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/f_i nce Einleitung

Womit beschaftigt sich Econophysics?

Analyse von Finanzdaten

— Preisanderungen
— Volatilitaten und Korrelationen

— Krisenanalyse

Modelle zur Beschreibung von Finanzdaten

—  Stable Distributions, Agentenmodelle, (Turbulenzen),....

Behandlung von Finanzprodukten

— Bewertung von Derivaten
—  Portfoliooptimierung

— Risikomanagement

(siehe J.D. Farmer: ,Physicists attempt to Scale the Ivory Towers of Finance®, )
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/ﬁ nce Einleitung

Ubersicht tiber den Vortrag

1.Einleitung
2.Beispiel zur Preisermittlung
3.Definition des Begriffs ,Zeitreihe”

4.Kursmodelle
* Vergleichsmodell: i.i.d. Zufallsvariable

5.Ergebnisse von Zeitreihenanalysen
« Wahl der Variablen
« PDF fur Returns (= Optionsbewertung)
« Sind Volatilitaten konstant (= Optionsbewertung)
» Korrelationen zwischen Kursen (= Portfoliooptimierung)
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Einleitung

AIne

Ziel der Finanzdatenanlyse
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/PIH C Einleitung

Aktiencrash Oktober 1987
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/ﬁ nce Einleitung

Ziel der Finanzdatenanlysen

Modell zur Beschreibung von Kursen, Zinssatzen,...

» Vorhersage von kurzfristigen Kursanderungen.
Untersuchung langfristiger Anderungen ist schwierig wegen
geringer Statistik.

» Derivatbewertung: Kenntnis des stochastischen Verhaltens
der Kurse.

» Portfoliooptimierung: Kenntnis der Korrelation zwischen
verschiedenen Produkten.

» Vorhersage von Krisen. Kann man eine instabile Marktlage
erkennen?

Die Datenanalyse basiert hier ausschliel3lich auf der
Analyse von Kurszeitreihen.

Finanzdatenanalysen
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/f_i nce Einleitung

Spiel: Analogon zur Preisbildung

1.Jeder Teilnehmer des Spiels wahlt eine reelle Zahl
zwischen 0 und 100 (einschliel3lich 0 und 100)

® * >
0 50 100

2.Es wird der Mittelwert x gebildet
3.Gewonnen hat, wer am nachsten am Wert 2/3 « x liegt

R Selten, R. Nagel, Das Zahlenwahlspiel, Spektrum der Wissenschaft, Digest 1/98.
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/f'IIl C Einleitung

Spiel: Analogon zur Preisbildung

Ergebnis eines Spiels mit 37 Teilnehmern:
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2/3 des Mittelwerts = 17.1 (typischer Ergebnis)
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/ﬁ nce Einleitung

Definition einer Zeitreihe

Zeit t, t, t, ts ..
Preis S, S, S; S, Ss Se ...
A
82
()
>

Zeit
Es gibt nur eine Zeitreihe fur jedes Finanzprodukt!
— Statistik ist eingeschrankt.
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Einleitung

AIne

Zeitreihe

ispiel fur eine
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AIne
Quellen

Finanzdaten

— Yahoo (finance.yahoo.com)
Kann direkt mit Excel importiert werden
— Banken (www.comdirect.de)
— Econophysics Webseite (www.unifr.ch/econophysics/)

Preprints

— Econophysics Webseite (www.unifr.ch/econophysics/)

Diese Vorlesunag:
— d-fine (www.d-fine.de)

Finanzdatenanalysen
9. Oktober 2002
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/ﬁ nce Modelle fiir Preisprozesse

Modelle fur Preisprozesse

a) Wahl der Variablen

e« Zeitvariable
. Preisvariable

b) Modelle zum Beschreiben von Kursveranderungen.

— Li.d. Prozess (indepent identically distributed) in diskreter Zeit
+ stabile Prozesse
— Random Walk (Gauldverteilt)
—  Levy-Prozess (Varianz ist unendlich)
Student's t-Verteilung, Truncated Levy-Flight

— Volatility Clustering, GARCH
— Jump-diffusion

— Mean Reversion

— Agentenmodelle

= i.i.d. Prozess als Hypothese

Es gibt bisher kein allgemein akzeptiertes Modell!

