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I. Einleitung

Aus Marktpreisen gehandelter Optionen abgeleitete implizite Volatilitit
kann als von den Marktteilnehmern erwartete zukiinftige Volatilitdt des
der Option zugrunde liegenden Basiswerts interpretiert werden. Mittler-
weile wird die implizite Volatilitit fiir diverse Aktienindizes mittels Vola-
tilitatsindizes standardisiert berechnet und publiziert. Auch die Deutsche
Borse ermittelt fiir den Deutschen Aktienindex DAX seit 1994 den Volati-
litdtsindex VDAX sowie seit 2005 einen weiterentwickelten Index mit dem
Namen VDAX-NEW. Wahrend der urspriingliche VDAX die mit dem Mo-
dell von Black/Scholes (1973) implizierte Volatilitét einer hypothetischen
“at-the-money”-DAX-Option mit konstanter Restlaufzeit von 45 Tagen an-
gibt, ist der VDAX-NEW unabhéngig von einem spezifischen Modell und
entspricht ann&hernd dem risikoneutralen Erwartungswert zukiinftiger Vo-
latilitat der néchsten 30 Tage.

Dem Informationsgehalt impliziter Volatilitdt im Allgemeinen bzw. von
Volatilitdtsindizes im Speziellen — beziiglich zukiinftig tatsdchlich reali-
sierter Volatilitdt — wird in Wissenschaft und Praxis groke Beachtung
geschenkt. Die Fahigkeit, Volatilitdt moglichst prazise vorherzusagen, ist
dabel von grofer Bedeutung, als dies eine wesentliche Voraussetzung fiir
die Risikomessung sowie Implementierung adéquater Hedging-Strategien
darstellt. Impliziter Volatilitdt wird in diesem Kontext aufgrund ihrer Zu-
kunftsorientierung oftmals eine bessere Prognosefdhigkeit zugeschrieben
als Schétzern auf Basis historischer Renditen.

Wihrend friithere Studien zu dem Ergebnis kamen, dass implizite Volati-
litdt kaum zusétzliche Informationen gegeniiber Schitzern auf historischer
Basis beinhaltet, weisen neuere Untersuchungen auf einen signifikanten
Informationsgehalt impliziter Volatilitéit hin.! So kamen Canina/Figlewski
(1993) in ihrer Untersuchung fiir den S&P 100 Index im Zeitraum 1983 —
1987 zu der Schlussfolgerung, dass implizite Volatilitat keine Korrelation
mit zukiinftiger aufweist und historische Volatilitdt ein besserer Schét-
zer zukiinftig realisierter Volatilitét ist. Dagegen belegen Studien fiir den
S&P 100 Index von Day/Lewis (1992); Fleming et al. (1995) sowie Fle-
ming (1998) bzw. fiir verschiedene Wechselkurse von Jorion (1995) und
Xu/Taylor (1995), dass implizite Volatilitit bessere, wenn auch verzerrte
Schétzer fiir zukiinftige Volatilitit liefert.

! Einen exzellenten Uberblick relevanter Studien bieten Poon/Granger (2003).



Diese Ergebnisse werden durch neuere Studien mit verbesserter Me-
thodik (insbesondere liangere Untersuchungszeitraume, nicht {iberlappen-
de Samples sowie Verwendung von Intraday-Renditen) bestéitigt. Als Bei-
spiele dieser Studien seien etwa fiir Aktienindizes auf dem amerikanischen
Markt Christensen/Prabhala (1998); Blair et al. (2001); Ederington/Guan
(2002); Jiang/Tian (2005) sowie fiir den australischen Markt Frijns et
al. (2009) genannt. Die genannten Studien verwenden entweder von der
CBOE berechnete Volatilitdtsindizes (VIX fiir den S&P 100 bzw. VXN
fiir den NASDAQ 100) oder berechnen die implizite Volatilitdt im Rah-
men der jeweiligen Studie aus entsprechenden Marktpreisen. Insbesondere
Christensen/Prabhala (1998) argumentieren dabei, dass die schlechten Er-
gebnisse impliziter Volatilitit im Rahmen der genannten Studie von Ca-
nina/Figlewski (1993) im Wesentlichen methodisch bedingt sind.

Als Ergebnis der Literaturauswertung lisst sich festhalten, dass implizite
Volatilitét zwar einen verzerrten Schétzer zukiinftiger Volatilitdt darstellt,
jedoch gegeniiber historischen Renditen einen héheren Informationsgehalt
besitzt und Prognosen auf deren Basis dominiert.

Fast alle oben genannten Studien stellen auf das Modell von Black/
Scholes (1973) ab und vergleichen die implizite Black-Scholes-Volatilitét
mit alternativen Schétzern zukiinftiger Volatilitdt auf Basis historischer
Renditen. Neben der Ermittlung impliziter Volatilitét auf Basis des Black-
Scholes-Modells wird in jlingerer Zeit das Konzept des “fair value of future
variance” in der Literatur diskutiert. Nach diesem auf die Arbeit von Bree-
den/Litzenberger (1978) zurilickgehenden Konzept zeigen Demeterfi et al.
(1999), wie der faire Swap-Satz eines Varianz-Swaps — welcher der risi-
koneutralen Erwartung zukiinftiger Volatilitdt entspricht — mittels eines
Portfolios aus Optionen repliziert werden kann. Fine dhnliche Argumen-
tation — mit identischem Ergebnis — verfolgen Britten-Jones/Neuberger
(2000) mit ihrem Konzept der “model free implied volatility”. Die Vorge-
hensweise von Demeterfi et al. bzw. Britten-Jones/Neuberger erlaubt da-
mit die Prognose zukiinftiger Volatilitit ohne die restriktiven Annahmen
des Black-Scholes-Modells.

Empirisch greifen die Arbeiten von Jiang/Tian (2005) sowie Carr/Wu
(2006) dieses neue Berechnungskonzept zukiinftig erwarteter Volatilitdt
auf und untersuchen dessen Prognosefihigkeit. Herauszuheben ist die um-
fassende Untersuchung von Jiang/Tian (2005) fiir den S&P 500 Index im
Zeitraum 1988 — 1994 mit dem Ergebnis, dass die “model free implied vola-



tility” alle relevanten Informationen der Black-Scholes-impliziten sowie der
historischen Volatilitat umfasst und einen effizienteren Schitzer zukiinftig
realisierter Volatilitit darstellt.?

Angesichts der groffen Anzahl an Studien zum Informationsgehalt im-
pliziter Volatilitit — insbesondere fiir den US-amerikanischen Markt —
erstaunt es, dass sich diesbeziiglich kaum nennenswerte Untersuchungen
fiir den Deutschen Aktienmarkt finden lassen. Die Arbeit von Bluhm/Yu
(2001) untersucht den Prognosefehler des VDAX im Vergleich zu ande-
ren Schitzern auf Basis historischer Volatilitdt, wie etwa verschiedener
GARCH-Modelle. Abhéngig vom Prognosezeitraum liefert der VDAX da-
bei den geringsten bzw. zweitgeringsten absoluten Fehler. Claessen/Mitinik
(2002) vergleichen den VDAX ebenfalls mit verschiedenen historischen
Schétzern und kommen zum FErgebnis, dass historische Renditen gegen-
iiber dem VDAX keine zusétzlichen Informationen beziiglich zukiinftiger
Volatilitét enthalten.

Dieser Beitrag untersucht erstmals umfassend den Informationsgehalt
der von der Deutschen Borse publizierten Volatilitdtsindizes VDAX und
VDAX-NEW hinsichtlich der Prognose zukiinftig realisierter Volatilitat
der DAX-Renditen. Insbesondere wird der Frage nachgegangen, ob sich die
ersten Erkenntnisse zur Uberlegenheit des Konzepts der “model free im-
plied volatility” — fiir den DAX umgesetzt durch den VDAX-NEW — auch
flir den deutschen Markt bestétigen lassen. Die beiden Volatilitétsindizes
werden dazu mittels linearer Regressionsanalysen sowohl untereinander wie
auch mit unterschiedlichen historischen Volatilitdtsmafen verglichen. Ne-
ben der historisch realisierten Volatilitit werden Volatilitdtsschétzer auf
Basis des RiskMetrics-Ansatzes sowie eines GARCH-Modells betrachtet.
Der Untersuchung liegt der Zeitraum seit Berechnung (bzw. Riickrech-
nung) der Indizes von 1992 bis zum Jahr 2008 zu Grunde.

Die Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass der VDAX-NEW alle rele-
vanten Informationen des VDAX wie auch historischer Renditen enthilt
und somit tatséchlich einen effizienteren Schétzer zukiinftiger Volatilitat
darstellt.

