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Intraday-Volatilitat und
Expiration-Day-Effekte
bei DAX, IBIS-DAX und DAX-Future

1. Einfiihrung

Seit Mitte der achtziger Jahre haben verschiedene
Autoren RegelmiBigkeiten im intraday Kursver-
lauf aufgezeigt[1]. Untersuchungsgegenstand wa-
ren dabei Renditemuster, Umsatzverliufe, Auto-
korrelationen und Volatilitdtsverldufe. Ziel dieser
Arbeit ist die Analyse des intraday Verlaufsmu-
sters der Volatilitit von Renditen im Parketthan-
del, Computerhandel und Handel mit dem Ter-
minkontrakt auf den Deutschen Aktienindex.

Die Analyse innertdglicher Muster gibt Aufschliis-
se iiber den Informationsverarbeitungsprozess auf
den jeweiligen Marktsegmenten. Bisher durchge-
fithrte Studien dokumentieren einen u-formigen
Verlauf der Intraday-Volatilitit. Die Ergebnisse
dieser Arbeit bestitigen einen solchen Verlauf
jedoch nur fiir den Parketthandel. Ein Ziel dieser
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Arbeit ist es, dem praxisorientierten Leser — neben
der empirischen Darstellung der intraday Ver-
laufsmuster — weitere Erkldrungsansitze fiir die
Entstehung von Volatilitit aufzuzeigen. Das intra-
day Verlaufsmuster der Volatilitit hingt auf den
einzelnen Mirkten von unterschiedlichen Faktoren
ab, wie dem Verfall von Derivaten, der Offnung
der amerikanischen Mirkte, den Offnungszeiten
der einzelnen deutschen Teilméirkte oder auch
moglicherweise von ganz menschlichen Bediirfnis-
sen, wie dem Mittagessen.

Der Aufbau der Arbeit ist folgendermallen geglie-
dert. Zunidchst erfolgt eine einfilhrende Beschrei-
bung der Usancen der relevanten Marktsegmente
in Deutschland. Nach einem Uberblick iiber die
Ergebnisse vorangegangener Untersuchungen und
der Prisentation der Datenbasis dieser Arbeit
werden die zeitlichen Verldufe der Intraday-
Volatilitit von DAX, DAX-Future und IBIS-
DAX fiir die Kalenderjahre 1993 und 1994 vor-
gestellt. Im Anschluf} daran erfolgt eine verglei-
chende Darstellung der drei Markte.

Der zweite Teil der empirischen Untersuchung
analysiert den Volatilitdtsverlauf an Verfallstagen
der Deutschen Terminborse. Dabei werden Tage
mit Verfall von Future und Optionen, Tage mit
ausschlieBlichem Verfall von Optionen und Han-
delstage ohne Verfall miteinander verglichen.
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2. Usancen auf dem deutschen Markt
2.1 Parketthandel

In Deutschland besteht derzeit die Moglichkeit,
Aktien auf dem Kassamarkt oder im IBIS-Handel
zu handeln. Der Kassahandel mit den DAX-Aktien
an der Frankfurter Wertpapierborse ist durch drei
periodische Auktionen und einen zwischenzeitlich
stattfindenden variablen FlieBhandel gekennzeich-
net. Auf den periodischen Auktionen wird jeweils
ein Kurs nach dem Meistumsatzprinzip ermittelt,
zu dem alle zugelassenen Auftrige abgewickelt
werden. Auktionen finden zu Handelseroffnung,
Handelsmitte und HandelsschluB statt. Zur Han-
delserdffnung und zum HandelsschluB3 sind nur
round lot Orders (je nach Nennwert 50 bzw. 100
Stiick oder ein Vielfaches davon) zugelassen. Die
Mittagsauktion ist die einzige Moglichkeit zur
Abwicklung von odd lot Orders. Zusitzlich kann
man den Deutschen Aktienindex (DAX) an der
Deutschen Terminborse auf Termin handeln
(DAX-Future).

Der Deutsche Aktienindex ist als kapitalisierungs-
gewichteter Performance Index konzipiert und
basiert auf den Kursnotierungen von 30 deutschen
Standardaktien an der Frankfurter Wertpapierbor-
se. Dividendenzahlungen oder Bezugsrechtsab-
schlige fiihren zu einer Bereinigung des Indexwer-
tes[2]. Wihrend der Handelszeit von 10.30 Uhr bis
13.30 Uhr wird der DAX miniitlich ermittelt[3].
Der Eroffnungswert[4] fiir den DAX wird verof-
fentlicht, wenn fiir mindestens 15 Gesellschaften
ein Erdffnungskurs vorliegt und diese mindestens
70 % des dem Index zugrundeliegenden Kapitals
repriasentieren(5].