Finanzdatenanalysen
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/ﬁ nce Modelle fiir Preisprozesse

Wahl der Variablen

Zeitvariable

» Ereignisse, die den Markt beeinflussen, konnen zu jeder Zeit
geschehen.

» Mogliche Zeitskalen

a) Physikalische Zeit, d.h. 24 h pro Tag, 7 Tage pro Woche

* 24 h pro Tag gerechtfertigt, wenn Produkt in Europa, Amerika und Asien
gehandelt wird.

 An Wochenenden gibt es keine Kurse.
b) Handelzeit, d.h. Borsenoffnungszeiten ohne Wochenende
«  Problem: Ereignisse am Wochenende beeinflussen den Preis am Montag morgen.

fur Aktien (siehe Hull): ¢ (Wochenendmg) = 0.3Lg(Wochentag)
(0]

ahnlich fur Agrarprodukte = Handel verursacht Volatilitat
c) “Transaktion“-Zeit (Zahl der Transaktionen)

— Handelszeit wird gewohnlich gewahlt (fur Zeitreihenanalysen,
Optionsbewertung,...).

Finanzdatenanalysen
9. Oktober 2002
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Wahl der Variablen

Preisvariable

Es gibt zwei relevante Skalen fur Preise:
— Einheit des Preises = Wahrung (ist selbst stochastisch)
— Einheit des Wertpapiers = 1/x Anteile an der Firma

Mogliche Preisvariablen:

a) Differenz von Kursen —q —
= skalenabhangig B85 =5 75
— Korrelationen in der Zeitreihe (Kendall' 1953)
b) Relative Kursanderungen, Rendite (Return) R, =AS, /S,
= erfordert p(R<0) = 0, da keine negativen Kurse (mit Ausnahmen, z.B.
r(JPY))
c) Logarithmus des Quotienten (log Return?) |Z, =In(S,/S,_,)
— bei kleinen Preisanderungen ist R, = Z,
— falls p(«) = 0, keine negativen Kurse
= Variable istadditv Z,, , =Z,,_ +Z,_

1 Kendall, The Analysis of Economic Time-Series I, (1964). 85-99

2 Osborne, Random Character of Stock Market Prices (1964) 100-128.
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/ﬁ nce Modelle fiir Preisprozesse

Begrundung fur i.i.d. Prozess

a) Annahme eines stationaren Prozesses
« Invariant gegen Verschiebung des Zeitnullpunktes
* = identically probability distributions

b) Hypothese der Markeffizienz

Jede neue Information schlagt sich unmittelbar in neuen Preisen
nieder.

— Bei einer Zeitreihe .....S; 4 S 3 S, Si4 S; Si+q hangt S,4nur von S,
aber nicht von .....S;4 S;3 S, Sy, ab.

— = independent probability distributions

Beide Annahmen mussen in der Zeitreihenanalyse
uberpruft werden.

Finanzdatenanalysen
9. Oktober 2002
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/f—i nce Modelle fir Preisprozesse
... einige Begriffe

gegeben:
— Preismodell mit Wahrscheinlichkeitsdichte p(x)
— Xx kann AS, R oder Z sein

Begnﬁe
Momente m, = <xn>
—  Drift (auf ein Jahr normiert) 1 =(x)

— Volatilitat (auf ein Jahr normiert) g = \/<(x - ﬂ)2>
(bete) = pae) thetey) - )

<x1 > <x1>u11 <x2>u12+,u1 L,
= <x15‘2>_ﬂ2

— Autokovarianz C(t,,t,)

Finanzdatenanalysen
9. Oktober 2002 16



/FI nce Modelle fiir Preisprozesse

I.i.d. Prozesse

Gegebene Zeitreihe:
= e Xeg Xz Xeos Xpqy %
— X beschreibt eine Preisanderung
a) i.i.d. (Independence)
* EIXd Xeq %o, X5 1= ElX|]

«  Der Erwartungswert einer Preisanderung hangt nicht von der Vergangenheit
ab (effizienter Markt).

« Die Preisanderung wird durch eine Wahrscheinlichkeitsdichte p(x,t)

beschrieben.
b) i.i.d. (identische Verteilungen)

*  ElxJ=Ex]
« Die Preisanderung wird durch eine Wahrscheinlichkeitsdichte p(x)

beschrieben.