% Taylor/Yadav/Zhang (2007) wenden das Konzept auf einzelne Firmen an,
wobei die “model free implied volatility” lediglich in einer Minderzahl der Fal-
le ein besserer Schitzer als Black-Scholes bzw. historische Volatilitit darstellt,
was die Autoren mit der mangelhaften Liquiditét der entsprechenden Optionen
begriinden.



Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Zunichst erfolgt in Abschnitt II.
die Analyse der den Volatilitétsindizes zu Grunde liegenden theoretischen
Konzepte sowie deren praktischer Implementierung durch die Deutsche
Borse. Abschnitt II1. stellt deskriptive Statistiken fiir die Indizes und die
tatsdchlich realisierte Volatilitét dar. In Abschnitt IV. erfolgt die Diskus-
sion der Untersuchungsmethodik sowie der Ergebnisse der Regressionen.
Abschnitt V. betrachtet diverse Tests der Robustheit der in Abschnitt IV.
entwickelten Schlussfolgerungen. Die wesentlichen Ergebnisse der Unter-
suchung sind in Abschnitt VI. zusammengefasst.

II. Theoretische Basis und Implementierung der
DAX-Volatilitédtsindizes

1. Urspriinglicher VDAX

Der VDAX wird als die mit dem Modell von Black/Scholes (1973) impli-
zierte Volatilitdt einer hypothetischen “at-the-money”™Option mit 45 Ta-
gen Restlaufzeit bestimmt. Die Berechnung erfolgt durch Gewichtung der
impliziten Volatilitdt von an der EUREX gehandelten DAX-Optionen.

Zentrale Annahme des Modells von Black und Scholes ist eine geometri-
sche Brownsche Bewegung fiir die risikoneutrale Dynamik des Underlyings
StZ

ds,
(1) =L — rdt + o dW,,

St
wobei r den risikofreien Zinssatz, o die konstante Volatilitit und W; einen
Standard-Wiener-Prozess bezeichnet. Diese Prozess-Annahme impliziert,
dass zukiinftige Preise des Underlyings logarithmisch normalverteilt sind.

Die Deutsche Borse verwendet zur Berechnung die von Black (1976)
entwickelte Modifikation des Modells von Black/Scholes, womit — statt auf
den aktuellen Preis — auf den Forward-Preis des Underlyings abgestellt
wird.3

In einem ersten Schritt werden acht Volatilitdts-Subindizes fiir die Op-
tionspreisserien der kommenden zwei Jahre bestimmt. Dazu werden fiir

8 Fiir eine detaillierte Darstellung der Vorgehensweise vgl. Deutsche Borse AG
(2007).



jede Restlaufzeit jeweils eine Call- und eine Put-Option mit Basispreis
gerade unterhalb sowie gerade oberhalb des aktuellen Forward-Preises des
DAX gewihlt. Die entsprechenden aus Call- und Put-Optionen gemittelten
impliziten Volatilititen werden gem#f des Abstands der Basispreise zum
Forward-Preis gewichtet, um die “at-the-money”-Volatilitat o; der Laufzeit
T; zu erhalten:*

O_Put +O.Call O_Put +0.Call
(Ky ,E)M + (F; — KL)%

o 2
(2) 04 = (KU _ KL)

Dabei bezeichnen K, (Ky) den Basispreis gerade unterhalb (oberhalb) des
DAX Forward-Preises F; der Laufzeit T; und o™, og*" bzw. o}, o die
impliziten Volatilitdten der entsprechenden Call- bzw. Put-Optionen.

Der Hauptindex VDAX als 45-Tage-Volatilitét ergibt sich in einem zwei-
ten Schritt durch Interpolation, indem die impliziten Varianzen o? und
o2, der beiden die 45 Tage umschliefenden Laufzeiten T; und T;;1 ent-
sprechend gewichtet werden:

Njiq — 45 45 — N;
VDAX = 100 P (e - P A
@ " \/Ul (Nz‘+1 - N7;> o (Ni+1 - Nz’)'

wobei N; die Zeit in Tagen bis zum Verfall der DAX-Optionsserie mit
Laufzeit T; bezeichnet.

Der VDAX stellt damit einen Schitzer der mit dem Black-Scholes-
Modell implizierten “at-the-money”-Volatilitdt der nichsten 45 Tage dar.
Sowohl in der Wissenschaft wie in der Praxis wird diese Grofe als plausi-
bler Schitzer der vom Markt erwarteten zukiinftigen Volatilitdt angesehen.
Da das Black-Scholes-Modell gemifs (1) jedoch von einer konstanten Vo-
latilitat ausgeht, gibt es zunichst keine direkte 6konomische Fundierung,
diese implizite Volatilitdt aufserhalb des Modell-Kontexts als tatséchlichen
Schatzer zukiinftig realisierter Volatilitdt anzunehmen. Die implizite Vola-
tilitat stellt jene Volatilitit dar, fiir die der mit dem Black-Scholes-Modell
unterstellte Prozess des Underlyings gerade auf den beobachteten Opti-
ongpreis fithrt. Je ndher dieser Black-Scholes-Prozess dem wahren Prozess

* Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird in Formel (2) fiir die Basispreise so-
wie die impliziten Volatilitdten der Calls und Puts auf den Subindex ¢ verzichtet;
die Berechnung durch die Deutsche Bérse basiert zudem auf normierten Gréfen.



kommt, desto angemessener ist die ermittelte implizite Volatilitét als tat-
sachlicher Volatilititsschitzer. So hat eine bedeutende Anzahl von Studien
die implizite Black-Scholes-Volatilitét tatsichlich als effizienten, wenn auch
verzerrten Schiitzer zukiinftiger Volatilitét identifiziert (siehe Uberblick in
Abschnitt 1.).

2. Erweiterung zum VDAX-NEW

Der Volatilitdtsindex VDAX-NEW wurde im Jahr 2005 von der Deut-
schen Borse eingefiihrt und orientiert sich in der Berechnung an dem seit
2003 existierenden neuen Volatilitéitsindex VIX der CBOE.? Der VDAX-
NEW soll die vom Markt erwartete Volatilitit der DAX-Renditen der
néchsten 30 Tage abbilden. Die Bestimmung erfolgt durch Gewichtung
tatséchlich (an der EUREX) gehandelter ”at-the-money”- wie “out-of-the-
money”~-DAX-Optionen.

Die 6konomische Fundierung des neuen Index geht auf das von Demeter-
fi et al. (1999) entwickelte Konzept des fairen Werts zukiinftiger Varianz
("fair value of future variance”) zuriick. Danach ergibt sich die unter dem ri-
sikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmak erwartete zukiinftige Varianz o3,
eines gehandelten Vermogenswerts als®

Ok = % (TT - [gz exp(rT) — 1} —1n(S./50)
S (e’
(4) + exp(rT)/O %dlf + exp(rT)/S C(II;QK)dK> ,

wobei Sy den aktuellen Preis des Vermogenswerts, C(T, K) und P(T, K)
Call und Put-Preise mit Laufzeit 7' und Basispreis K sowie r den risi-
kofreien Zinssatz angeben. Der grundsiitzlich beliebig zu wihlende Preis
S« legt die Grenze zwischen betrachteten Call- und Put-Optionen fest. Im
Rahmen der praktischen Implementierung wird dieser typischerweise nahe
am Forward-Preis gewéhlt, womit im Wesentlichen (liquidere) “out-of-the-
money-"Optionen einbezogen werden.

% Vgl. Deutsche Birse AG (2007) sowie CBOE (2003).

6 Siehe Gleichung (26) in Demeterfi et al. (1999). Der Subindex “ddkz” bezieht
sich auf die Autoren Demeterfi et al. Wie Jiang/Tian (2007) zeigen ist das
Konzept von Demeterfi et al. (1999) identisch mit dem Ergebnis der “model free
implied volatility” von Britten-Jones/Neuberger (2000).