2.2 IBIS-Handel

Am 1. Dezember 1989 wurde der Handel iiber ein
Inter-Banken-Informationssystem (IBIS I) aufge-
nommen. Dieses System wurde am 5. April 1991
vom Integrierten Borsenhandels- und Informa-
tionssystem (IBIS II) abgelost, das rechtlich der

Frankfurter Wertpapierborse zugeordnet ist[6]. In
IBIS II stellen die Marktteilnehmer verbindliche
Geld- und Briefkurse. Der Handel in Renten und
Aktien erfolgt borsentiglich von 8.30 Uhr bis 17
Uhr. Dem IBIS II Handel geht eine Orientie-
rungsphase vor 8.30 Uhr voraus. Die erforderliche
Mindestangebotsmenge lag urspriinglich bei den
DAX-Aktiengesellschaften mit Ausnahme der
Allianz Aktie (250 Stiick) bei 500 Stiick pro Auf-
trag. Seit Februar 1993 gelten z.T. niedrigere
MindestabschluBmengen von 100 Stiick[7]. Der
IBIS-Handel war zunichst durch hohe Stiickzah-
len und der ausschlieBlichen Teilnahme professio-
neller Marktteilnehmer gekennzeichnet. Durch die
Umstellung einzelner Aktien auf einen Nennwert
von 5 DM bei unverédnderter MindestschluBmenge
ist es auch zunehmend moglich, Auftrige mit
niedrigerem Auftragsvolumen {iber IBIS zu han-
deln.

Ein weiterer Unterschied zwischen Kassamarkt
und IBIS-Handel besteht in dem vollcomputeri-
sierten IBIS-Handelssystem. Der anhand der
IBIS-Preise ermittelte DAX-Index diirfte deshalb
auf aktuelleren Preisen basieren als der Parkett-
DAX. Hier entstehen im Gegensatz zum Parkett-
DAX keine Verzogerungen durch die Eingabe der
Angebote und Geschiftsabschliisse in das Compu-
tersystem.

2.3 Deutsche Terminborse (DTB)

Seit dem 23. November 1990 ist es moglich, an
der Deutschen Terminborse einen Terminkontrakt
auf den DAX zu handeln. Der Handel mit dem
DAX-Future ist durch eine Ero6ffnungsauktion und
einen anschlieBenden FlieBhandel gekennzeichnet.
Der Filligkeitstermin ist jeweils der 3. Freitag der
Monate Mirz, Juni, September und Dezember.
Dabei werden jeweils die drei nichstliegenden
Verfalltermine gleichzeitig gehandelt.

Fiir die folgende Untersuchung ist die SchluBab-
rechnung des DAX-Future von Interesse. Diese
erfolgt als Cash Settlement auf der Basis des
SchluBBabrechnungspreises anhand eines, von der
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Tabelle 1: Vergleich der DTB-Usancen

Kontrakt (Abwicklung) letzte Handelsmaéglichkeit SchluBlabrechnung /Verfall

DAX-Future dritter Donnerstag im Monat Eroffnungskurse der DAX-Aktien am

(Barausgleich) Mirz, Juni, September, Dezember dritten Freitag im Monat

Aktienoptionen dritter Freitag im Monat Borsentag nach dem dritten Freitag im

(Lieferung, Ausnahme Alli- Monat

anz)

Option auf den DAX dritter Freitag im Monat bis 13.30 Uhr Durchschnitt der DAX-Werte am dritten

(Barausgleich) Freitag von 13.21 Uhr bis 13.30Uhr

Option auf den DAX-Future |dritter Freitag im Monat, bei Verfall des| Handelstag nach dem dritten Freitag im

(Barausgleich, Lieferung) DAX-Futures: dritter Donnerstag im Monat | Monat durch Lieferung oder bei Verfall des
DAX-Futures der dritte Freitag im Monat

Deutschen Terminborse berechneten DAX-
Wertes, dem die Ercffnungskurse der 30 DAX-
Aktien am Verfalltag (3. Freitag im Monat) zu-
grunde liegen. Der letzte Handelstag des DAX-
Futures ist der Handelstag vor dem Verfalltag[8].

An den internationalen Finanzplitzen ist es fiir
institutionelle Marktteilnehmer moglich, auch
auBlerhalb der offiziellen Handelszeiten Trans-
aktionen zu titigen. Beispiele fiir organisierte
Mirkte sind das NASDAQ-System in den USA,
das SEAQ-System in Grofbritannien und das
CAC-System in Frankreich[9]. Gerade durch den
Start der Deutschen Terminborse mit langen Han-
delszeiten von 8.30 Uhr bis 16.30 Uhr wuchs

hieraus der Druck, lingere Handelszeiten zu er-
moglichen.

An der deutschen Terminborse werden auch Op-
tionen auf einzelne Aktien gehandelt[10]. Der
letzte Handelstag der Aktienoptionen ist, wie beim
DAX-Future, der dritte Freitag im Monat. Im
Unterschied zum DAX-Future verfallen Aktien-
optionen monatlich. Alle drei Monate findet somit
ein taggleicher Verfall von DAX-Future und der
letzte Handelstag von Aktienoptionen statt. Ver-
falltag der Aktienoptionen ist der darauffolgende
Handelstag. Eine Ausiibung der amerikanischen
Aktienoptionen ist an jedem Handelstag vor dem

Verfalltag wihrend der Borsenzeit moglich[11].

