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Geleitwort

Wie stark schwanken die Aktienkurse? Neben der einem Blick in die Kristallkugel
gleichkommenden Prognose zukiinftiger Renditen gehort diese Frage sicherlich zu den
am héufigsten diskutierten Themen am Finanzmarkt. Die Schwankungsintensitét von
Aktienkursen — also ihre Volatilitét — ist unter anderem bedeutsam fiir die Portfolioop-
timierung von Anlegern und deren Risikomanagement, als Stimmungsbarometer bis
hin zum Krisenindikator fiir den Gesamtmarkt sowie als wesentliche EinflussgréBe fiir
Preise von Aktienoptionen. Letzteren kommt dabei eine besondere Rolle zu, da sich
in Marktpreisen von Optionen die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber zukiinftige
Volatilititen widerspiegeln.

Wie aber bilden sich die Erwartungen der Marktteilnehmer? Die empirische Forschung
hat in den letzten Jahrzehnten eine Reihe von Erkenntnissen iiber das Verhalten von
Volatilititen auf Aktienmirkten gewonnen. So gilt es als erwiesen, dass Volatilititen
ihrerseits stochastischen Schwankungen unterworfen sind, wobei sich ein ,,Clustering”
dahingehend zeigt, dass Phasen hoher und Phasen niedriger Volatilitit sich abwechseln.
Des Weiteren neigt die Volatilitit bei fallenden Aktienkursen zu steigen und vice versa.

Wiihrend fiir die origindren Ursachen der Volatilitéit verschiedene Erkldrungsansitze
existieren, beschiftigt sich Frau Tieves in der vorliegenden Dissertationsschrift mit
einem weiteren, bislang wenig erforschten Themenkreis: Volatilititen auf verbundenen
Mirkten. Werden volatilitidtssensitive Finanztitel auf unterschiedlichen Méarkten gehan-
delt, so stellt sich die Frage, inwieweit sich diese Mérkte in der ,,Meinungsbildung”
iber zukiinftige Volatilititen, also in der Volatilitdtsfindung, gegenseitig beeinflussen.
Fiir Preise von Finanztiteln auf verbundenen Mirkten — etwa Aktienkurse desselben
Unternehmens an verschiedenen Borsen — wird eine solche gegenseitige Beeinflussung
seit gut zwei Jahrzehnten in der wissenschaftlichen Literatur ausfiihrlich untersucht.
Mit der Ubertragung der Ideen aus dem Bereich derartiger Preisfindungsprozesse auf
das Gebiet der Volatilititen betritt die vorliegende Arbeit in weiten Teilen Neuland.

Geleitet von der Frage nach der Bedeutung des Optionsscheinmarktes fiir die Vola-
tilitatsfindung, leistet Frau Tieves zunidchst Pionierarbeit in methodischer Hinsicht.
Da die 6konometrischen Ansétze aus der Preisfindungsliteratur nicht unmittelbar auf
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Volatilititszeitreihen angewendet werden konnen, entwickelt sie ein neuartiges Kon-
zept, das sich als Verallgemeinerung bekannter Methoden auffassen ldsst. Allein dieses
neuartige Mal ist bereits von beachtlichem wissenschaftlichen Interesse; zusammen
mit der empirischen Anwendung auf verschiedene volatilititssensitive Mérkte und den
daraus gewonnenen Erkenntnissen liegt ein Werk vor, dessen wissenschaftlicher Gehalt
aufer Frage steht.

Zu Recht haben die Forschungen von Frau Tieves daher bereits eine hohe Aufmerk-
samkeit in der Fachwelt auf nationalen wie internationalen Tagungen erfahren. Neben
der akademischen Bedeutung ist die vorliegende Arbeit aber noch aus einem weite-
ren Grund lesenswert, der in vielerlei anderen Werken oftmals vermisst wird: eine
duBerst gelungene und fokussierte Darstellung insbesondere der grundlegenden 6ko-
nometrischen Zusammenhinge. So ist zu vermuten, dass die Arbeit nachfolgenden
Generationen von Studenten und Doktoranden eine wertvolle Hilfe beim Einstieg in
die mitunter komplexe Thematik der Preis- bzw. Volatilititsfindungsprozesse sein wird.

Hagen, im Februar 2018 Rainer Baule
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Die vorliegende Arbeit ist im Rahmen meiner Titigkeit als wissenschaftliche Mitar-
beiterin am Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzwirtschaft der FernUniversitit in Hagen
entstanden. Im Herbst 2017 wurde sie an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft der
FernUniversitit als Dissertationsschrift angenommen.

Die finanzwirtschaftliche Grofle der Volatilitit als Schwankungsbreite eines zugrun-
de liegenden Basiswertes spielt in vielen Bereichen der Bank- und Finanzwirtschaft
eine grofle Rolle. Wenngleich es viele Modelle zur Entwicklung der Volatilitit gibt,
ist die Frage nach dem Prozess der Volatilititsfindung auf Marktmikroebene wei-
testgehend ungelost. Hierbei interessiert primér die Frage: Welcher Markt geht in
Informationsfiihrerschaft und verarbeitet folglich bewertungsrelevante Informationen
fiir Volatilitidten, relativ zu anderen beteiligten Mirkten, schneller und besser? Diese
und weitere damit verbundene Fragestellungen versuche ich im Rahmen der vorlie-
genden Dissertationsschrift zu beantworten und damit dem bis dato vernachlassigten
Bereich der Volatilititsfindung mehr Gewicht zu verleihen.