Hinter Gleichung (4) steht die Idee der Konstruktion eines Portfolios
von Optionen zur Replikation der Varianz. Um dabei ein Portfolio zu er-
halten, das unabhingig vom Kurs des Underlyings auf die Varianz rea-
giert, ist eine bestimmte Kombination von Optionen erforderlich. Neben
einer Short-Position in 1/5, Forward-Kontrakten mit Basispreis S, wird
dazu mit Gleichung (4) ein Kontinuum von Long-Positionen in 1/K? Put-
Optionen fiir alle Basispreise von 0 bis S, sowie 1/K? Call-Optionen mit
Basispreisen von S, bis oo verwendet. Die zum quadrierten Basispreis K2
invers proportionale Gewichtung ldsst sich intuitiv nachvollziehen, wenn
man beriicksichtigt, dass die Sensitivitdt bzgl. der Volatilitdt — in der
Black/Scholes-Welt als Vega bezeichnet — am “at-the-money”-Level mit
zunehmendem Basispreis K steigt. Zudem iiberlappen sich die Beitrage
jeder Option zur Varianz iiber den Definitionsbereich des Underlyings.
Durch die invers proportionale Gewichtung ergibt sich in Summe ein Port-
folio, das vom Preis des Underlyings unabhéngig auf Verdnderungen der
Varianz reagiert.

Die Varianz o3, entspricht der unter dem risikoneutralen Wahrschein-
lichkeitsmak @) erwarteten realisierten Varianz RV fiir den Zeitraum [0; T':

(5) 0<21dkz = EQ[RVT]-

Damit stellt 03, den zum Zeitpunkt ¢ = 0 fairen Swap-Satz eines Varianz-
Swaps dar, bei dem am Ende der Laufzeit T die realisierte Varianz gegen
den vereinbarten Swap-Satz getauscht wird bzw. die Differenz der beiden
Grofsen mit einem festgelegten Nominalwert multipliziert wird, um eine
monetire Grofe zu erhalten.”

Aufgrund der nur diskret sowie endlich vorhandenen Basispreise K im-
plementiert die Deutsche Borse analog zum Vorgehen der CBOE eine Ap-
proximation von (4) gegeben durch:®

(6) =235

K? exp(rT)M (K;) — = ( - 1)2.

7 Zum Zeitpunkt des Abschlusses hat der Swap einen Wert von null, womit
der faire Swap-Satz bei Arbitragefreiheit dem risikoneutralen Erwartungswert
zukiinftiger Varianz entspricht.

8 Siehe Gleichung (32) in Deutsche Birse AG (2007).



Dabei bezeichnet F' den Forward-Preis des DAX, K; den Basispreis der
Jj-ten “out-of-the-money”-Option (Call fiir K; > F bzw. Put fir K; < F)
und AK; das Intervall:

Kj1—K;j
—E—=

Ferner gibt M(K;) den Preis der Option mit Basispreis K; an, wobei
M (Kj) der Durchschnitt aus Call und Put am Basispreis Ky (dem groften
Basispreis unterhalb des Forward-Preises F') ist.

(7) AK; =

Der Forward-Preis F' des DAX wird unter Ausnutzung der Put-Call-
Paritdt bestimmt als

(8) F =exp(rT)(C(T,K) — P(T,K)) + K,

wobei jener Basispreis K gewihlt wird, fiir den die absolute Differenz zwi-
schen Call- und Put-Preis am geringsten ist.

Vergleicht man die Approximation (6) mit Gleichung (4) nach Demeterfi
et al., so stellt der erste Term in (6) die numerische Integration zur Berech-
nung der Integrale dar. Der zweite Term ergibt sich gemaf der den Integra-
len in (4) vorausgehenden Termen mit Approximation der Logarithmus-
Funktion durch eine Taylor-Entwicklung.”

Auch im Rahmen der neuen Berechnungsweise werden zunéchst acht
Subindizes der Optionspreisserien mit Filligkeit in den kommenden zwei
Jahren ermittelt. Die Bestimmung des VDAX-NEW (VDAXY) als laufzei-
tunabhéngiger Hauptindex mit einer konstanten Restlaufzeit von 30 Tagen
erfolgt darauf durch Interpolation der die 30 Tage umschliefsenden Subin-
dizes 01-2 und 012+1 mit der Restlaufzeit T; bzw. T;1:

(9)
_ N;y1 — 30 — 30— N; 365
DAXN =1 io? (S —— ) + 0t (v )| 5
’ 0 \/{ i (Ni+1 - N; Tl Niz1—N; )| 30°

wobei N; wiederum die Zeit in Tagen bis zum Verfall der i-ten DAX-
£ 10

Optionsserie und ¢; die normierte Restlaufzeit t; = INV;/365 angib

¥ Jiang/Tian (2007) weisen auf signifikante Approximationsfehler der vorge-
nommenen Implementierung hin — im Wesentlichen resultierend aus der vorge-
nommenen Diskretisierung sowie der Limitation an Basispreisen — und schlagen
eine einfache Methode der Anpassung vor, um genauere Resultate zu erzielen.

10 Die Bestimmung der Restlaufzeit erfolgt jeweils sekundengenau.



Der VDAX-NEW approximiert die unter dem risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeitsmafs erwartete zukiinftige Volatilitdt. Mit der vorgenomme-
nen Bestimmung ist der VDAX-NEW direkt dkonomisch interpretierbar
als ein Portfolio von Optionen, welches entsprechend nachgebildet und so-
mit gehedgt werden kann. Der urspriingliche VDAX stellt dagegen nur
eine monotone, jedoch nicht-lineare Transformation von Optionspreisen
dar. Wihrend das der Berechnung des alten VDAX zugrunde liegende
Black-Scholes-Modell eine geometrische Brownsche Bewegung fiir den Ak-
tienkurs und somit logarithmisch normalverteilte zukiinftige Aktienkurse
unterstellt, ist fiir die Berechnung des VDAX-NEW zudem lediglich die
Annahme notwendig, dass der Aktienkurs einem (beliebigen) Diffusions-
prozess folgt.!!

Aufgrund dieser theoretischen Verbesserungen ist zu erwarten, dass der
VDAX-NEW im Vergleich zum VDAX einen besseren Schatzer zukiinftig
realisierter Volatilitat darstellt.

ITI. Daten und deskriptive Statistiken

Die Deutsche Borse hat beide Volatilitdtsindizes ungeachtet ihrer Ein-
fithrung in 1994 (VDAX) bzw. 2005 (VDAX-NEW) bis in das Jahr 1992 zu-
riickgerechnet. Fiir die empirische Untersuchung wurden daher fiir die Jah-
re 1992 — 2008 die Zeitreihen der Schlusskurse des VDAX sowie des VDAX-
NEW von Datastream bezogen. Wéhrend der Schlusskurs des VDAX-
NEW jeweils um 17:30 Uhr festgestellt wird, erfolgt die Berechnung des
VDAX einmal téglich um 17:45 Uhr. Dariiber hinaus wurde (ebenfalls von
Datastream) die Zeitreihe der DAX-Schlusskurse fiir 1990 — 2008 bezogen.

Abbildung 1 stellt die Entwicklung des VDAX und des VDAX-NEW im
Zeitraum vom 01.01.1992 bis zum 31.12.2008 dar. Beide Volatilitétsindizes
weisen bei grafischer Inspektion einen hohen Zusammenhang auf, wobei die
implizite Volatilitat offenbar keinem klaren Trend iiber die Zeit folgt.

In Abbildung 2 sind neben dem VDAX-NEW auch die absoluten stetigen
DAX-Renditen dargestellt. Die signifikanten Ausschlage des VDAX-NEW
gehen mit aufergewohnlich hohen absoluten DAX-Renditen einher und

Y Wie Carr/Wu (2006) zeigen, stellt (4) selbst bei Existenz von Spriingen im
Underlying eine addquate Approximation der risikoneutral erwarteten Varianz
dar.
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Abbildung 1: VDAX-NEW und VDAX von 1992 — 2008

lassen sich konkreten Ereignissen mit globalen ckonomischen Auswirkun-
gen zuordnen: So etwa die Siidostasienkrise 1997, die Russlandkrise 1998,
das Platzen der Dotcom-Blase Anfang 2000, der Anschlag auf das World
Trade Center im September 2001, die Bilanzierungsskandale um Worldcom
und Enron in 2002, der Irak-Krieg in 2003 sowie die Finanzkrise in 2008
mit den hochsten bisher gemessenen Indexwerten von 74,0 fiir den VDAX
bzw. 83,2 fiir den VDAX-NEW am 16.10.2008.

Deskriptive Statistiken des VDAX, des VDAX-NEW und der realisierten
Volatilitdt sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Die Berechnung der reali-
sierten Volatilitdt erfolgt auf Basis téglicher logarithmierter Renditen:

k 2
250 Siin
(10) RVyy, = 7§ (m > .

n—1 St+n—1

Der Schitzung wird im Folgenden ein Zeitraum von einem Monat zu Grun-
de gelegt wird. Dabei wird der Konvention gefolgt, 250 Handelstage im
Jahr und durchschnittlich £ = 21 Handelstage pro Monat anzunehmen.