Abbildung 1: Zeittafel fiir Freitage mit Verfall von DTB-Produkten

»
8.3¢ Uhr 9.3( Uhr 10.3 bis ca. I2.30 Uhr 13.21-]3.30 13.3] 15.3 16.0f 17.0
Eréffnung Er6ffnung Er6ffnung Festsgellung Abredhnung HandesschluB  Erdfjnung Handelschiuf  Handefsschluf
IBIS-Handel DAX-Future Kassa-Handel der KaSsakurse DAX-Dption Kassa-Handel New-York DAX-Future IBIS-Handel
Erdffnungskurse
zur Abrechnung
DAX-Future

Abbildung | visualisiert ausgewihlte Zeitpunkte, die einen EinfluB auf die Intraday-Volatilitit vermuten lassen{12]. Da-
bei wird auch auf die Eroffnung der Borse in New-York hingewiesen.
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Zusitzlich wird an der DTB noch eine Option auf
den DAX gehandelt. Der letzte Handelstag
(Handel nur bis 13.30 Uhr) und der Verfalltag
sind identisch mit denen der Aktienoptionen. Da
es sich aber um eine Option europidischen Typs
handelt, ist eine Ausiibung ausschlieBlich am letz-
ten Handelstag moglich. SchluBabrechnungspreis
ist der Durchschnittswert der am letzten Han-
delstag von 13.21 Uhr bis 13.30 Uhr festgestellten
DAX-Berechnungen.

Die Abwicklung der Option auf den DAX-Future
hingt davon ab, ob der DAX-Future am Verfall-
termin der Option ebenfalls verfillt. Verfillt der
DAX-Future, dann entsprechen letzter Handelstag
und Verfall dem des DAX-Futures. Die Erfiillung
erfolgt durch Barausgleich. Verfillt der zugehori-
ge Futures-Kontrakt nicht, dann ist der letzte
Handelstag der dritte Freitag im Monat und der
Verfalltag der darauffolgende Borsentag. Die Er-
fiillung erfolgt in diesem Fall durch Lieferung.
Tabelle 1 vergleicht die Usancen der fiir diese
Untersuchung relevanten DTB Produkte. Die
Kontraktspezifikationen fithren zu zeitlich abwei-
chenden Einfliissen auf die Mirkte.

3. Uberblick iiber bisherige Untersuchungen

In den ersten Untersuchungen zur Volatilitit von
Aktienmirkten standen RegelmiBigkeiten im wo-
chentlichen Rendite-, Umsatz- und - Volatilitiits-
musterim Vordergrund, die u.a. durch Handelsun-
terbrechungen bedingt sind[13]. Die Volatilitit
zwischen zwei Handelstagen und iiber das Wo-
chenende fillt dabei geringer aus, als man in Ab-
héingigkeit der Zeitspanne erwarten wiirde.

ADMATI/PFLEIDERER (1988) erkliren das
Auftreten von Intraday-Mustern durch die Infor-
mationsverarbeitung von informierten und unin-
formierten Marktteilnehmern. Die Marktteilneh-
mer neigen dazu, zu einem Zeitpunkt mit hohem
Handelsvolumen und Volatilitit zu handeln, der
durch niedrige Kosten einer adversen Selek-
tion gekennzeichnet ist[14]. SUBRAHMANYAM
(1991) zeigt, daBl die Kosten adverser Selektion

beim Handel mit dem Future niedriger sind als
beim (damals)[15] nicht direkt handelbaren Index.
Zusitzlich sind die Transaktionskosten auf dem
Futuresmarkt deutlich niedriger als auf dem Kas-
samarkt. Die Anleger reagieren deshalb auf neue
Informationen vorzugsweise auf dem Termin-
markt[16].

STOLL/WHALEY (1990b) stellen eine erhohte
Volatilitit zur Handelser6ffnung an der New York
Stock Exchange fest. STOLL/WHALEY begriin-
den diesen Effekt mit der Eroffnungsauktion und
der dort vorhandenen Monopolstellung der Spe-
cialists. Die Auftrige der Kunden werden iiber
Nacht gesammelt. Moglicherweise auftretende
Nachfrageiiberhinge gleicht der Specialist aus,
versucht aber im Anschlul daran seine Positionen
wieder glattzustellen. Demzufolge stellen JAIN/
JOH (1988) um 50% erhohte Aktienumsitze in
der ersten Handelsstunde bei den S&P 500 Index-
aktien fest.

Eine Bestitigung, daf sich der ,return-generating
process® im Tagesablauf systematisch verindert,
liefern die Arbeiten von OLDFIELD/ROGALSKI
(1980) und WOOD/MCINISH/ORD (1985). Die
Autoren kommen in verschiedenen Untersuchun-
gen[17] ibereinstimmend zu dem Ergebnis, daf3
Handelsvolumen und Intraday-Volatilitit einen u-
formigen Verlauf aufweisen.
KELLER/ZIMMERMANN (1994) untersuchen
Ausiibungs-Preiseffekte auf dem Schweizer Kapi-
talmarkt fiir den Zeitraum Januar 1991 bis Februar
1993 (bzw. August 1993). KELLER/ZIMMER-
MANN (1994) stellen zwar einen signifikanten
Anstieg der Handelsaktivitit und Volatilitit wih-
rend des Halbstiindigen Verfalls von SMI-
Optionen und Futures fest, konnen aber statistisch
signifikante Ausiibungs-Preiseffekte auf der Basis
von Einzelkursen nicht nachweisen.

Fiir den deutschen Markt untersucht KIRCHNER
(1996) das intraday Verhalten von IBIS-DAX und
DAX-Future vom 1.7.1995 bis 29.12.1995. Un-
tersuchungsgegenstand dieser Arbeit sind der
Verlauf von Handelsvolumen, Transaktionshiu-
figkeit, Renditen, Volatilitdt und bid-ask Spread
von IBIS-DAX und DAX-Future innerhalb des
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Handelstages. Die Volatilitdit mift KIRCHNER

auf der Basis von Absolutrenditen bezogen auf 5

Minutenintervalle. Zusitzlich betrachtet KIRCH-

NER (1996) die intraday Entwicklung der Ba-

sis[18] zwischen IBIS-DAX und DAX-Future. Die

wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung von

KIRCHNER (1996) sind:

— Die Intraday-Volatilitit des DAX-Future weist
einen u-formigen Verlauf auf, wihrend die In-
traday-Volatilitidt des IBIS-DAX nur zu Han-
delsbeginn (stark) erhoht ist.