1 —[x—(u=0.50")Dt]* /[20°A
. zB.RandomWalk: p(x =InS,/S,) = g L0302
2Tt [0

Finanzdatenanalysen
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/ﬁ nce Modelle fiir Preisprozesse

Eigenschaften von i.i.d. Prozessen

Autokovarianz istNull  C(z,,z,) = (x O, )=’
= (na)le) gt =g - =0

Additive Prozesse
additiv: x(t, t+2At) = x(t, t+At) + x(t +At, t+2At)
log-Return ist additiv:  In(S, /S,_,) =In(S,/S,_))+In(S,_,/S,_,)

a) Skalierung der Volatilitat (falls existent) -

a,f:<(Xn—un)2>:<[i(xi—y)}2>:ii<xi 5, -4) =336 @ =0’

i=1 i=1 j=l i=1 j=1

—

b) Verhalten bei grolen Zeitintervallen
Stabile Funktionen
Konvergenzverhalten

Finanzdatenanalysen
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ATne

Autokovarianz

Modelle fur Preisprozesse

S&P 500 Autocorrelation fur log-Returns mit At = 10 min
— Kaorrelation verschwindet fur Zeiten > 20 min
— exponentieller Abfall mit Zerfallszeit 4 min

107 » . . .
- [ {@) Price returns « Ahnlich fir Returns
% * « Korrelationen zu gering fur
500 | Exponential decay, © =4 min | Arbitrage (Transaktionskosten)
Y, .
o~
=2
&
=
= Naise level
-2
g 107° L .
‘5 See ® - &
‘ﬂ: ® Spee
-.. ---.
1o , , , , , Gopikrishnan et al.,
0 10 20 a0 40 cond-mat/9905305 (1999).

Finanzdatenanalysen

Time lag T, min
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Skalierung der Volatilitat

Existiert die Varianz & i.i.d. Prozess
o(0Ar) =0, 3/t = Ino(Ar) =1no, +%ln At

107 | o Database & : Fir At > 20 min skaliert die
. gmbm € Volatilitat ungefahr mit /A¢
" 7 Database G5 (5 =0.51-0.57)
2
Rk 3
3
.
=
< 10° | ;
g (c)
“2 [ 5=0.67
3
1[]_‘1 L Gopikrishnan et al.,
1 UD ] [31 : 02 1 03 1 Ud 1 [:]5 cond-mat/9905305 (1999).
Af, min
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/ﬁ nce Modelle fiir Preisprozesse

Konvergenzverhalten

unabhangige Zufallszahlen mit endlicher Varianz

n

n
Xn:le. o’ =nlo’
i=1

Zentraler Grenzwertsatz
FUrn - o ist die Variable

S~ X
X =—Z¢»

normalverteilt mit Varianz 1;

~

p(X,) =2

N

Was ist, wenn die Varianz divergiert?

Finanzdatenanalysen
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/f'IIl C Modelle fiir Preisprozesse

Beispiel: Konvergenz zur Normalverteilung

= -
) = P
5 10 3 = IBM: tag“Che ® IBM price change
oy - log-Return Werte N— Gonsian
5 - . —— (Gaussian + exponential
5 102 '

102

10

[—
IIII|
—.—

SR

. :" '=. .
-0.1 -0.05 0 0.05 0.1
log return

Finanzdatenanalysen
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AIne

Modelle fur Preisprozesse

Beispiel: Konvergenz zur Normalverteilung

2
z 10 .
@ asset process R _ o
g 10 Gaussian / \‘\‘_ dt = 1 day S
hY =
z / AN B
§ 1 /,/' : \\\_\ §
Q e .
a 10 A . e
- ; . ==
2 ) // \\\\
10 '/" H .
- f N
N .
10 &~ N
10 T—— L L T IR T S RS
-0.1 -0.05 0 0.05 0.1
log return / sqri(dt/'1 day)
2
= 107 .
7 F asset process _ g
g 10 & Gaussian ;//—-“" . dt=5§ days 'qé
o E 4 p!
= i \ =
é I §_ // A.t?l\ E
20t / N\ =
=8 E 2N e
E N =
2 / /] \\
10| | \
10 4t P A l-': - P PR S N \ P
-1 -0.05 0 0.05 0.1
log return / sqrt(dt/1 day)
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Stabile Funktionen