Ich mochte mich im Folgenden bei einigen Personen bedanken, die mafgeblich zu
dem Erfolg dieses Dissertationsprojektes beigetragen haben: Als erstes mochte ich
meinen Doktorvater und Vorgesetzten, Herrn Prof. Dr. Rainer Baule, hervorheben, der
mir stets mit Rat und Tat zur Seite stand und durch dessen fachliche Unterstiitzung
dieses Werk iiberhaupt moglich war. Nicht immer waren wir einer Meinung, lieber
Chef, aber auch ich musste einsehen, dass eine Dissertation eben nicht nur durch Lob
und Einklang entsteht, sondern idealerweise auch an kritischer Auseinandersetzung
wichst. Als Doktorvater und vor allem als Vorgesetzter hat Herr Prof. Dr. Baule es
durch seine ruhige Art immer geschafft, ein sehr angenehmes und entspanntes Arbeits-
klima aufrecht zu erhalten, in dem genug Zeit und MuBe fiir Forschung blieb. Des
Weiteren mochte ich mich bei Herrn Prof. Dr. Hermann Singer fiir die Ubernahme des
Zweitgutachtens der Dissertationsschrift und bei Herrn Prof. Dr. Stephan Meyering fiir
die Tatigkeit als Drittpriifer bedanken. Dariiber bedanke ich mich bei den Herausgebern
der Neuen Betriebswirtschaftlichen Studienbiicher, welche die Aufnahme der Arbeit in
die Schriftenreihe ermoglicht haben. Ebenso gebiihrt der FernUniversitit in Hagen fiir
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die finanzielle Unterstiitzung bei der Verdffentlichung dieser Dissertationsschrift ein
groB3er Dank.

Ein ganz besonderer Dank geht an alle aktuellen und ehemaligen Mitgliedern des
Lehrstuhls fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Bank- und Finanzwirtschaft. Ins-
besondere mochte ich mich bei Jasmin Mazurek, PD Dr. Karin Niehoff, Sebastian
Wessels, Patrick Miinchhalfen, Philip Rosenthal, Michael Naumann, Dr. Hannes Wilke,
Dr. Philip Blonski, Zsuzsanna Csap6 und auch bei den lehrstuhlfremden Kolleginnnen
Michaela Thulke und Katharina Kiihne bedanken. Euer unermiidlicher Humor hat mich
immer aufgeheitert, wenn dunkle Forschungswolken aufzogen, Eure hilfsbereite Art
hat mir stets einen Lichtschimmer geschickt, wenn die Dunkelheit iiber die Borsenprak-
tiken hereinbrach, und durch Eure aufmerksamen und gut durchdachten Kommentare
konnte dieses Werk schlieSlich wachsen und gedeihen. Ich werde unsere intensiven
Forschungsgespriche sowie die legendédren 20-Cent-Wetten vermissen und ich bin sehr
stolz darauf, ein Teil eines so tollen Teams gewesen zu sein. Ein ganz besonderer Dank
gilt David Shkel, der diese Arbeit in all ihren Hohen und Tiefen kennengelernt hat und
durch dessen kluge Fragen und Kritikpunkte sie schlieBlich als Dissertationswerk fertig
gestellt werden konnte. Twinni, Du bist in den letzten fiinf Jahren mein bester Freund
geworden und ohne Dich hitte ich es nicht geschafft. In jedweder Hinsicht. PS: Werde
bitte schnell fertig!

Ebenso mochte ich meiner Familie danken, welche diese nicht immer leichte Disser-
tationszeit mitgetragen und mir immer ein Gefiihl von Geborgenheit und Zuversicht
vermittelt hat. Ein besonderer Dank geht dabei an meine GroSmutter, Melanie Agnes
Tieves, deren unermiidliche Kochkiinste mir immer einen vollen Magen beschert haben
und deren hohe Biigelexpertise mir knittrige Blusen erspart hat. Des Weiteren bedanke
ich mich bei meinem (Beute-)vater Dr. Jorg Liier, der sich trotz mehrfacher Intervention
eines unsdglichen Kellners nicht beirren lie, eine nachhaltige und wundervolle Rede
anlidsslich der Disputation zu halten.

Ein weiteres Dankeschon geht ans andere Ende der Welt: Neuseeland, Auckland
University of Technology. AUT, you rock my world! Insbesondere mochte ich mich bei
meinem weiteren wundervollen Lehrmeister, Herrn Prof. Dr. Bart Frijns, bedanken, der
mir beigebracht hat, weniger bindr zu denken. Meiner Freundin, Dr. Katrin Gottschalk,
danke ich dafiir, dass sie mir die Kraft und die Stirke verliehen hat, mich frei in einer
anderen Welt der Universititen zu bewegen.