Auffallig ist zunéchst, dass der VDAX-NEW mit einem Mittelwert von
22,922 im Durchschnitt grofere Werte als der VDAX (Mittelwert 21,567)
annimmt. Diese Rangordnung ist insofern plausibel, als die implizite Black-
Scholes-Varianz nach Jensen’s Ungleichung ein nach unten verzerrter Schét-
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Tabelle 1
Deskriptive Statistiken fiir VDAX, VDAX-NEW
und realisierte Volatilitat

Mittel- Std.- Exzess Jarque-
wert abw.  Schiefe Kurtosis Min. Max. Bera

Panel A: Nominale Volatilitat
VDAX 21,567 9,148 1,592 2,858 9,090 74,000 3.382,7
VDAXN 22,922 10,312 1,751 3,635 9,350 83,230  4.709,9

RV31 (%x100) 20,243 11,446 1,957 4,429 4,919 79,859  6.456,2

Panel B: Logarithmierte Volatilitidt

In(VDAX) 2,997 0,374 0,552 0,007 2,207 4,304 225,2
In(VDAXN) 3,051 0,387 0,652 0,104 2,235 4,422 316,3
In(RV>2; x 100) 2,885 0,476 0,546 0,174 1,593 4,380 226,0

Die Tabelle gibt deskriptive Statistiken fiir VDAX, VDAX-NEW sowie realisierte Vo-
latilitdt an, wobei einfache (nominale) sowie logarithmierte Volatilitit betrachtet wird.
Die Berechnung der realisierten Volatilitdt erfolgt auf Basis tdglicher logarithmierter
Renditen der vergangenen 21 Handelstage. Zwecks Vergleichbarkeit mit den Volatili-
tétsindizes wird die realisierte (annualisierte) Volatilitdt mit 100 multipliziert.

zer risikoneutraler Varianz bei stochastischer Volatilitéit ist.'? Verglichen

12 Der Black-Scholes-Optionswert ist fiir “at-the-money”-Optionen eine konkave
Funktion der Varianz, womit sich bei stochastischer Volatilitdt aufgrund Jensen’s
Ungleichung ein nach unten verzerrter Wert ergibt, vgl. Amin/Bg (1993).
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mit der realisierten Volatilitit sind beide Volatilititsindizes im Mittel sig-
nifikant gréfer: der VDAX-NEW um 2,7 Prozentpunkte und der VDAX
um 1,3 Prozentpunkte. Diese Feststellung liefert einen ersten Hinweis dar-
auf, dass beide Indizes verzerrte Schétzer zukiinftig realisierter Volatilitat
darstellen.

Die Volatilititsindizes und die realisierte Volatilitdt weisen eine leichte
Rechtsschiefe sowie Exzess Kurtosis auf, wobei beide Ph&nomene bei Be-
trachtung der logarithmierten Volatilitdt kaum noch vorhanden sind. Wie
die Jarque-Bera-Statistiken zeigen, muss die Hypothese der Normalvertei-
lung fiir die einfache wie logarithmierte Volatilitit mit hoher Signifikanz
(1 % Niveau) verworfen werden. Dennoch wird die héhere Konformitét der
logarithmierten Volatilitdt mit der Normalverteilung dazu fiithren, dass Re-
gressionen auf deren Basis addquater sind.

Tabelle 2 gibt die Korrelationen zwischen den Indizes VDAX, VDAX-
NEW und der realisierten Volatilitdt an. Sowohl bei Betrachtung einfacher
wie logarithmierter Volatilitat sind beide Volatilitidtsindizes hoch korreliert
(Korrelationskoeffizient 0,99).'* Ebenso fiir den Zusammenhang zwischen
den Indizes und zukiinftig realisierter Volatilitét besteht ein hohes Maf an
linearer Abhéngigkeit, wobei diese Beziehung fiir den VDAX-NEW (Kor-
relationskoeffizient 0,80 bzw. 0,81) nur leicht stiarker als fiir den VDAX
(0,79 bzw. 0,80) ist.

Tabelle 2
Korrelationsmatrix fiir VDAX, VDAX-NEW und
realisierte Volatilitat

Nominale Volatilitét VDAX VDAXN RV
VDAX 1

VDAXN 0,99 1

RVay 0,79 0,80 1
Logarithmierte Volatilitdit In(VDAX) In(VDAXY) In(RVa1)
In(VDAX) 1

In(VDAXN) 0,99 1

In(RVa21) 0,80 0,81 1

'3 Auch die tiglichen Veridnderungen der Volatilititsindizes sind hoch korreliert
(Korrelationskoeflizient von 0,78).
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Abgesehen von einem Unterschied im Niveau haben die beiden Volati-
litatsindizes somit dhnliche Eigenschaften und weisen zudem einen hohen
Zusammenhang auf.

IV. Vergleich der Prognosefihigkeit der Indizes

1. Methodik

Der Informationsgehalt der Volatilitétsindizes soll im Folgenden durch
Vergleich mit Schitzern auf Basis historischer Renditen beurteilt werden.
Dazu wird der Zusammenhang zwischen den Schitzern zukiinftiger Vola-
tilitdt und tatsédchlich realisierter Volatilitdt der néchsten 30 Kalendertage
untersucht.

Die auf dem VDAX basierende Prognose o) zukiinftiger Volatilitit er-
gibt sich dabei durch einfache Reskalierung mit
1

vV _ -
(11) ol = 155 VPAX:.

Analog erhiilt man die Prognose 0¥ auf Basis des VDAX-NEW mit
1
N _ N
(12) o, = 10OVDAXt .

Der Vergleich mit einem Schétzer auf historischer Basis erfolgt zunéchst
durch die historisch realisierte Volatilitat Jfﬁv, berechnet anhand der dem
Zeitpunkt t der Prognose voraus gehenden m realisierten logarithmierten
Renditen:

250 & S, 2
1 HRV _ |22V I 2tnt )
( 3) Ut,m m Z ( n S

n—1 t—n

Die Schétzung erfolgt dabei hier mit m = 21 auf Basis der letzten 21 Han-
delstage. Dieser Zeitraum entspricht dem betrachteten Prognosezeitraum
von einem Monat, wobei fiir die Berechnung der tatsichlich realisierten
Volatilitit RV, auf Gleichung (10) zuriickgegriffen wird.

Analog zu fritheren Untersuchungen fiir den amerikanischen Markt (sie-
he etwa Canine/Figlewski (1993); Blair et al. (2001); Jiang/Tian (2005))



14

erfolgt die Untersuchung durch univariate wie auch multivariate (so ge-
nannte encompassing) Regressionen, die verschiedene Schitzer unterein-
ander vergleichen. Das verwendete Regressionsmodell — das durch entspre-
chende Restriktionen die jeweilige Spezifikation erlaubt — hat die allgemei-
ne Form:

(14) RV, =a+ BNl + Vo) + pRVHRY 4 ¢,

Neben Regression (14) mit Verwendung der einfachen Volatilitit wird zu-
dem auf die logarithmierte Volatilitdt abgestellt, womit sich als zweite
Regression ergibt:

(15) In(RV}) =a+ 3V In (atN) +6Y1n (a,}/) + RV In (UtHRV) + €.

Auf Basis beider Regressionsmodelle wird zundchst mittels univariater
Regressionen untersucht, ob der jeweilige Volatilitdtsschétzer iiberhaupt
Informationen beziiglich zukiinftiger Volatilitit enthélt. Ist dies nicht der
Fall, sollte der entsprechende Koeffizient 5 den Wert null annehmen, was
der Nullhypothese Hy: # = 0 entspricht. Ist die betrachtete Variable dage-
gen ein unverzerrter Schitzer zukiinftiger Volatilitét, so sollte der Koeffi-
zient 0 den Wert eins sowie die Konstante o den Wert null annehmen. Die
korrespondierende Nullhypothese lautet demnach Hy: « = 0 und 3 = 1.
Die Uberpriifung dieser verbundenen Hypothese erfolgt mittels F-Tests.

Im Rahmen der multivariaten Regressionen wird der VDAX bzw. VDAX-
NEW mit dem Schiitzer 0%V auf Basis historischer Renditen verglichen,
um die Informationseffizienz der Indizes zu untersuchen. Ist der Schét-
zer oV redundant, d.h., enthilt der jeweilige Volatilititsindex simtliche
Informationen historischer Volatilitit, so sollte der Koeffizient 7V den
Wert null annehmen. Dies entspricht der Nullhypothese Hy: S77V = 0. Da-
neben lisst sich als weitere Hypothese zur Effizienz des Schétzers testen,
inwieweit gleichzeitig auch der Koeffizient des jeweiligen Index den Wert
eins annimmt, was der Nullhypothese Hy: 3 = 1 und 77V = 0 fiir den
VDAX bzw. Hy: Y =1 und g7V = 0 fiir den VDAX-NEW entspricht.
Ist der Schitzer auf Basis der Volatilitdtsindizes dariiber hinaus zudem
unverzerrt, so gilt die Nullhypothese Hy: ¥ = 1 und o = BHEY = 0 fiir
den VDAX bzw. Hy: Y =1 und a = 7RV = 0 fiir den VDAX-NEW.