— Die Intraday-Volatilitdt féllt auf beiden Mérk-
ten zwischen 13.30 Uhr und 14.30 sprunghaft,
um danach iiberproportional anzusteigen.
KIRCHNER bezeichnet dies als Lunch-
Effekt[19], der auch beim Handelsvolumen be-
sonders ausgeprégt auftritt.

— Die Volatilitit im nachbdorslichen Computer-
handel, wie auch zur Eroffnung der Prisenz-
borse, ist deutlich hoher als wihrend der Han-
delszeit an der Prisenzborse.

Im Rahmen dieser Arbeit wird die Methodik von

RODER/BAMBERG (1996) angewandt. Die

Autoren ermitteln auf der Basis minlitlicher DAX-

Werte die Intraday-Volatilitét fiir taglich 12 vier-

telstiindliche Intervalle von 10.30 Uhr bis 13.30

Uhr von 1991 bis 1993. Zur Untersuchung von

Expiration-Day-Effekten werden zusitzlich Rendi-

te Reversals ermittelt. Die wesentlichen Ergebnis-

se von RODER/BAMBERG (1996) beziiglich des

Intraday-Verlaufs der Volatilitit sind:

— Die Intraday-Volatilitit ist von 1991 bis 1993
auf kalenderjdhrlicher Basis an allen Wochen-
tagen gesunken.

— Volatilitdtsunterschiede zwischen einzelnen
Wochentagen sind nicht signifikant.

— Die Intraday-Volatilitit der ersten 3 Viertel-
stunden des amtlichen Handels liegt signifi-
kant iiber der Intraday-Volatilitit des restli-
chen Tages. Zum Zeitpunkt der Ermittlung
der Kassakurse und zu Handelsende erreicht
die Intraday-Volatilitét ein lokales Maximum.

Zum Volatilititsverlauf an Verfalltagen der Deut-
schen Terminbérse stellen RODER/BAMBERG
(1996) fest:

— Der Verfall des DAX-Futures erhoht die Vo-
latilitidt zu Handelsbeginn.

— Der Verfall von Optionen erhoht die Volatilitit
zu HandelsschluB.

— Die Erhéhung der Volatilitit durch den Options-
verfall zu HandelsschluB ist mehr als doppelt so
gro} als der Einflul des Verfalls des DAX-
Futures zu Handelsbeginn.

SCHLAG (1996) untersucht auf der Datenbasis
der IBIS-Transaktionspreise und Handelsvolumina
von 1. September 1991 bis 31. Dezember 1994
den EinfluBl des Verfalls von Indexoptionen und
DAX-Future. Die Untersuchung beriicksichtigt
Renditen, Standardabweichung und Handelsvolu-
men der 30 DAX Aktien. Die wesentlichen Er-
gebnisse der Arbeit von SCHLAG (1996) sind:

— Das IBIS-Handelsvolumen im Zeitraum vor der
Eroffnung des amtlichen Handels fillt signifi-
kant vor dem Verfallstag des DAX-Futures.

— Zur Er6ffnung an Verfallstagen ist ein erhohtes
Handelsvolumen feststellbar.

— Eine erhohte Volatilitdt zu Handelsbeginn an
Verfallstagen wird nicht gemessen.

— In den 10 Minuten von 12.21 Uhr bis 12.30
Uhr, die zur Abwicklung der DAX-Option die-
nen, ist ein signifikanter Anstieg im Handelsvolu-
men und in der Intraday-Volatilitéit festzustellen.

— Renditereversals sind nur signifikant fiir kleine
Aktiengesellschaften.

4. Datenbasis

Die empirische Untersuchung in dieser Arbeit
basiert auf den zeitgestempelten Intraday-Daten
der Kalenderjahre 1993 und 1994. Zur Verfiigung
stehen muniitlich ermittelte DAX-Werte, die von
der Frankfurter Wertpapierborse verdffentlicht
werden, alle Intraday-Transaktionspreise der 30
DAX-Gesellschaften im IBIS-Handel und alle
Intraday-Transaktionspreise des DAX-Futures.
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Tabelle 2: Beschreibung der Datenbasis

DAX IBIS-DAX? DAX-FutureP
Miniitliche Werte ohne Bereinigung 89.609 221.990 178.793
Miniitliche Werte mit Bereinigung® 93.165 236.471 192.736

4Auf der Basis von insgesamt 1.348.034 Transaktionspreisen des IBIS-Handels ermittelte miniitliche Werte des DAX.
PMiniitliche Transaktionspreise des jeweils nichstfilligen DAX-Futures Kontraktes. Im Orginalzustand enthélt die Da-

tenbank 1.025.171 Transaktionspreise.

“Liicken in der Zeitreihe mit bis zu 4 Minuten werden mit dem vorausgegangenen Wert aufgefiillt.