Ich widme diese Arbeit den Nicht-Brotgelehrten und damit Schillers Ur-Gedanken der
Interdisziplinaritit. Als reine Mathematikerin fachfremd an einem BWL-Lehrstuhl (ja,
wir gehoren zur BWL) promoviert zu werden, war sicher nicht der geradlinigste Weg,
der vorgezeichnet war. Aber es war definitiv der Weg, auf dem am meisten gesehen
werden konnte.

Hagen, im Februar 2018 Milena E. Tieves
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1 Einfiihrung

1.1 Thematische Einleitung und Zielsetzung

Die Volatilitit als MarktgroBe stellt allgemein die Schwankungsbreite eines zugrun-
de liegenden Basiswertes dar. Wihrend es eine Fiille globaler Erkldrungsansitze zur
Entwicklung von Volatilitédt gibt, ist die Frage nach dem Prozess der Volatilitits-
findung auf Marktmikroebene weitestgehend ungeldst. Hierbei interessiert primér die
Frage: Welcher Markt geht in Informationsfiihrerschaft und verarbeitet folglich bewer-
tungsrelevante Informationen fiir Volatilitdten, relativ zu anderen beteiligten Mérkten,
schneller und besser? Wenngleich diese Frage fiir Preisprozesse, wie beispielsweise
Aktienkursprozesse, in der Literatur oft thematisiert und beantwortet wird, ist sie fiir
Volatilititsprozesse weitestgehend unbeantwortet. Die vorliegende Arbeit versucht
geeignete Mal3e zur Messung der Informationsfiihrerschaft in der Volatilititsfindung zu
konstruieren und mithilfe dieser Mafle Volatilititsfindungsprozesse in zwei empirischen
Studien zu analysieren und interpretieren.

In der Vergangenheit wurden zahlreiche verschiedene Varianten der Volatilitit entwi-
ckelt: die historische oder realisierte Volatilitit, die stochastische Volatilitit (Heston
(1993) und (G)ARCH-Prozesse nach Engle (1982) und Bollerslev (1986)) oder die
lokale Volatilitdt (Dupire (1994)) stellen einige von ihnen dar. Das Konzept der im-
pliziten Volatilitidt basiert auf der Optionspreistheorie, welche von Black und Scholes
(1973) und von Merton (1973) entwickelt wurde. Sie stellt die Erwartung des Marktes
beziiglich der zukiinftigen Schwankungsbreite des Basiswertes dar und reprisentiert
eine zentrale Grofe auf dem Finanzmarkt. Der Erkldrungsgehalt impliziter Volatilitdten
fiir zukiinftig realisierte Volatilitdten konnte in einer Vielzahl von Studien bestitigt wer-
den.' Neben den klassischen impliziten Volatilititen im Black-Scholes-Merton-Modell
haben modellunabhingige implizite Volatilititen in der Finanzwirtschaft Bestand.
Diese modellfreien impliziten Volatilititen wurden von Britten-Jones und Neuberger

1 Vgl. beispielsweise Day und Lewis (1992), Lamoureux und Lastrapes (1993), Jorion (1995) und Chris-
tensen und Prabhala (1998).
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(2000) fiir allgemeine Diffusionsprozesse entwickelt und zeigen ein modellunabhingi-
ges Verfahren zur Ableitung der impliziten Varianz aus einem Kontinuum an realen
Optionspreisen mit identischer Filligkeit auf. Jiang und Tian (2005) zeigen, dass
das Verfahren auch unter Einbeziehung von Spriingen im Aktienkursprozess valide
bleibt. Des Weiteren stellen die Autoren dar, dass die modellfreie Volatilitidt sowohl
die Informationen der historischen als auch die Informationen der klassischen impli-
ziten Volatilitit beinhaltet und dass sie sich als Vorhersage der realisierten Varianz
empirisch als vorteilhafter gegeniiber anderen Ansitzen erweist.? Fiir die Analyse des
Volatilititsfindungsprozesses sind modellfreie implizite Volatilitdtszeitreihen somit
vielversprechende Kandidaten.

Um den Prozess der Volatilititsfindung, also Informationsfiihrerschaft und Informati-
onsverarbeitung fiir Volatilititen, zu untersuchen, erfolgt in dieser Arbeit zunichst eine
Orientierung am analogen Preisfindungsprozess auf parallel existierenden Mérkten.
Hasbrouck (1995) entwickelt in seiner Arbeit ein Informationsmaf} — den Information
Share —, mit dessen Hilfe er parallel existierenden Mirkten einen relativen Informati-
onsanteil im Preisfindungsprozess zuweisen kann. Das 6konometrische Konzept des
Information Share stellt auf eine Kointegrationsbeziehung zwischen den parallelen
Aktienkursen ab. Die Kointegrationsbeziehung kann tiber ein vektorielles Fehlerkor-
rekturmodell mit einem gemeinsamen fundamentalen Wert — dem effizienten Preis —
dargestellt werden. Aus Arbitragegriinden konnen die Mérkte nur temporér von dem ge-
meinsamen stochastischen Trend abweichen. Der Information Share misst den relativen
Anteil der beteiligten Mirkte an der Varianz dieses gemeinsamen stochastischen Trends
und gibt somit Aufschluss iiber relative Informationsanteile. Neben Hasbroucks Infor-
mation Share wird mit dem Common Factor Component Share ein alternatives Maf}
fiir Preisfindungsprozesse von Gonzalo und Granger (1995) und Harris, McInish und
Wood (2002b) vorgeschlagen, die zwar die Information der Varianz-Kovarianz-Matrix
nicht mehr beinhaltet, aber dennoch auf der Voraussetzung kointegrierter Aktienkurse
basiert. Kointegration, welche sowohl fiir Hasbroucks Information Share als auch fiir
den Common Factor Component Share eine tragende Rolle spielt, impliziert allerdings
Nichtstationaritdt. Wenngleich diese Voraussetzung fiir Aktienkurse durchaus plausibel
ist, werden Volatilitdtszeitreihen oft als stationdre Zeitreihen betrachtet, wodurch die
etablierten Standardmalie der Preisfindung nicht anwendbar sind.