Schliefslich werden beide Volatilitétsindizes untereinander verglichen, was
sowohl ohne wie mit Einbezug des Schitzers auf historischer Basis erfolgt.
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Stellt der VDAX-NEW tatséchlich einen effizienteren Schitzer zukiinfti-
ger Volatilitdt als der VDAX dar, d.h., enthélt dieser auch alle relevanten
Informationen des VDAX, so sollte dessen Koeffizient signifikant von null
verschieden bzw. gleich eins sein; zudem sollten jene fiir VDAX und hi-

storische Volatilitdt null betragen. Dies entspricht der Nullhypothese Hy:
BN =1und ¥ = pHEY = 0.

Fiir die weitere Untersuchung wird der Vorgehensweise von Christen-
sen/Prabhala (1998) gefolgt, iiberschneidungsfreie Perioden zu verwenden.
Die Verwendung sich iiberschneidender Perioden kann zu Autokorrelation
der Residuen und folglich zu inkonsistenten Regressionsergebnissen fiih-
ren. Daher werden hier dem Prognosezeitraum von 30 Tagen entsprechend
Perioden von einem Monat betrachtet.!*

2. Ergebnisse

Die Ergebnisse der univariaten sowie multivariaten Regressionen sind
in Tabelle 3 zusammengefasst. Angaben in Klammern unter den Schét-
zern der Regressionskoeffizienten sind deren Standardfehler, berechnet un-
ter Beriicksichtigung der Anpassung fiir Heteroskedaszitat geméf White
(1980). Die Durbin- Watson-Statistik (DW) liegt in den meisten Fillen im
Annahmebereich des Durbin- Watson-Tests, was auf nicht autokorrelierte
Residuen hindeutet. F-Test(a) gibt die Statistik fiir den F-Test der verbun-
denen Hypothese auf Unverzerrtheit des Schétzers bei univariaten sowie
auf Unverzerrtheit und Effizienz bei den multivariaten Regressionen an
(der Test bezieht sich bei Vergleich der beiden Indizes auf den VDAX-
NEW, d.h., auf die Nullhypothese Hy: Y =1 und a = 8¥ = pHEV =0);
F-Test(b) gibt die Test-Statistik auf Effizienz fiir die multivariaten Re-
gressionen an (bei Vergleich der beiden Indizes bezieht sich der Test auf
Nullhypothese Hp: 8 = 1 und Y = pHEV = 0). Zahlen in Klammern
unter den F-Test-Statistiken geben die entsprechenden p-Werte an.

Betrachtet man zun&chst die univariaten Regressionen fiir die einfache
Volatilitit, so zeigt sich, dass jeder Koeffizient 3 hoch signifikant von null
abweicht, womit alle drei betrachteten Schitzer relevante Informationen
beziiglich zukiinftiger Volatilitdt beinhalten. Die Hypothese Hp: o = 0
und # = 1, dass diese eine unverzerrte Prognose zukiinftiger Volatilitit

' Durbin- Watson-Statistiken (Werte geringer 0,1) fiir entsprechende Regressio-
nen mit téglichen Daten deuten auf hohe Autokorrelation der Residuen hin.



16

Tabelle 3
Regressionen fiir 30 Tage Prognosezeitraum

a sN BY BHEV R? DW TF-Test(a) F-Test(h)
Panel A: Nominale Volatilitdt
0,00 o0,88t+ 0,69 1,96 39,96
(0,011)  (0,056) (0,000)
—0,01 0,98 0,66 1,86 16,36
(0,012) (0,063) (0,000)
0,05 0,75ttt 0,53 2,09 28,96
(0,012) (0,070) (0,000)
—0,00 1,08 —0,20%* 0,70 1,82 28,47 6,16
(0,012)  (0,125) (0,100) (0,000) (0,003)
—0,01 1,05 -0,06 0,66 1,81 11,00 0,29
(0,012) (0,147) (0,122) (0,000) (0,750)
0,01 1,30  —0,48%* 0,69 1,98 27,67 5,26
(0,012)  (0,210) (0,232) (0,000) (0,006)
0,00 1,427F —0,41% -0,19* 0,70 1,85 21,91 4,74
(0,012)  (0,231) (0,234) (0,101) (0,000) (0,003)
Panel B: Logarithmierte Volatilitét
—0,19 0,98 0,68 1,73 35,86
(0,072)  (0,045) (0,000)
—0,01 1,01 0,65 1,66 14,59
(0,084) (0,051) (0,000)
—0,41 0,767+t 0,56 1,92 13,32
(0,087) (0,048) (0,000)
—-0,18 0,95 0,03 0,68 1,76 23,84 0,11
(0,072)  (0,107) (0,090) (0,000) (0,892)
—0,10 0,88 0,11 0,65 1,76 10,18 0,66
(0,086) (0,117) (0,094) (0,000) (0,517)
—0,22 1,22 —0,25 0,68 1,73 24,08 0,38
(0,084)  (0,247) (0,266) (0,000) (0,687)
—0,22 1,20 —0,28 0,05 0,68 1,78 18,05 0,33
(0,085)  (0,248) (0,269) (0,092) (0,000) (0,803)

Die Tabelle gibt die Ergebnisse der Regressionen fiir den Prognosezeitraum von 30 Tagen
wieder (N = 204 Beobachtungen). Angaben in Klammern unter den Regressionskoef-
fizienten sind deren Standardfehler, berechnet unter Anpassung fiir Heteroskedaszitit
gemif White (1980). F-Test(a) gibt die Statistik fiir den F-Test auf Unverzerrtheit des
Schétzers bei den univariaten bzw. auf Unverzerrtheit und Effizienz bei den multiva-
riaten Regressionen an; F-Test(b) gibt die Test-Statistik auf Effizienz an. Zahlen in
Klammern unter den F-Test-Statistiken sind die entsprechenden p-Werte. Ein signifi-
kant von eins verschiedener fiihrender Regressionskoeffizient 8% bzw. 8V des jeweiligen
Volatilititsindex ist durch *, ++, +++ fiir das 10 %, 5 %, 1 % Signifikanzniveau ge-
kennzeichnet; signifikant von null verschiedene darauf folgende Koeffizienten 872V bzw.

BV sind entsprechend durch *, **, *** markiert.
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darstellen, muss jedoch auf dem 1 % Signifikanzniveau verworfen werden.
Diese Feststellung bestétigt die Ergebnisse aus Tabelle 1, dass beide Indizes
im Mittel grofer sind als die tatséchlich realisierte Volatilitit. Dies deckt
sich mit der empirischen Beobachtung, dass stochastische Volatilitdt mit
einem negativen Marktpreis des Risikos bewertet ist (d.h. einer positiven
Risikopréimie).!> Damit ist die aus Optionspreisen abgeleitete risikoneu-
trale Volatilitdt hoher als die korrespondierende unter dem empirischen
Wabhrscheinlichkeitsmaf.

Beziiglich der R? der univariaten Regressionen ist der hdchste Wert fiir
den VDAX-NEW (0,69), gefolgt vom VDAX (0,66) zu beobachten; die
historische Volatilitdt weist dagegen mit 0,53 ein deutlich geringeres Be-
stimmtheitsmaf auf. Beide Volatilitdtsindizes besitzen somit einen deutlich
hoheren Erklarungsgehalt als der Schétzer auf Basis historischer Renditen,
wobei sich der VDAX-NEW als geringfiigig besser gegeniiber dem VDAX
darstellt.'6

Vergleicht man die Volatilitdtsindizes in multivariaten Regressionen mit
dem historischen Schétzer, so fillt zunichst auf, dass das entsprechen-
de R? gegeniiber der univariaten Betrachtung des jeweiligen Index kaum
gestiegen ist. Realisierte Volatilitdt trégt somit kaum zum weiteren Er-
klirungsgehalt der Regression bei. Beziiglich des Koeffizienten 377V ist
festzustellen, dass dieser fiir den VDAX nicht signifikant von null verschie-
den ist; fiir die Regression mit dem VDAX-NEW ist dieser zwar signifikant
(5 % Niveau), nimmt allerdings einen negativen Wert an. Die Hypothese,
dass die Volatilitétsindizes unverzerrte und effiziente Schitzer zukiinftiger
Volatilitdt darstellen (F-Test(a)), muss jeweils mit hoher Signifikanz (1 %
Niveau) abgelehnt werden. Dagegen kann die Hypothese der Effizienz, d.h.,
Ho: BN =1 bzw. 8V = 1 und pHEY = 0 (F-Test(b)) zumindest fiir den
VDAX nicht verworfen werden.