 Eine stabile Funktion behalt die Form bei Selbstfaltung:
1
anY;)=;; p(a, LX)

* Die Normalverteilung ist stabil:

1 2?1207 urjer~Frans. 0% 12
p(x):mw@x O {7 T1es P(qg)=e

l

p,(X,) = p(x) 1 p(x) -
@—Xzz/z(\/?mr)z Fmﬁu’ﬁﬁaﬂfﬂ ¢2 (qz) = ¢2(q) —JP

\

- 1
22 )

Mantegna, Stanley: An Introduction to Econophysics (2000)

Finanzdatenanalysen
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Lévy-Funktionen

Levy-Funktionen bilden die Klasse aller stabilen
Funktionen
— Definiert uber die charakteristische Funktion

i,Uq—y‘q‘ —zﬁmtan(ﬂ ﬂ fira #1

Ing(x) =+
i,uq—y‘q [Flﬂﬁi—ln‘q@ fira =1

gl 77

mit0<a<2,-1<B<1,y=20

Mantegna, Stanley: An Introduction to Econophysics (2000)

Finanzdatenanalysen
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Lévy-Funktionen

Eigenschaften der Lévy-Funktionen
— Varianz nicht definiert fur a # 2 (keine charakteristische Skala)
— o =2: Gaulverteilung, a =1 und 3 =0 Lorentz-Verteilung
— Potenzverteilung fur [x| — oo:

D Qx‘) 0 s 1

1+a
x

— Selbstahnlichkeit

pl¥,)E" = p(x) %,=5

Mantegna, Stanley: An Introduction to Econophysics (2000)

Finanzdatenanalysen
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/f—I nce Modelle fiir Preisprozesse

Konvergenz

Eine Wahrscheinlichkeitsdichte p(x) konvergiert genau
dann gegen die Lévy-Funktionen L, mit 0 < a < 2, wenn

p(x) 0 c;_;a flir x —» +oo

X

« Fdr L, (Gauliverteilung) gilt der ,normale” Grenzwertsatz.

Paul, Baschnagel Stochastic Processes From Physics to Finance (1999)

Finanzdatenanalysen
9. Oktober 2002

27



p(S) * dtr(1/a)

log(S / dt*(1/a))
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p(S) * dtr(1/a)

log(S / dtr(1/a))
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) ——1 Tag
3: -=-5 Tage
© 10 Tage
m - 20 Tage
k=% -—40 Tage
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o ——1 Tag
E -=-5 Tage
T 10 Tage
*

m —20 Tage
k=% —*—40 Tage

log(S / dtr(1/a))
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/f'IIl C Analyse von Preiséanderungen

Analyse von Kursanderungen

log-Return fur 00000, -
. 107" L “,. Lévy Regine
- Potenzgesetz mit a = 3 g E?
. = 102 L . _ ey o =2
« Varianz < o s 10 posel7
-3
£ 100 ¢
]
0 107 F
10 T *g o ¢ Postive tal
2 107 £ o Negative tail
By = ;
=2 10 3 o s |
3 ' 10° + (@
= 20
b -z | -1[:]' ol el AP
g " 1 10 100
¥ [ Normalized SEP5SO0 returns
§ 107 | E
kS S
£ 0 Nilei 8497
ﬁ 107 | W Hang-Seng '§0—°97 J
Lo S&P 500 62-'96 :
1 10 Gopikrishnan et al., cond-mat/9905305 (1999).

Normalized daily retuins
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Cumulative distribiutfion

AIne

10" 3 e |
gy
g, (@)
107" L % J
107 L .
107 ¢ 3
L ® 16 min
Ly [ D3 min
107 £ & 128 min E
F A SI2min
1[:]_5 Lol |
1 10 100
Normalized S &P returns

Gopikrishnan et al., cond-mat/9905305 (1999).