Die Werte des Deutschen Aktienindexes stehen
von 10.30 Uhr bis 13.30 Uhr zur Verfiigung. Auf-
grund der bereits beschriebenen Eroffnungs-
usancen stehen die DAX-Werte in der Regel ab
10.33 Uhr zur Verfiigung[20]. Da der Deutsche
Aktienindex nicht ermittelt wird, wenn keine neu-
en Kurse vorliegen, enthilt die Orginalzeitreihe
Liicken. Diese Liicken werden in dieser Arbeit
durch den vorausgegangenen DAX-Wert ersetzt,
falls die Liicke weniger als 5 Minuten umfaBt[21].
Aus den Transaktionspreisen des DAX-Futures
werden auf der Basis des jeweils néchstfilligen
Kontraktes von 9.30 Uhr bis 16.30 Uhr miniitliche
Preise ermittelt. Finden keine Transaktionen statt,
so werden bis zu 4 nachfolgende Minuten durch
den letzten Transaktionspreis als Ersatzwert be-
legt.

Auf der Basis der vorliegenden zeitgestempelten
IBIS-Transaktionspreise werden in dieser Arbeit —
den Usancen der Deutschen Borse[22] entspre-
chend — die. miniitlichen Werte des IBIS-DAX
ermittelt. An Handelstagen mit nachfolgendem
Dividenden- oder Bezugsrechtsabschlag erfolgt ab
15.25 Uhr zum Teil ein gleichzeitiger Handel der
betreffenden Aktie cum oder ex Kupon. Deshalb
wird an diesen Tagen der IBIS-DAX ab diesem
Zeitpunkt von der Untersuchung ausgeschlos-
sen[23]. Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die
Datenbasis dieser Untersuchung.

Bei allen drei vorliegenden Zeitreihen werden auf
miniitlicher Basis stetige Renditen ermittelt[24].
Zur Schitzung des Verlaufs der Intraday-
Volatilitit wird jeder Handelstag in 34 disjunkte
viertelstiindliche Intervalle eingeteilt. Das Intervall
I beinhqltet dabei miniitliche stetige Renditen von
8.31 Uhr bis 8.45 Uhr, usw. Das letzte Intervall
enthédlt Renditen von 16.46 Uhr bis 17.00 Uhr.
Jedes Intervall enthilt somit bis zu 15 Werte[25].
Fiir jedes Intervall wird an jedem Handelstag im
Untersuchungszeitraum die Stichprobenvarianz
der miniitlichen Kursverinderungen ermittelt. Das
arithmetische Mittel aller Stichprobenvarianzen
des jeweils betrachteten Intervalls dient als
Schitzwert der Volatilitit ¢° der miniitlichen
Kursveridnderungen in diesem Intervall. Berech-
nungen in dieser Arbeit erfolgen immer auf der
Basis von ¢’. Die nachfolgende graphische Pri-
sentation der Ergebnisse erfolgt jedoch mit Hilfe

der Standardabweichung \/6—2 .

5. Empirische Ergebnisse
5.1 Intraday-Volatilitit des DAX

Abbildung 2 verdeutlicht die Entwicklung der
Intraday-Volatilitit des DAX innerhalb des Han-
delstages. Generell ist die Intraday-Volatilitit von
1993 auf 1994 in allen Intervallen gestiegen[26].
Die Ergebnisse von RODER/BAMBERG (1996)
werden mit den aktuellen Daten bestitigt:
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Abbildung 2: Intraday-Volatilitit DAX 1993 und 1994
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— Die Intraday-Volatilitdit zu Handelsbeginn ist
mehr als doppelt so hoch wie gegen Ende des
Handelstages. Bis ca. 12 Uhr nimmt die Vola-
tilitdt kontinuierlich ab. Dies ist eine Folge der
Handelsunterbrechung iiber Nacht.

— Danach steigt die Volatilitit und etwa um
12.30 Uhr wird ein lokales Maximum erreicht.
Diese Erhohung ist auf die Feststellung der
Kassakurse[27] in diesem Zeitraum zuriickzu-
fiihren.

— Nach der Feststellung der Kassakurse sinkt die
Volatilitit wieder, um gegen Ende des Han-
delstages erneut anzusteigen. Dies konnte da-
durch begriindet sein, daf} insbesondere institu-
tionelle Anleger ungern grofere Positionen
tiber Nacht halten.

In Abbildung 2 erkennt man die volatilititsstei-
gernde Wirkung der drei Auktionen (Erdéffnung,

Kasse, SchluB}). Bei der Interpretation des letzten
Intervalls ist jedoch zu berticksichtigen, dafl nach
13.30 nur bei Bedarf gehandelt wird. Die Erho-
hung der Volatilitdt nach 13.30 Uhr ist somit zum
Teil auf eine gesteigerte Handelsaktivitidt an den
entsprechenden Tagen zuriickzufiihren.

5.2 Intraday-Volatilitiit des DAX-Future

Die Intraday-Volatilitit des DAX-Futures ist

ebenfalls von 1993 auf 1994 in jedem Zeitintervall

gestiegen. Der Intraday-Verlauf der Volatilitit in

Abbildung 3 ist im wesentlichen geprigt durch

folgende Aspekte:

—~ Wie beim DAX ist eine Erhohung der Volatili-
tit zu Handelsbeginn zu beobachten. Relativ
gesehen fillt diese Erhohung aber geringer aus
als beim DAX.
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Abbildung 3: Intraday-Volatilitiit DAX-Future 1993 und 1994
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— Nach der Eroffnung fillt die Volatilitiat, um
gegen 10.30 Uhr wieder anzusteigen. Dies ist
eine Folge der Eroffnung des Aktienhandels an
der Frankfurter Wertpapierborse zu diesem
Zeitpunkt.