Wihrend diese Ergebnisse nicht unmittelbar auf eine Uberlegenheit des
VDAX-NEW hindeuten, zeigt sich beim direkten Vergleich der beiden In-
dizes in einer Regression, dass der VDAX-NEW einen signifikant (1 % Ni-
veau) von null unterschiedlichen Koeffizienten aufweist, wihrend die Ko-

5 Vgl. unter anderen die Studien von Bakshi/Kapadia (2003); Jones (2003);
Ang et al. (2006); Carr/Wu (2009).

16 Die festgestellten Werte fiir das Bestimmtheitsmaf sind in #hnlicher Gréfen-
ordnung wie die der Untersuchung von Jiang/Tian (2005) fiir den amerikanischen
Markt.
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effizienten 3V bzw. PRV zwar signifikant sind, jedoch jeweils negative
Werte annehmen. Die Hypothese, dass der VDAX-NEW alle relevanten
Informationen des VDAX enthélt (F-Test(b)), muss allerdings hochsigni-
fikant (1 % Niveau) verworfen werden.

Die Ergebnisse fiir die logarithmierte Volatilitit sind qualitativ dhnlich.
Der Koeffizient 377V = 0 der historischen Volatilitét ist allerdings in kei-
nem Fall mehr signifikant. Zwar muss die Hypothese des VDAX-NEW als
unverzerrter und effizienter Schitzers immer noch hochsignifikant abge-
lehnt werden. Dass sowohl VDAX sowie VDAX-NEW effiziente Schétzer
zukiinftiger Volatilitit darstellen, kann jedoch nicht mehr verworfen wer-
den. Vergleicht man VDAX-NEW und VDAX in einer Regression, so ist
der Koeffizient des VDAX insignifikant, wéhrend sich der des VDAX-NEW
mit hoher Signifikanz (1 % Niveau) von null unterscheidet. Die Hypothese,
dass der VDAX-NEW auch sémtliche Informationen des VDAX umfasst
(F-Test(b)) kann ebenfalls nicht mehr verworfen werden. Gleiches gilt bei
Einbezug der historisch realisierten Volatilitat.

Als Fazit lasst sich somit zunéchst konstatieren, dass beide Volatilitats-
indizes verzerrte Schitzer zukiinftiger Volatilitét liefern. Die Ergebnisse
legen dariiber hinaus den Schluss nahe, dass der VDAX-NEW sdmtliche
Informationen des VDAX sowie realisierter Volatilitdt enthélt und einen
effizienteren Schétzer zukiinftiger Volatilitidt darstellt. Gleichwohl deuten
die Ergebnisse darauf hin, dass auch der VDAX alle relevanten Informa-
tionen historischer Volatilitit enthélt.!”

Die Ergebnisse sind damit in Einklang mit denen anderer jiingerer Un-
tersuchungen fiir den amerikanischen Markt, etwa von Blair et al. (2001);
Giot (2002) und Jiang/Tian (2005), die ebenfalls einen héheren Informa-
tionsgehalt impliziter Volatilitdt gegeniiber historisch realisierter Volatili-
tét feststellen. Auch die Uberlegenheit des VDAX-NEW gegeniiber dem
VDAX deckt sich mit den Resultaten von Jiang/Tian (2005).

17 Bei Interpretation der Teststatistiken der Regression ist die hohe Multikolli-
nearitit der erkldrenden Variablen zu beriicksichtigen (vgl. Tabelle 2). Da Mul-
tikollinearitdt tendeziell hohere Standardfehler der Koeffizienten zur Folge hat,
wird die Beurteilung der festgestellten Signifikanz von $% nicht eingeschrinkt.
Zudem wurden Regressionen auf Basis orthogonalisierter Koeflizienten durchge-
fiihrt, die zu qualitativ dhnlichen Ergebnissen fiithrten.
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V. Tests auf Robustheit der Ergebnisse
1. Alternative Schétzer auf historischer Basis

Um die Validitat der bisher erhaltenen Ergebnisse zu priifen werden im
Folgenden neben der historisch realisierten Volatilitit 7%V zwei weitere
Schitzer zukiinftig realisierter Volatilitét auf historischer Basis betrachtet.

Dazu wird zum einen auf den RiskMetrics-Ansatz abgestellt. Sei RM,
die Varianz geméft des RiskMetrics-Ansatzes, so bestimmt sich diese mit

(16) RM; = (1 — \)r? | + ARM;_,

wobei r; die tégliche Rendite des DAX ist sowie A die Bestandigkeit der
Varianz abbildet und standardméfig mit 0,94 angenommen wird. Die an-
nualisierte Volatilitéit o/ nach dem RiskMetrics-Ansatz ergibt sich durch
entsprechende Reskalierung:

(17) o™ = /250 RM,.

Zur Implementierung wird der iterative Prozess (16) zum 1.1.1990, d.h.,
zwei Jahre vor Beginn des Untersuchungszeitraums, initialisiert.

Zum anderen werden Prognosen auf Basis eines GARCH-Modells be-
trachtet.'® Da in zahlreichen empirischen Untersuchungen auch fiir Ak-
tienindizes ein asymmetrischer Zusammenhang zwischen Renditen und be-
dingter Varianz — die Auswirkung einer negativen Rendite auf die bedingte
Varianz ist grofer als die einer positiven — festgestellt wurde,'® wird hier
der Vorgehensweise von Blair et al. (2001) gefolgt und auf das asymmetri-
sche GARCH(1,1)-Modell (GJR-GARCH) nach Glosten et al. (1993) mit
Spezifizierung wie folgt abgestellt:

Tt = W + €t,
(18) € ~ N(O, ht),
hy = wHahi_1+ ﬂe?_l + vlt_lef_l.

Dabei gibt r; die tégliche Rendite des DAX an, p ist deren Mittelwert und
€; die Innovation der Rendite, die als normalverteilt mit Mittelwert null

'8 Fiir empirische Untersuchungen zur Prognosegiite von GARCH-Modellen am
deutschen Aktienmarkt vgl. Schmitt (1994); Kaiser (1997).

19 Vgl. Schwert (1989, 1990).
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und bedingter Varianz h; angenommen wird. Der asymmetrischen Wir-
kung von Schocks wird durch die Indikatorvariable I; Rechnung getragen,
die den Wert eins annimmt, wenn €; negativ ist.

Die Prognose der Varianz h;; fiir den nichsten Handelstag ¢ + 1 erhilt
man unmittelbar aus (18) mit

(19) ht+1 =w+ Clh,t + ﬁé? + ’)’Itﬁf.

Fiir langere Zeithorizonte ldsst sich die jeweils tégliche Vorhersage hitp,
fiir den Handelstag t + n iterativ ermitteln als

(20) hitn =w+ (@ + B+ 0,57)htin—1,

womit sich die annualisierte Volatilitit JEJmR nach dem GJR-GARCH-
Modell fiir den gesamten Prognosezeitraum von m Handelstagen ergibt
mit

(21) op =

Die Schétzung des GARCH-Modells erfolgt mittels der Quasi-Maximum-
Likelihood-Methode, wobei die DAX-Renditen vom 1.1.1990 bis zum Tag
vor der jeweiligen Vorhersage zur Parametrisierung verwendet werden.

Das betrachtete Regressionsmodell hat analog zu (15) die allgemeine
Form:
(22)
In(RV;) = a+ BN (o) + 8V In (o)) + ' In (o) + &, i=RM,GJR,

wobei 0! den Volatilitéitsschiitzer auf Basis des RiskMetrics-Ansatzes (RM)
bzw. des GJR-GARCH-Modells (GJR) angibt. Aufgrund deren hoherer
Konformitét zur Normalverteilung wird im Folgenden ausschlieflich auf
die logarithmierte Volatilitét abgestellt.