Finanzdatenanalysen

Analyse von Preisanderungen

« Langsame Konvergenz
gegen eine Gauliverteilung

Cumulative distribution

10

Normalized returns
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/f'IIl C Analyse von Preiséanderungen

Analyse von kursen

10" : : o . .
] » Ahnliches Verhalten wie
= fa) 10 stocks Indizes
= 10 3
:
g 0 1 10
5 107 | § 107
w 10 E %
* 10
107 L . E
1.:.3 ‘||“|2 ‘||:|1 1':'0 E '1I:]_5
Price returns 3 F
K ’ID_E _ & Positive fail
E o Neoative tail
-7
10 -
10 10"

Gopikrishnan et al., cond-mat/9907161 (1999). v lized pri y
Normalized price retiurns
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Wolatility

/f—I nce Analyse von Preiséanderungen

Preisanderungen bei Borsenoffnung

200
3 "—"":: o * hohe Volatilitat
5 e - ohne Borsendffnungszeit:
150 H . . . .
’ : widerspruchliche Ergebnisse
a (exponentielle oder Potenzverteilung)
i)
100 H .
¥ e
! % ] y 020 mins skip of each day, positive ]
. ; 20 ming skip of each day, nagative k
b @ a & o skip, positive 1
so | Y, %ﬁwkwwﬂﬁ 0 _ g;;;:ﬁf@ga“m -;
T '- -f.":':':.".._.'.-".-I._'_'-:'. e Jou ML - B o L g E )
E 1w | E
R L e R %
Time of moming session {min) DE_ 10" i
£
=z
(™ 3
Huang, cond-mat/0006145 (2000). aen ]
R I Y, Y7, 0 i .
10 100
Indezx mave (1 min interval)
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/f—I nce Analyse von Preiséanderungen

Auswirkungen von , Fat Tails"

* Optionsbewertung:
— Voraussetzungen fur Black-Scholes nicht erfullt
— Alternative Bewertungsmethoden

4 .
= . . hedging strategy:
= Plaul Vamlla Call * Black-Scholes without risk premium
,t_; 023 | : maturity = 0.2, fat tails = Black-Scholes
= : b Bouchaud-Sornette
"8 o * Minimal Price Approach
=1 ' "
£ 022 « .
= | @ -
. & .
LJ il n
n
0.21 - = L
* L n n annnN R L
* * " L 2 . . . L . *
. N . o * o o 9 o o *® L - —
: ol IS S
0.2

40 45 50 55 60
* Risikomanagement
* Portfoliotheorie

Bouchaud, Potters. Theory of Financial Risks (2000).

Finanzdatenanalysen Oest. Option Pricing for Discrete Hedging and non-Gaussian prozesses.
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/FI nce Analyse von Preiséanderungen

Zusammenfassung Preisanalyse

Korrelationen in den Zeitreihen
— exponentieller Abfall der Korrelation
— Preisanderungen sind unkorreliert fur At > 20 min

Wahrscheinlichkeitsverteilung fur Preisanderungen
— Abweichung von einer Normalverteilung (,Fat Tails®)
— Indizes und Aktienpreise zeigen ahnliches Verhalten
—  Durch Potenzverteilung mit a = 3 beschreibbar
— Langsame Konvergenz gegen eine Gauliverteilung
— Tageszeiteneffekte

Wechselkurse, Anleihen

— Ahnliches Verhalten bei Autokorrelation und Tails
Borsencrashs haufiger als ,erwartet”

— Extrapolation der Tails: P(crash Okt 1987) << 40 Jahre

Bouchaud, Potters, Theory of Financial Risk (2000).

Finanzdatenanalysen
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/ﬁ nce Analyse von Preiséanderungen

Zusammenfassung Preisanalyse

Kurzfristige Preisanderungen sind im wesentlich
stochastisch und nicht vorhersagbar...

.... dazu noch ein Beispiel:

,Burokraft verkauft Aktien fur 4 Mrd. statt fuir 4 Mio. Dollar

Ein simpler Tippfehler hat am Mittwoch den Kurzsturz im spaten Handel an
der Wall Street ausgeldost. Eine Burokraft der US-Investmentbank Bear
Stearns hatte nicht wie beabsichtigt Aktien im Wert von 4 Mio. $ verkauft,
sondern 20 Minuten vor Bérsenschluss ein Volumen von 4 Mrd. $
eingegeben. Erst nachdem Aktien im Wert von 622 Mio. $ verkauft
worden waren, wurde der Vorgang gestoppt.