Markant ist der insbesondere 1994 deutliche
Anstieg der Volatilitit ab etwa 14 Uhr bis
14.45 Uhr. Der Grund dafiir konnte in der Un-
sicherheit im Vorfeld der Eroffnung der U.S.
Amerikanischen Borsen liegen. Gerade 1994
war der deutsche Markt durch die Entwicklung
in den U.S.A. geprigt.

Auffillig ist auch, da3 die Intraday-Volatilitit
zu Handelsschluf} nicht ansteigt. Dies konnte
auch auf das Fehlen einer SchluBauktion auf
diesem Markt zuriickzufiihren sein.

In Vergleich zu der Studie von KIRCHNER
(1996) ist hier kein Lunch-Effekt erkennbar.

5.3 Intraday-Volatilitit des IBIS-DAX

Die Intraday-Volatilitit des IBIS-DAX ist eben-
falls von 1993 bis 1994 gestiegen. Abbildung 4
verdeutlicht, daB der IBIS-DAX eine deutlich
geringere  Schwankungsbreite der Intraday-
Volatilitdat im Tagesablauf aufweist. Die Erhohun-
gen der Volatilitdt zu Handelsbeginn im Compu-
terhandel IBIS, Eroffnung DAX-Future, Eroff-
nung DAX und im Vorfeld der Eroffnung U.S.
Amerikanischer Borsen sind zwar zu erkennen,
fallen aber deutlich geringer aus als bei DAX und
DAX-Future.

Nach dem Handelsende an der Frankfurter Wert-
papierborse sinkt die Volatilitdt des IBIS-DAX
erheblich. Dies deutet auch auf eine gesunkene
Handelsaktivitdt (Lunch-Effekt) hin. Die Erhé-
hung der Intraday-Volatilitit zu Handelsschluf3
fillt duBerst gering aus. Auch diese Tatsache, wie
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Abbildung 4: Intraday-Volatilitéit IBIS-DAX 1993 und 1994
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die vom Umfang her niedrigere Erhohung der
Volatilitit zu Handelsbeginn, konnte eine Folge
einer fehlenden Eroffnungs- bzw. SchluBauktion
auf diesem Markt sein.

5.4 Intraday-Volatilitiit von DAX, DAX-Future
und IBIS-DAX im Vergleich

Abbildung 5 vergleicht die Intraday-Volatilitat der
drei Zeitreihen. Dabei liegen die Daten des gesam-
ten Untersuchungszeitraumes zugrunde. Die
Standardabweichung des DAX-Futures liegt deut-
lich tiber der Standardabweichung der beiden Zeit-
reihen, die auf Indexwerten basieren.

Dieses Phidnomen wird in der Literatur durch die
niedrigeren Transaktionskosten und geringere
Kosten adverser Selektion auf dem Futuresmarkt
begriindet[28]. Deshalb reagieren Anleger bei neu-

en Informationen eher iiber den Futuresmarkt als
tiber den teureren Weg einer Transaktion auf dem
Aktienmarkt[29]. Abbildung 5 verdeutlicht folgen-
de Zusammenhénge:

— Bis auf Handelser6ffnung und Handelsschluf3
liegt die Standardabweichung des IBIS-DAX
nur geringfiigig unter der Standardabweichung
des DAX. Der Anstieg der Standardabwei-
chung zu Handelsbeginn an der Frankfurter
Wertpapierborse fillt bei der DAX Zeitreihe
am deutlichsten aus, er ist aber auch bei den
anderen Zeitreihen zu erkennen.

Auffillig ist auch, daf} die Volatilitat der IBIS-
DAX Renditen zu HandelsschluB3 der Frankfur-
ter Wertpapierborse sinkt.

Abbildung 5 verdeutlicht auch einen Anstieg
der Volatilitdt des IBIS-DAX zur Eroffnung
des DAX-Futures.
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Abbildung 5: Intraday-Volatilitit 1993-1994
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— Eine wesentlich erhohte Eroffnungsvolatilitéit
ist beim IBIS-DAX nicht zu erkennen.

Sowohl beim DAX Future als auch beim IBIS-
DAX sind Auswirkungen durch die Eréffnung
der Borsen in U.S.A. zu erkennen. Der Effekt ist
Jedoch beim DAX-Future stirker ausgeprigt.
Offensichtlich neigen die Anleger zu diesem Zeit-
punkt eher dazu, Reaktionen auf den amerikani-
schen Markt auf die Terminborse zu verlagern.

Abbildung 5 verdeutlicht den Effekt der Eroff-
nungsauktionen auf dem Kassa- und dem Futu-
resmarkt. Demgegeniiber steigt die Volatilitit zu
Handelser6ffnung des Computerhandels, die ohne
Auktion erfolgt, kaum. Dies unterstiitzt die Ar-
gumentation von STOLL/WHALEY (1990b), da
eine erhohte Volatilitit zu Handelserdffnung
hauptséchlich durch die Erdffnungsauktion be-
griindet wird.

In Abbildung 5 ist deutlich zu erkennen, daB der
Lunch-Effekt von 13.30 bis 14.15 ausschlieBlich
auf dem IBIS-Markt zu beobachten ist. Dabei
beginnt dieser Effekt bereits mit der SchluB3-
auktion auf der Frankfurter Wertpapierborse.