Die Ergebnisse der univariaten sowie multivariaten Regressionen fiir das
RiskMetrics- und das GJR-GARCH-Modell, die in Tabelle 4 zusammenge-
fasst sind, bestétigen die aus den Regressionen mit der historisch realisier-
ten Volatilitit gezogenen Schlussfolgerungen. Grundséatzlich ist auch keiner
der alternativen Schitzer auf historischer Basis bei Einbezug in eine mul-
tivariate Regression signifikant von null verschieden. Gleichzeitig kann die
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Tabelle 4
Regressionen fiir 30 Tage Prognosezeitraum
(RiskMetrics und GJR-GARCH)

a BN BV e BEF R?Z  DW F-Test(a) F-Test(b)
—0,36 0,80T++ 0,56 1,81 8,32
(0,085) (0,048) (0,000)
0,30 1,23 0,51 1,51 9,78
(0,120) (0,072) (0,000)
—0,19 1,05 —0,06 0,68 1,70 23,92 0,20
(0,070)  (0,118) (0,102) (0,000)  (0,819)
—0,08 0,90 0,14 0,68 1,76 24,32 0,64
(0,099)  (0,096) (0,125) (0,000)  (0,528)
—0,010 0,99 0,01 0,65 1,66 9,68 0,01
(0,086) (0,136) (0,111) (0,000)  (0,986)
0,06 0,86 0,243 0,66 1,76 11,02 1,76
(0,105) (0,105) (0,131) (0,000)  (0,174)
—0,22 1,23 —0,22 —0,04 0,68 1,72 18,01 0,28
(0,085)  (0,248)  (0,285) (0,108) (0,000)  (0,837)
—0,12 1,15 —0,27 0,14 0,68 1,79 18,40 6,05
(0,104)  (0,247)  (0,263) (0,126) (0,000)  (0,001)

Die Tabelle gibt die Ergebnisse der Regressionen fiir den Prognosezeitraum von 30
Tagen bei Verwendung des RiskMetrics- sowie des GJR-GARCH-Modells zur Vola-
tilitdtsprognose auf historischer Basis wieder (N = 204 Beobachtungen), wobei aus-
schliefslich logarithmierte Volatilitdt betrachtet wird. Angaben in Klammern unter den
Regressionskoeffizienten sind deren Standardfehler, berechnet unter Anpassung fiir He-
teroskedaszitdt gemiR White (1980). F-Test(a) gibt die Statistik fiir den F-Test auf
Unverzerrtheit des Schétzers bei den univariaten bzw. auf Unverzerrtheit und Effizienz
bei den multivariaten Regressionen an; F-Test(b) gibt die Test-Statistik auf Effizienz
an. Zahlen in Klammern unter den F-Test-Statistiken sind die entsprechenden p-Werte.
Ein signifikant von eins verschiedener fithrender Regressionskoeffizient BY bzw. BV des
jeweiligen Volatilitétsindex ist durch T, T+ +++ fiir das 10 %, 5 %, 1 % Signifikanz-
niveau gekennzeichnet; signifikant von null verschiedene darauf folgende Koeffizienten
BHEV Lzw. Y sind entsprechend durch *, **, *** markiert.

Hypothese, dass die Volatilititsindizes effiziente Schétzer zukiinftiger Vo-
latilitdt darstellen, nicht verworfen werden. Vergleicht man VDAX-NEW
und VDAX, so erweist sich der Koeffizient des VDAX-NEW (im Gegensatz
zu dem des VDAX) weiterhin als signifikant von null verschieden (1 % Ni-
veau). Die Hypothese, dass der VDAX-NEW samtliche Informationen des
VDAX sowie des Schiitzers auf historischer Basis enthilt kann ebenfalls,
bis auf den Fall des Einbezugs des GJR-Schitzers, nicht verworfen werden.
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2. Alternative Prognosezeitrdume

Neben dem bisher betrachteten Zeitraum fiir die Volatilitdtsprognose
von 30 Tagen sollen zwei weitere Periodenldngen untersucht werden. Zahl-
reiche Studien haben in diesem Zusammenhang festgestellt, dass die Pro-
gnosegiite impliziter Volatilitdt deutlich vom verwendeten Prognosezeit-
raum anhéngig ist. So zeigt etwa Giot (2002), dass das Bestimmtheitsmaf
der Regressionen mit zunehmender Linge des Zeitraums zunéchst steigt.
Ahnliches berichten auch Frijns et al. (2009), wobei das R? ab einer be-
stimmten Linge des Prognosezeitraum wieder abnimmt. Auch die Tester-
gebnisse der Regressionen unterscheiden sich mit der Periodenlénge.

Neben Betrachtung der realisierten Volatilitdt der néchsten sieben Ka-
lendertage wird hier zudem der Zeitraum von 45 Kalendertagen analy-
siert; dieser entspricht dem Zeithorizont des VDAX. Dazu wird wiederum
ausschlieRlich auf die logarithmierte Volatilitdt abgestellt und univariate
sowie multivariate Regressionen geméfs (15) durchgefithrt. Um die Ergeb-
nisse vergleichbar zu halten, werden in allen Fillen die selben Daten wie fiir
den oben betrachteten Zeitraum von 30 Tagen verwendet. Dies fiihrt dazu,
dass sich fiir den Prognosezeitraum von 45 Tagen iiberlappende Perioden
ergeben.

Tabelle 5 gibt die Ergebnisse fiir beide Zeitraume wieder. Die Durbin-
Watson-Statistik fiir den Zeitraum von 45 Tagen deutet — wie erwartet —
auf autokorrelierte Residuen hin. Die in Klammern unter den Koeffizienten
angegebenen Standardfehler sind daher mit der fiir Autokorrelation und
Heteroskedaszitiit robusten Methode nach Newey/West (1987) geschétzt.

Beziiglich der Ergebnisse fiir den Prognosezeitraum von sieben Tagen ist
zunichst festzustellen, dass die entsprechenden Bestimmtheitsmafse gerin-
ger ausfallen als im Fall von 30 Tagen. Die Ergebnisse und die Schlussfolge-
rungen unterscheiden sich qualitativ jedoch nicht von denen des Zeitraums
von einem Monat. Auch fiir den Prognosezeitraum von 45 Tagen ergeben
sich keine grundsitzlich abweichenden Aussagen. Sowohl die R? wie die
Ergebnisse der Teststatistiken weisen fiir diesen Zeitraum eine hohe Ahn-
lichkeit mit den Regressionsergebnissen fiir den Zeitraum von 30 Tagen auf.
Dartiber hinaus sind die Koeffizienten fiir den VDAX-NEW bei vergleich-
barem Standardfehler niher bei eins, wihrend die Werte der Koeffizienten
der den VDAX sowie die historische Volatilitédt niher bei null liegen.



Tabelle 5

Regressionen fiir 7 und 45 Tage Prognosezeitraum

23

a sN 8Y IRV RZ  DW  F-Test(a) F-Test(b)
Panel A: 7 Tage Prognosezeitraum
—0,15 1,06 0,60 1,97 56,06
(0,095)  (0,060) (0,000)
—0,06 1,08 0,57 1,91 33,19
(0,107) (0,066) (0,000)
—0,42 0,807*t+t 0,48 1,96 13,49
(0,101) (0,057) (0,000)
—0,15 1,09 —0,03 0,60 1,96 37,22 0,54
(0,094)  (0,136) (0,112) (0,000) (0,586)
—-0,06 1,00 0,07 0,57 1,94 22,17 0,94
(0,108) (0,150) (0,118) (0,000) (0,392)
—0,21 1,46  —0,42 0,60 1,99 37,78 1,08
(0,113)  (0,326)  (0,354) (0,000) (0,342)
-0,21 1,46  —0,42 -0,01 0,60 1,99 28,19 0,72
(0,114)  (0,328) (0,364) (0,115) (0,000) (0,534)
Panel B: 45 Tage Prognosezeitraum
—0,24 0,93 0,67 1,28 47,64
(0,075)  (0,046) (0,000)
—0,15 0,96 0,65 1,21 25,37
(0,087) (0,053) (0,000)
—0,48 0,70t++ 0,53 1,42 35,96
(0,085) (0,046) (0,000)
-0,25 0,97 -0,04 0,67 1,26 31,69 1,14
(0,073)  (0,116) (0,090) (0,000) (0,323)
—0,15 0,94 0,02 0,65 1,22 16,84 0,37
(0,089) (0,125) (0,092) (0,000) (0,696)
—0,25 0,99  —0,06 0,67 1,28 31,62 1,07
(0,085)  (0,230) (0,245) (0,000) (0,344)
—0,25 1,01 —0,04 —0,04 0,67 1,26 23,65 0,76
(0,085)  (0,237)  (0,256) (0,092) (0,000) (0,517)