Um stationire Zeitreihen im Wertfindungsprozess zu untersuchen, haben beispielsweise
Male wie der von Diebold und Yilmaz (2009) entwickelte Spillover-Index, ein Maf}
fiir Ubertragungseffekte, Bestand. Ein GroBteil dieser bestehenden MaRe fiir stationire
Zeitreihen weist allerdings den Nachteil auf, dass er keine relativen Informationsanteile
ausweisen kann. In dieser Arbeit wird daher ein relatives Informationsmalf} im Volatili-
tatsfindungsprozess fiir stationidre Zeitreihen — der Stationary Information Share — in
Anlehnung an Hasbroucks Information Share entwickelt. Ebenso wird das Konzept des
Common Factor Component Share auf stationire Zeitreihen iibertragen. Die stationdren

2 Vgl. Jiang und Tian (2005), S. 1307.
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Informationsmafle basieren auf bekannten 6konometrischen Standardmethoden wie der
Impuls-Antwort-Analyse und der Analyse der Prognosefehlervarianz. In dieser Arbeit
wird primir auf den Stationary Information Share abgestellt, der fiir die empirischen
Studien verwendet wird. Der Stationary Information Share basiert auf der Zerlegung
der Prognosevarianz und gibt im Einklang zu Hasbroucks Information Share relative
Varianzanteile der konkurrierenden Mirkte wieder. Beide entwickelten MaBle weisen
im grenzstationiren Prozess ein Konvergenzverhalten zu ihren Analoga der nichtsta-
tiondren Welt auf, was zeigt, dass sie sich konsistent in die bestehenden Verfahren
einfiigen. Damit sind addquate MaBle zur Analyse des Volatilititsfindungsprozesses
gefunden. Der Stationary Information Share beinhaltet Hasbroucks Information Share
als Spezialfall und kann damit als ein tibergeordnetes Mal} angesehen werden. Des
Weiteren stellt er iiber die Ahnlichkeit zum Spillover-Index ein wichtiges Verbindungs-
glied zwischen Hasbroucks Information Share und dem Spillover-Index dar. Wihrend
im ersten Teil der Arbeit also auf Basis mit modelltheoretischen 6konometrischen
Methoden das gesuchte Ma8 fiir einen Volatilitdtsfindungsprozess entwickelt wird,
werden im zweiten Teil der Arbeit zwei empirische Studien durchgefiihrt.

In der ersten empirischen Anwendung wird Volatilitdtsfindung zwischen transkonti-
nentalen Mirkten analysiert. Zahlreiche Studien in der Literatur untersuchen Ubertra-
gungseffekte (Spillover-Effekte) zwischen verschiedenen Lindern und Regionen. Die
meisten von ihnen stellen jedoch auf realisierte anstatt auf implizite Volatilitidten ab.
Realisierte Volatilitdten als historische Schitzer weisen allerdings oft wenig Validi-
tit fiir zukiinftig erwartete Schwankungsbreiten auf.® Die hier gezeigte Anwendung
verwendet daher modellfreie implizite Volatilititszeitreihen. Auf Basis modellfreier
impliziter Volatilititszeitreihen und mithilfe des entwickelten Stationary Information
Share wird die Leitstruktur zwischen drei globalen Mirkten — US-Markt, deutscher
Markt, japanischer Markt — auf Tagesdatenbasis untersucht. Hierbei interessiert auch
die Frage, ob Anderungen in der Informationsfiihrerschaft des transkontinentalen Vola-
tilitdtsfindungsprozesses wihrend des 20-jihrigen Beobachtungszeitraums erkennbar
sind und wie diese 6konomisch erkldrt werden konnen.