Der Schreibfehler ..... hatte Panik ausgelost.”
Financial Times Deutschland, 4.10.2002

Finanzdatenanalysen
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/f-I ne Analyse der Volatilitat

Analyse von Volatilitaten

* Untersuchung des 2. Moments
* Black-Scholes Annahme: Volatilitat ist konstant
e Varianz < o

100 L | T T LI | T T . .
- Absolute Preisanderungen:

Langzeitkorrelation

(b} Absolute value of price vetrurns

= Volatilitat ist in erster Naherung
konstant

Autocorrelation function

L L MR R A | L PR
10" 107 10
Time lag T, min

ol e Gopikrishnan et al., cond-mat/9905305 (1999).

—_
DI
[
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Analyse der Volatilitat

70 L Liu et al., cond-mat/9903369 (1999). |
'\1.'-1‘-“"
~ 50 L S&P 500
5 l
= 30 - — .
S W/\f _
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
‘84 '85 '86 87 ‘88 89 90 91 92 93 04 95 06
Time [yr]
150 o NYSE
pic) x USD-DW

Pasquini, Serva, cond-mat/9903334 (1999).

Finanzdatenanalysen
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 Volatilitat zeigt log-Normalverteilung
 Volatility cluster
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/f—I nce Analyse von Korrelationen

Analyse von Korrelationen

Korrelationen in einer Zeitreihe
— Return unkorreliert fur At > 20 min
— |Return| korreliert = Volatilitat annahernd konstant
— Korrelation zwischen Return und Volatilitat

[0

Korrelation: * *# + 1]
0ok, _-".;." IH'I 'lh h’ hl' 'JJil #{'M 1 !_
<R2 (t+7) Dz(t)> *{ HHTH f )
2 - L ¥ " . . . i
<R2 (t)> = -l Korrelation fiir Indizes
¢ Empirical data
» Korrelation fur Indizes und 20 — Exponential fit
Einzelaktien beobachtet
» Ursache unklar 30

L 1 1 1 L
0 a0 [ 00 [ 30 200

Bouchaud et al., cond-mat/0101120 (2001).
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Analyse von Korrelationen

Korrelationen zwischen Aktien

— Aktien und Indizes haben ahnliche Return-

Verteilung
= Aktien sind korreliert

— Analyse der Korrelationsmatrix zu einem

Index
= Aktien aus dem gleichen

Industriesektor sind stark korreliert

"
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= H Auntomotive
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— |
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% .ul{l
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Plerou et al., cond-mat/0108023 (2001).
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/f—[ n e Drift von Kursen

Langfristiger Kursanstieg (Renditen)

Mangelnde Statistik, um die Rendite aus Zeitreihen zu schatzen:
— Beispiel:
+ Volatilitat = 0.2, Rendite = Zinsrate + 0.08 = 0.13
« Um 3 o Effekt zu beobachten bendétigt man einen Zeitraum At mit:

Rendite [A\¢ > 3 [Volatilitit /A¢

= At > 21 Jahre

£ F
= 3‘
g 10°= ® IBM price change
;-' % """"" Gaussian
— Fitan IBM-Daten (30 Jahre): S i Ganssian + exponential
©10°L
Rendite = (5.2 +3.9) % :
: 10 =
— Verschiedene Analysen: £
Rendite = Zinsrate + (3-9) % * LE + | + ‘ | + | + . +
0.1 0.03 0 0.03 0.1
log return

= Schatzung mittels ockonomischer Parameter

. " J. Claus, J. Thomas, J. of Finance, Vol. LVI, No.5, 1629-1666 (2001).
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Zusammenfassung:

Analyse von Kursanderungen
* Kursanderungen unkorreliert fur At > 30 min
» ,Fat Tails" mit Potenzverhalten (a = 3)
* Langsame Konvergenz gegen eine Normalverteilung
« Ahnliches Verhalten von Indizes, Aktien, Wechselkursen
und Anleihen
* Rendite kann aus Zeitreihen nicht genau bestimmt
werden

Analyse der Volatilitat
* Volatilitat in erster Naherung konstant
* Volatilitats Cluster

Korrelationen

* Korrelationen von Volatilitaten mit Preisanderungen
* Preisanderungen bei Aktien sind korreliert
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