5.5 Expiration-Day-Effekte

In diesem Abschnitt soll untersucht werden, ob die
Verfalltermine an der Deutschen Terminborse
einen Einfluf} auf die Intraday-Volatilitit der drei
Zeitreihen ausiiben. Der Intraday-Volatilitits-
verlauf an Freitagen ohne Verfall in Abbildung 6
entspricht im wesentlichen dem durchschnittlichen

Verlauf an allen Tagen im Untersuchungszeitraum
in Abbildung 5.
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Abbildung 6: Freitage ohne Verfall
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Abbildung 7: Freitage mit Verfall des DAX-Future

S¥9l - 1€°91

ST°91 - 1091

SY'ST - Ie°6IT

SISl - 10°6!

Syl - 1evl

STl - 1071

Syel - Igel

STET - T0°€T

STl - 1e7C

ST'ZI-10°TT

SPIT - 1E°T1

STTT-10°TT

SH'OT - 1€°01

ST'0T - 10°01

S¥'6 - 1¢6

S1°6-10°6

SH'8-0¢'8

473

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr. 4



K. Roder: Intraday-Volatilitit und Expiration-Day-Effekte bei DAX, IBIS-DAX und DA X-Future

Abbildung 7 verdeutlicht den Verlauf der Stan-
dardabweichung an Freitagen mit Verfall des
DAX-Futures Kontraktes. Die Volatilitit des
DAX-Futures wird anhand der Renditen des
nachfolgenden Verfalltermins gemessen. Bei der
Analyse der Zeitreihen ist aber zu beriicksichtigen,
daB} die durchschnittliche Volatilitit auf der Basis
von jeweils 8 Beobachtungswerten ermittelt
wird[30].

Abbildung 7 verdeutlicht einen erheblichen An-
stieg der Volatilitit zu Handelsbeginn auf dem
Kassamarkt und dem IBIS-Markt bei Verfall des
DAX-Futures an diesem Tag. Die Standardabwei-
chung des DAX zur Er6ffnung iibersteigt sogar
die des DAX-Futures Kontraktes. Die Auswir-
kungen des Final Cash Settlements des Vorgin-
gerkontraktes haben einen geringen EinfluB auf
die Volatilitit des DAX-Futures Kontraktes.

Die deutlich groBere Volatilitit zur Handelseroff-
nung beim Parkett-DAX in Abbildung 6 ist letzt-

endlich dadurch begriindet, daB der DAX-Future
auf der Basis der Eroffnungskurse des Parkett-
handels und nicht auf der Basis der Preise des
Computerhandels in IBIS ermittelt wird. Der Ein-
fluB des Verfalltermins auf die Volatilitit des
IBIS-DAX ist in Abbildung 7 aber auch deutlich
zu erkennen. Zu Handelsbeginn und Handels-
schluf} auf dem Kassamarkt kann sich der IBIS-
Handel dem Sog des Kassamarktes nicht entzie-
hen.

Auch gegen Mitte des Parketthandels steigt die
Intraday-Volatilitdt des DAX deutlich stirker als
der entsprechende IBIS-DAX. Die Entwicklung
an Freitagen ohne Verfall ist zum Vergleich aus
Abbildung 6 zu ersehen. Die Entwicklung in Ab-
bildung 7 ist auf die Abrechnung der DAX-Option
in den Zeitraum zwischen 12.21 und 12.30 Uhr
auf der Basis des Kassa-DAX zuriickzufiihren.
Potentielle Manipulationen sind somit nicht an der
Entwicklung der IBIS-Preise interessiert[31].

Abbildung 8: Freitag mit Verfall der Optionen
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Zu Handelsende verzeichnet der Parkett-DAX
erneut eine deutliche Steigerung der Volatilitit,
die auch mit geringerer Intensitdt beim Computer-
handel zu beobachten ist. Auffillig ist auch, daB
die Standardabweichung des DAX-Futures in
Abbildung 7 im Anschlu} an den Parketthandel
deutlich zunimmt. Ein Grund darin konnte in dem
Verfall der Optionen auf einzelne Aktien zu Han-
delsende sein[32], wenngleich die Marktteilnehmer
Transaktionen auch weiterhin iiber den Compu-
terhandel abwickeln kdnnen.

Abbildung 8 verdeutlicht den Verlauf der Stan-
dardabweichung an Freitagen mit Verfall der Op-
tionen. Insgesamt werden 15 Verfalltermine[33]
der Jahre 1993 und 1994 einbezogen. In Abbil-
dung 8 sind dabei die Verfalltermine des DAX-
Futures nicht eingeschlossen.

Die Eroffnungsvolatilitat am Kassamarkt in Abbil-
dung 8 liegt deutlich unter der Volatilitidt zu Han-
delser6ffnung an Freitagen mit Verfall des DAX-
Futures und auch unterhalb der Volatilitit an
Freitagen ohne Verfall.

In Abbildung 8 ist auch die deutliche Volatilitéts-
steigerung zu HandelsschluB am Kassamarkt zu
erkennen. Wie RODER/BAMBERG (1996) be-
merken, ist diese Steigerung auf den Verfall der
Aktienoptionen zuriickzufiihren[34]. Auffallig ist,
dafl die Volatilitit des Parkett-DAX im Zeitraum,
der die Endabrechnung der DAX-Option beinhal-
tet, sinkt.