Die zweite Studie ist von der Frage geprigt, wie die Verarbeitung volatilitétsrelevanter
Informationen fiir ein bivariates Marktsystem im Intraday-Bereich auf Minutenbasis
erfolgt. Volatilitdtsfindung auf hochfrequenter Basis hat bis zum heutigen Zeitpunkt
wenig Beachtung in der Forschung gefunden. Ein moglicher Grund hierfiir konnte in
einer mangelnden Datenbasis vorliegen, da fiir einen zugrunde liegenden Basiswert
héufig nur ein einziger Optionsmarkt existiert. Im Falle des DAX (deutscher Aktien-
index) als Basiswert stellt die EUREX (European Exchange) als eine der weltweit
grofiten Terminborsen den priadestinierten klassischen Optionsmarkt dar. Durch den in
den letzten Jahren gewachsenen Markt fiir Retail-Produkte, also Produkte fiir Privatan-
leger, hat sich das Marktumfeld stark geédndert, sodass nun ein zu der EUREX parallel
existierender Markt — die EUWAX (European Warrant Exchange) — als weltweit grof3-

3 Vgl. Poon und Granger (2003), S. 506.
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ter Optionsscheinmarkt vorliegt. Auf diesem Markt bieten insbesondere Banken u. a.
Optionsscheine an, deren Wert analog zu Optionen von der (impliziten) Volatilitéit
des Basiswertes abhingt und die ein analoges Auszahlungsprofil zu einer klassischen
Option aufweisen. Die Banken verpflichten sich dabei als Market-Maker*, Geld- und
Brief-Kurse auf hochfrequenter Basis zu stellen. Aus diesen Kursen lassen sich die,
vom Emittenten eingepreisten, (modellfreien) impliziten Volatilitiaten — d. h. emitten-
tenspezifische Volatilititszeitreihen — bestimmen, wodurch dieses Marktsegment der
Retail-Produkte zur Erforschung der Volatilitdtsfindung gegeniiber dem klassischen
Optionsmarkt pradestiniert ist. Wenngleich der klassische Optionsmarkt haufig als
Hauptreferenzmarkt fiir die Untersuchung verbriefter Derivate herangezogen wird, ist
es dennoch fraglich, inwieweit auf Marktmikroebene die implizite Volatilitét verbriefter
Derivate tatsdchlich der impliziten Volatilitédt auf dem klassischen Optionsmarkt folgt.
So weist der klassische Optionsmarkt beispielsweise hohere Geld-Brief-Spannen als
der Optionsscheinmarkt auf,” was als Indiz gewertet werden kann, dass der Markt Infor-
mationen langsamer verarbeitet. Gleichzeitig sind die Emittenten der Optionsscheine
transkontinental agierende Banken, welche volatilititsrelevante Informationen tenden-
ziell schnell erhalten und verarbeiten konnen. Daraus ergibt sich die Frage, ob die auf
dem Optionsscheinmarkt agierenden Emittenten der an dem klassischen Optionsmarkt
vorliegenden impliziten Volatilitét ,,blind* folgen oder einen nennenswerten eigenen
Anteil am Volatilititsfindungsprozess haben.

Die folgende Tabelle verdeutlicht die drei thematischen Leitfragen dieser Dissertation.

Was sind geeignete Informationsmalle, um Volatilitdtsfindung zu unter- 9
suchen, und wie hangen diese mit den klassischen Informationsmaflen |
zusammen?

Welcher Markt geht in Bezug auf transkontinentale Volatilitétsfindung in | )
Informationsfiihrerschaft und wie ldsst sich dies erkldren?

Weist der Markt fiir Optionsscheine gegeniiber dem klassischen Options- 9
markt einen signifikanten Informationsanteil an der Volatilitdtsfindung | <
auf?

Tabelle 1.1. Graphische Darstellung der Leitfragen der Dissertation.

Market-Maker sind allgemein Marktteilnehmer auf dem Kapitalmarkt, die sich fiir gewisse Finanz-
instrumente verpflichten, verbindliche Geld- und Briefkurse zu stellen. Diese verbindlichen Kurse bilden
die Basis, zu denen sie mit anderen Marktteilnehmern bereit sind, Kontrakte einzugehen.

5 Vgl. Bartram, Fehle und Shrider (2008).
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1.2 Struktur und Aufbau der Dissertation

Die Dissertation besteht neben dieser Einfithrung aus sechs weiteren Kapiteln und einer
Schlussbetrachtung, die inhaltlich teilweise aufeinander aufbauen.

Okonometrische Grundlagen von Wertfindungsprozessen

Das zweite Kapitel stellt primér auf die modelltheoretische Grundlage der Informati-
onsmalfle ab. Es wird zunichst der grundlegende Begriff des Wertfindungsprozesses als
iibergeordnetes Konzept fiir Preisfindungs- und Volatilititsfindungsprozesse definiert.
Darauf aufbauend folgt die Definition der Informationsmafle und der Informationstfiih-
rerschaft, welche anhand eines Beispiels fiir den Aktienmarkt erldutert werden. Da die
erste Leitfrage dieser Dissertation sehr methodisch geprigt ist, wird im Folgenden aus-
fiihrlich auf 6konometrische Grundlagenkonzepte der Zeitreihenanalyse eingegangen.
Die in dieser Arbeit hauptsichlich relevanten Volatilitdtszeitreihen gelten als stationdr.
Daher werden zunéchst das Konzept der Stationaritéit und ebenso das kontriare Konzept
der Nichtstationaritit und der darauf autbauenden Kointegration als logische Einstiegs-
punkte gewdhlt. Da einige Studien Volatilititszeitreihen als nichtstationédre Zeitreihen
in kurzen Beobachtungszeitriumen deklarieren, werden zwei Testverfahren auf Statio-
naritidt bzw. Nichtstationaritdt vorgestellt und erklirt. Die Fragilitit dieser Testverfahren
wird anhand einer Simulationsstudie aufgezeigt. Wihrend sich diese Uberlegungen
primér auf univariate Zeitreihen beziehen, konnen mit einem vektor-autoregressiven
Modell, einer Vektor-Moving-Average-Darstellung oder einem Fehlerkorrekturmodell
multivariate Systeme von Zeitreihen betrachtet werden. Diese verschiedenen Modellty-
pen bilden die Basis fiir die spdter zu untersuchenden Informationsmafle der Preis- und
Volatilititsfindung.