Die Tabelle gibt die Ergebnisse der Regressionen fiir die Prognosezeitrdume von 7 Tagen
und 45 Tagen wieder (N = 204 Beobachtungen), wobei ausschlieflich logarithmierte Vo-
latilitdt betrachtet wird. Angaben in Klammern unter den Regressionskoeffizienten sind
deren Standardfehler, berechnet mit der Methode nach Newey,/West (1987). F-Test(a)
gibt die Statistik fiir den F-Test auf Unverzerrtheit des Schétzers bei den univariaten
bzw. auf Unverzerrtheit und Effizienz bei den multivariaten Regressionen an; F-Test(b)
gibt die Test-Statistik auf Effizienz an. Zahlen in Klammern unter den F-Test-Statistiken
sind die entsprechenden p-Werte. Ein signifikant von eins verschiedener fiihrender Koef-
fizient BN bzw. 8V des jeweiligen Volatilititsindex ist durch T, ¥+ ++ fiir das 10 %,
5 %, 1 % Signifikanzniveau gekennzeichnet; signifikant von null verschiedene darauf
folgende Koeffizienten 37 bzw. 8V sind entsprechend durch *, **, *** markiert.
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3. Instrumentvariable- Regressionen

Christensen/Prabhala (1998) argumentieren, dass die Ergebnisse der ge-
wohnlichen Regressionen durch (Spezifikations-)Fehler in den verwendeten
Variablen verzerrt sein konnen (“error in variable problem”). Solche Verzer-
rungen kénnen etwa durch nicht synchrone Optionspreise und Indexwerte
bei Bestimmung der impliziten Volatilitit, abweichendem empirischen sto-
chastischem Prozess oder Geld-Brief-Spannen bedingt sein.

Fiir die vorliegende Untersuchung ist davon auszugehen, dass diese Feh-
ler — soweit vorhanden — fiir den auf dem Black-Scholes-Modell basieren-
den VDAX hoher ausfallen als fiir den VDAX-NEW, der auf kein Options-
preismodell mit entsprechenden restringierten Annahmen abstellt. Zur Be-
gegnung dieses potenziellen Problems wird der von Christensen/Prabhala
(1998) vorgeschlagenen Vorgehensweise gefolgt, die Regressionen mit ent-
sprechenden Instrumentvariablen der impliziten Volatilitdt durchzufiihren:

(23) In(RV;) = a+ Y In (INSN) +8Y In (INSY) + B In (c7BV) +-¢,,

wobei INSY die Instrumentvariable fiir den VDAX-NEW und INS) die
Instrumentvariable fiir den VDAX bezeichnen. Die Instrumentvariablen
werden mittels vorgelagerter Regressionen bestimmt. Dazu erfolgt im Fall
der univariaten Regressionen zunichst die Regression des jeweiligen Index
auf den Indexwert des vorigen Handelstags als Instrument. Fiir die multi-
variaten Regressionen wird zusédtzlich die historisch realisierte Volatilitat
als Instrument verwendet. Die mit der geschétzten Regressionsgleichung
ermittelten Werte werden anschliefiend in einem zweiten Schritt in (23)
fiir INSY bzw. INS) verwendet.

Die Ergebnisse der Instrumentvariable-Regressionen fiir die logarith-
mierten Volatilitdten sind in Tabelle 6 angegeben. Grundsétzlich ergeben
sich keine beachtenswerten Differenzen zu den gewthnlichen Regressionen
(vgl. Tabelle 3). Die Koeffizienten der Volatilitdtsindizes sind weiterhin
nahe eins; die Hypothese der Unterschiedlichkeit von eins kann wiederum
nicht verworfen werden. In den multivariaten Regressionen ist der Koeffi-
zient der historischen Volatilitdt in keinem Fall signifikant. Vergleicht man
VDAX und VDAX-NEW, so ist der Koeffizient des VDAX-NEW wieder-
um signifikant von null verschieden, wihrend der des VDAX insignifikant
bleibt. Ebenso die Hypothese, dass der VDAX-NEW alle Informationen
des VDAX enthélt (F-Test(b)), kann weiterhin nicht verworfen werden.
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Tabelle 6
Ergebnisse der Instrumentvariable-Regressionen fiir
30 Tage Prognosezeitraum

a BN 8Y SRV R? DW  F-Test(a) F-Test(b)
Panel A: Instrumentvariable fiir VDAX
—0,12 0,99 0,62 1,66 13,35
(0,084) (0,051) (0,000)
—0,14 0,78 0,18 0,62 1,79 10,37 1,57
(0,092) (0,124)  (0,097) (0,000) (0,209)
Panel B: Instrumentvariable fiir VDAX-NEW und VDAX
—0,22 0,96 0,63 1,73 31,83
(0,072)  (0,045) (0,000)
—0,21 0,83 0,12 0,64 1,77 22,18 0,89
(0,080)  (0,125) (0,103) (0,000) (0,413)
—0,23 1,10 —0,14 0,63 1,73 21,64 0,28
(0,090) (0,323) (0,338) (0,000) (0,754)
—0,23 1,00 —0,18 0,13 0,64 1,78 16,62 0,66
(0,092)  (0,375) (0,342)  (0,103) (0,000) (0,575)

Die Tabelle gibt die Ergebnisse der Instrumentvariable-Regressionen fiir den Progno-
sezeitraum von 30 Tagen wieder (N = 204 Beobachtungen), wobei ausschlieRlich lo-
garithmierte Volatilitdt betrachtet wird. Als Instrument wird im Fall der univariaten
Regressionen der Indexwert des vorigen Handelstags verwendet; fiir die multivariaten
Regressionen wird zusétzlich die historisch realisierte Volatilitdt einbezogen. Angaben
in Klammern unter den Regressionskoeffizienten sind deren Standardfehler, berechnet
unter Anpassung fiir Heteroskedaszitit gemaR White (1980). F-Test(a) gibt die Sta-
tistik fiir den F-Test auf Unverzerrtheit des Schétzers bei den univariaten bzw. auf
Unverzerrtheit und Effizienz bei den multivariaten Regressionen an; F-Test(b) gibt die
Test-Statistik auf Effizienz an. Zahlen in Klammern unter den F-Test-Statistiken sind
die entsprechenden p-Werte. Ein signifikant von eins verschiedener fiihrender Regressi-
onskoeffizient BN bzw. 8" des jeweiligen Volatilititsindex ist durch t, ¥+, +++ fir
das 10 %, 5 %, 1 % Signifikanzniveau gekennzeichnet; signifikant von null verschiede-
ne darauf folgende Koeffizienten BHRY bzw. 8V sind entsprechend durch *, *% ##x
markiert.

Somit bestétigen auch die Instrumentvariable-Regressionen die Ergebnisse
der gewthnlichen Regressionen.

VI. Zusammenfassung

Die von der Deutschen Borse publizierten Volatilitéitsindizes weisen fun-
damentale Unterschiede in der ihnen zu Grunde liegenden Berechnungs-
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weise auf. Wahrend der VDAX die implizite Black-Scholes-Volatilitit einer
hypothetischen “at-the-money-"Option auf den DAX angibt, approximiert
der VDAX-NEW die risikoneutral erwartete Volatilitdt als Portfolio tat-
séchlich gehandelter DAX-Optionen. Der VDAX-NEW ist damit unmittel-
bar 6konomisch interpretierbar und durch seine Konstruktion als Portfolio
gehandelter Optionen zudem replizierbar.

Trotz der theoretischen Unterschiede in der Berechnungsweise weisen
beide Volatilitétsindizes ein hohes Mak an Gemeinsamkeit auf. Volatili-
tatsprognosen auf Basis der Indizes liefern zunichst zwar nach oben ver-
zerrte Schitzer zukiinftig tatséchlich realisierter Volatilitét. Die Ergebnisse
deuten jedoch darauf hin, dass beide Indizes effiziente Schiitzer darstellen,
d.h., dass diese alle relevanten Informationen historischer Renditen umfas-
sen. Der Vergleich von VDAX-NEW und VDAX legt zudem den Schluss
nahe, dass der VDAX-NEW auch alle Informationen des VDAX enthalt
und gegeniiber diesem einen effizienteren Schétzer zukiinftiger Volatilitat
darstellt.

Die Ergebnisse bestitigen damit die Resultate fritherer Untersuchun-
gen fiir den amerikanischen Markt. Damit wird die hohe Relevanz der
DAX-Volatilitétsindizes, insbesondere des VDAX-NEW, fiir Volatilitéits-
prognosen unterstrichen, welche aufgrund der o6ffentlichen Verfiigbarkeit
der Indizes zudem einfach umzusetzen sind.
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