Volatilitit und Volatilititszeitreihen

Demgegentiiber ist das dritte Kapitel der Dissertation auf die der Zeitreihen zugrunde
liegende Grofie — die Volatilitdt — gerichtet. Die Volatilitdt wird zunéchst als Marktgro-
Be vorgestellt und als RisikomaQ fiir die Unsicherheit der mit einer Aktie oder einem
Aktienindex verbundenen Renditen definiert. Sie stellt demgemal ein Maf zur Bestim-
mung von Preisschwankungen des zugrunde liegenden Basiswertes dar. Im Laufe der
Zeit haben sich viele Konzepte der Volatilitidt herausgebildet: Die (klassische) implizite
Volatilitét erlangte als ein wichtiger Bestandteil des, mit dem Nobelpreis ausgezeich-
neten, Optionspreismodells von Black und Scholes (1973) und Merton (1973) grof3e
Bekanntheit. Zudem wird die lokale Volatilitit als Konzept der deterministischen Vola-
tilitdtsklasse vorgestellt, welche im Vergleich zur impliziten Volatilitit von Basiswert
und Zeit abhéngt. Darauf aufbauend wird schlieB3lich die modellfreie implizite Volatili-
tat eingefiihrt. Dieser kommt im empirischen Teil dieser Arbeit besondere Bedeutung
zu. Abschliefend wird noch die Klasse der stochastischen Volatilitdtsprozesse exempla-
risch anhand des gut etablierten Heston-Modells sowie mithilfe der G(ARCH)-Prozesse
dargestellt. Wenngleich in beiden Modellen die Varianz als stationire Grofle und damit



6 1 Einfiihrung

okonometrisch sinnvoll definiert ist, wird dem GARCH-Modell dariiber hinaus bei
Beschreibung der Volatilititszeitreihen durch Einbezug von Heteroskedastizitit und
Leptokurtosis eine besondere Bedeutung beigemessen. Diese Verteilungseigenschaften
sind speziell fiir einen Mehr-Tages-Zeitraum wichtig, wohingegen in dieser Dissertation
primér Intra-Tages- Volatilititen betrachtet werden. Daher kommt in dieser Arbeit ein
multivariates autoregressives Verfahren zum Einsatz. Dieses Verfahren weist neben der
okonomischen Begriindung in einer Simulationsstudie signifikant bessere Werte aus
als das GARCH-Modell.

Klassische Informationsmafe fiir nichtstationére kointegrierte Zeitreihen

Im vierten Kapitel werden die klassischen InformationsmaSe fiir nichtstationire koin-
tegrierte Zeitreihen vorgestellt. Die in der Literatur gut etablierte Preisfindung (Price
Discovery) geht im Vergleich mit der Volatilititsfindung nicht mit stationéren, sondern
mit nichtstationéren kointegrierten Zeitreihen einher. Um Informationsverarbeitung
zwischen parallel existierenden Mirkten zu quantifizieren, sind Ende des letzten Jahr-
tausends diverse Informationsmafe fiir den Preisfindungsprozess entwickelt worden.
Diese zielen darauf ab, Leitstrukturen verschiedener Mirkte, verschiedener Marktseg-
mente oder verschiedener Marktteilnehmer herauszuarbeiten. Fiir Volatilititszeitreihen
ist die wichtige Voraussetzung der Nichtstationaritit nicht erfiillt.> Dennoch sollen
die InformationsmafBe fiir Volatilitdtsfindung in enger Anlehnung an die vorhandenen
InformationsmaBe der Preiszeitreihenanalyse konstruiert werden und bediirfen daher
genauerer Analyse. Zwei der wichtigsten Informationsmafle fiir nichtstationére koin-
tegrierte (Preis-)Zeitreihen gehen auf Hasbrouck (1995) (Information Share) und auf
Gonzalo und Granger (1995) zuriick, deren grundlegende Dekompositionsidee von
Harris, Mclnish und Wood (2002b) weiterentwickelt wird (Common Factor Component
Share). Sowohl hinter dem Information Share als auch hinter dem Common Factor
Component Share steht ein Dekompositionsansatz der zu betrachtenden Preiszeitreihen,
der darauf basiert, die Preiszeitreihen in eine nichtstationédre permanente und in eine
stationdre transitorische Komponente zu zerlegen. Mit der Zerlegung nach Beveridge
und Nelson (1981) sowie Stock und Watson (1988a), der Common-Trend-Darstellung
und der Zerlegung nach Gonzalo und Granger werden teilweise aufeinander aufbau-
ende Ansitze dargestellt, um ein System von Zeitreihen in eine permanente und in
eine transitorische Komponente zu unterteilen. Beide Informationsmafie — Information
Share und Common Factor Component Share — fokussieren dabei auf die permanen-
te Komponente, also auf einen langfristigen Einfluss von Innovationstermen auf das
Marktsystem.

6 Wenngleich Nichtstationaritit Problematiken wie z. B. Scheinkorrelationen induzieren kann und daher

oft als prekirer im Vergleich zu Stationaritdt angesehen wird, ist die Voraussetzung der Nichtstationaritit
fuir die Informationsmafle der Preisfindung zwingend notwendig.
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InformationsmaBe fiir stationire Zeitreihen

Im fiinften Kapitel erfolgt schlieBlich die Konstruktion geeigneter Informationsmalle
im Volatilitdtsfindungsprozess und folglich die Beantwortung der ersten Leitfrage der
vorliegenden Dissertation. Da die klassischen Informationsmalfle fiir nichtstationire ko-
integrierte Prozesse bereits gut etablierte Bestandteile der Literatur sind, wird versucht,
die Informationsmafle fiir Volatilitdtszeitreihen und damit fiir stationire Zeitreihen in
enger Anlehnung an diese Analoga der nichtstationdren Welt zu konstruieren. Wie
im vierten Kapitel aufgezeigt, basieren die klassischen InformationsmafBe auf einem
langfristigen Einfluss von Innovationstermen. Bei stationdren Zeitreihen hingegen
kann per Definition dieser langfristige Einfluss von Innovationstermen nicht existieren.
Die Kernidee fiir nichtstationédre kointegrierte Zeitreihen schlidgt folglich bei statio-
niren Zeitreihen fehl. Um trotz der fehlenden Zuordnungsmoglichkeit der Varianz
eines langfristigen Einflusses einer Innovation auf die entsprechenden Mirkte eine
gewisse Analogie zu den klassischen Informationsmalf3en zu sichern, bietet es sich an,
auf gegenseitige Markteinfliisse der Varianz des Prozesses abzustellen. Dafiir wird
in diesem Kapitel zunichst die Analyse der (Prognosefehler-)Varianzzerlegung vor-
gestellt und darauf aufbauend der Stationary Information Share fiir (insbesondere)
stationdre Prozesse als Analogon zu Hasbroucks Information Share entwickelt. Um
die Konsistenz dieses neu konstruierten Informationsmales fiir stationdre Prozesse zu
sichern, wird des Weiteren gezeigt, dass der Stationary Information Share im grenzsta-
tiondren Fall — wenn also der Prozess von stationidr zu nichtstationidr wechselt — gegen
Hasbroucks Informationsmaf} konvergiert. Hierbei wird sowohl die mathematische
als auch die numerische Konvergenz, also das Konvergenzverhalten sowie die Kon-
vergenzgeschwindigkeit, untersucht. Im Anschluss wird der Spillover-Index, ein mit
dem Stationary Information Share eng verwandtes Maf}, vorgestellt und es werden
dessen Vor- und Nachteile gegeniiber dem Stationary Information Share erortert. Der
Stationary Information Share stellt ein allgemeines, iibergeordnetes Mal} dar, welches
Hasbroucks Information Share im Grenzfall beinhaltet und bildet damit insbesondere
eine Verbindung zwischen dem Spillover-Index und Hasbroucks Information Share. Als
weiteres (alternatives) Informationsmal fiir stationére Zeitreihen wird schlieBlich die
Methodik des Common Factor Component Share auf stationédre Zeitreihen tibertragen.
Hierzu wird zunéchst das Konzept der Impuls-Antwort-Folgen dargestellt und darauf
aufbauend der Stationary Component Share entwickelt. AbschlieBend wird auch fiir
dieses Maf3 die Konvergenz zu seinem nichtstationidren Analogon im Grenzfall gezeigt.

Volatilitatsfindung auf globalen Mérkten

Im sechsten Kapitel soll eine erste empirische Anwendung des in dieser Arbeit vorge-
stellten Informationsmales fiir stationdre Prozesse, des Stationary Information Share,
prasentiert werden. Um die zweite Leitfrage dieser Dissertation zu beantworten und
folglich transkontinentale Informationsfiihrerschaft zu untersuchen, werden drei ver-
schiedene implizite Volatilititsindizes betrachtet: VIX, VDAX-New und NikkeiVI,
welche jeweils die Lander USA, Deutschland und Japan reprisentieren. Die Studie
wird iiber einen Beobachtungszeitraum von circa 20 Jahren mit Daten auf Tages-
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basis durchgefiihrt. Mithilfe des Stationary Information Share wird die Kernfrage
nach einer (stabilen) Informationsfiihrerschaft beziiglich des Volatilititsfindungspro-
zesses beantwortet. Die Interpretation der Ergebnisse liefert schlieBlich eine Erklarung,
wie sich eine verindernde Informationsfiihrerschaft in Volatilititsfindungsprozessen
Okonomisch begriinden lédsst. Aufgrund der Anzahl von Forschungsstudien, welche
Ubertragungseffekte im Bereich von Volatilititen untersuchen, wird zunichst ein Lite-
raturiiberblick mit diversen Studien sowie deren Resultate vorgestellt. Im Anschluss
wird die Datengrundlage der empirischen Studie dargelegt. Es folgen die Resultate der
Analyse des Volatilitdtsfindungsprozesses und deren Interpretation.

Volatilititsfindung auf klassischem Optionsmarkt und Markt fiir Optionsscheine

Im siebten Kapitel wird das in dieser Arbeit entwickelte Informationsma@ fiir stationire
Prozesse, der Stationary Information Share, auf hochfrequenter Datenbasis in einem
Beobachtungszeitraum von dreieinhalb Jahren innerhalb einer zweiten empirischen
Anwendung eingesetzt. Dazu werden einerseits Volatilititszeitreihen betrachtet, welche
den klassischen deutschen Optionsmarkt iiber einen modellfreien Volatilitdtsindex
(VDAX-New) darstellen, und andererseits emittentenspezifische Volatilititszeitreihen
(ESV), die aus dem Markt fiir Optionsscheine als modellfreie implizite Volatilititen
extrahiert werden konnen. Da der Einfluss von Mirkten fiir derivative Finanzprodukte
gerade im Bereich der Preisfindung vielfach untersucht wurde, wird zunichst eine Lite-
raturtibersicht iiber Studien, die sich mit Preis-, aber auch mit Volatilitdtsfindungspro-
zessen auf Optionsmérkten befasst haben, vorgestellt. Zusitzlich werden 6konomische
Griinde fiir Anderungen von Volatilititen beschrieben. Im Anschluss werden die beiden
zu betrachtenden Mirkte — klassischer Optionsmarkt EUREX und Optionsscheinmarkt
EUWAX - analysiert und deren Gemeinsamkeiten und Unterschiede herausgestellt. Es
folgt die Konstruktion der emittentenspezifischen Volatilitdtszeitreihen, welche auf dem
modellfreien Volatilititskonzept basieren, und die Beschreibung der Datengrundlage,
welche Optionsscheinpreise auf den DAX, DAX-Kurse und VDAX-New-Zeitreihen
inkludiert. Da, wie in der Literatur hiufig belegt, (implizite) Volatilititsdnderungen
einer starken negativen Korrelation mit den Basiswertdnderungen unterworfen sind,
werden sich DAX-getriebene Bewegungen in den ESV ergeben, die durch den soge-
nannten Sticky-Strike-Effekt erklidrt werden konnen. Demnach ,kleben die Emit-
tenten des Optionsscheinmarktes fiir einen kurzen Zeitabschnitt an der quotierten
Volatilitdtsoberfliche, wodurch die im Fokus stehenden Volatilitdtsinnovationen von
DAX-Anderungen iiberlagert werden. Daher wird eine Modifikation fiir die Volatilitits-
zeitreihen vorgestellt, welche die treibende DAX-Komponente zu eliminieren vermag.
Hiernach verbleiben nur noch die originéren, fiir die Analyse wichtigen Volatilitdtsinno-
vationen. Mittels des Stationary Information Share werden daraufhin die modifizierten
Volatilitdtszeitreihen des klassischen Optionsmarktes und des Optionsscheinmarktes
in einem bivariaten Marktsystem untersucht, wobei der Markt fiir Optionsscheine zu-
nichst jeweils eine emittierende Bank darstellt. Danach wird der verdichtete kumulierte
Einfluss des Optionsscheinmarktes im bivariaten Marktsystem auf den klassischen
Optionsmarkt im Volatilititsfindungsprozess analysiert. Die Resultate dieser Analysen
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stellen die Antwort auf die dritte Leitfrage dieser Dissertation dar. Anschliefend wird
die Informationsfiihrerschaft im Volatilitdtsfindungsprozess innerhalb des Options-
scheinmarktes in jeweils bivariaten Emittentensystemen tiberpriift. AbschlieBend wird
das durchschnittliche Quotierungsverhalten, also die durchschnittliche Festsetzung der
Volatilitdt durch die Emittenten auf dem Optionsscheinmarkt, im Vergleich mit dem
Verhalten des klassischen Optionsmarktes untersucht.

Schlussbetrachtung

In der Schlussbetrachtung wird zunéchst eine Zusammenfassung der Antworten auf die
dieser Dissertation zugrundeliegenden Leitfragen présentiert, in welcher die Resultate
kritisch gewiirdigt werden. In einem zweigeteilten Ausblick werden im ersten Unter-
abschnitt sowohl Hasbroucks Information Share als auch der Stationary Information
Share auf multivariate Marktsysteme mit mehr als zwei Parteien modelltheoretisch
ausgeweitet und deren Vor- und Nachteile erldutert. Im zweiten Unterabschnitt des
Ausblicks wird ein weiteres Modell zur Modellierung multivariater Marktsysteme —
das Modell der fraktionalen Kointegration — vorgestellt und dessen Zusammenhang zu
Hasbroucks Information Share beschrieben.
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