6. Zusammenfassung

Im Rahmen dieser Arbeit wurde der Intraday-
Volatilititsverlauf vom Parkett-DAX, einem auf
der Basis der IBIS-Transaktionspreise berechne-
ten IBIS-DAX und dem jeweils nichstfilligen
DAX-Future an normalen Handelstagen und an
Verfalltagen der Deutschen Terminbdrse unter-
sucht. Dabei wurde der Handelstag in 34 viertel-
stiindliche Intervalle eingeteilt. Die Intraday-
Volatilitdt wurde anhand der Stichprobenstandar-
dabweichung der miniitlichen Renditen gemessen.
Die wesentlichen Ergebnisse sind:

— Die Intraday-Volatilitit hat auf allen drei
Mirkten von 1993 bis 1994 zugenommen.

— Die Intraday-Volatilitit des Parkett-DAX ist zu
Handelsbeginn maximal. Zum Zeitpunkt der
Ermittlung der Kassakurse und zu Handels-
schluB sind weitere lokale Maximalwerte der
Volatilitit zu beobachten. Der Parketthandel ist
der einzige der hier betrachteten Mirkte, auf
dem ein u-formiger Verlauf der Intraday-
Volatilitit festzustellen ist.

— Die Intraday-Volatilitit des DAX-Futures ist
ebenfalls durch einen Anstieg zu Handelsbeginn
gepriagt. Die Verunsicherung des deutschen
Marktes im Vorfeld der Eroffnung der U.S.
Borsen ist deutlich zu erkennen. Eine erhohte
Volatilitit zu Handelsschluf} tritt beim DAX-
Future nicht auf.

— Der Intraday-Volatilititsverlauf des IBIS-DAX
ist geprdgt durch lokale Maximalstellen zu
Handelser6ffnung von DAX-Future und Par-
ketthandel. Der Einfluf der amerikanischen
Borsen ist weniger deutlich zu erkennen als
beim DAX-Future. Eine geringfiigig erhohte
Volatilitdt zu Handelsschluf} ist ebenfalls fest-
zustellen.

— Die Intraday-Volatilitit des IBIS-DAX ist stets
kleiner als die Intraday-Volatilitit des Parkett-
DAX.

— Auktionen (insbesondere zur Er6ffnung) haben
einen volatilititssteigernden Einfluf3.

Expiration-Day-Effekte sind hauptséchlich beim
Parkett-DAX zu beobachten. Der Verfall des
DAX-Future erhoht vorwiegend die Volatilitit
des Kassahandels zu Handelsbeginn, wihrend der
Verfall der Aktienoptionen den Kassa-DAX zu
Handelsschlufl beeinfluit. Der Einfluf der Ab-
rechnung der DAX-Option zur Handelsmitte des
Verfalltages ist dabei am geringsten.
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Fussnoten

(1] Siehe z.B. WOOD/MCINISH/ORD (1985), HARRIS
(1986), JAIN/JOH (1988), MCINISH/WOOD (1990)
oder Voster/VISWANATHAN (1993).

[2] Siehe dazu JANBEN/RUDOLPH (1992) oder BAM-
BERG/RODER (1994).

[3] Auch Transaktionen nach 13.30 Uhr sind moglich
und gehen dann in die weitere Berechnung des DAX
ein.

[4] Unter Eroffnungswert wird in dieser Arbeit der erste
verdffentlichte DAX-Wert zu Handelsbeginn verstan-
den.

[1] Siehe auch JANBEN/RUDOLPH (1992), S. 6ff.

[5] Siehe auch JANBEN/RUDOLPH (1992), S. 6ff.

[6] Zur Beschreibung von IBIS siche z.B. KUMPEL
(1991) oder GOTTSCHALK (1991).

[71 Siehe Deutsche Borse (1993), S.12. Die Mindestab-
schluBmengen betragen entweder 100 (z.B. Allianz,
Lufthansa) oder 500 (z.B. BASF, Daimler) Stiick.

[8] Diesistin der Regel somit ein Donnerstag.

[9] NASDAQ: National Association of Securities Dealers
Automated Quotations; SEAQ: Stock Exchange Au-
tomated Quotations; CAC: Cotation Assisée en Con-
tinu.

[10] Gehandelt werden bis Ende 1994 Optionen auf: Alli-
anz, BASF, BAYER, Hypo Bank (seit 24.1.1994),
BMW, Commerzbank, Daimler Benz, Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Hoechst, Mannesmann, RWE,
Siemens, Thyssen, Veba und VW,

[11] Die Ausiibung der Aktienoptionen erfolgt durch phy-
sische Lieferung. Eine Ausnahme stellt jedoch die
Option auf die Aktie der Allianz AG dar. Hier erfolgt
aus rechtlichen Griinden ein Barausgleich.

[12] Die Handelszeiten des DAX-Future wurden seit 1990
mehrfach verliangert. Siehe dazu auch BAM-
BERG/RODER (1994).

[13] Siehe z.B. HARRIS 1986), FRENCH/ROLL (1986),
STOLL/WHALEY (1990a, 1990b, 1990c, 1990d)
oder FOSTER/VISWANATHAN (1993).

[14] Asymetrische Informationsverteilung kann dadurch
im schlimmsten Fall zu Marktversagen fithren. Da
der uninformierte Anleger den genauen Wert einer
Aktie nicht kennt, ist er nur bereit, einen duch-
schnittlichen Preis zu bezahlen (z. B. Branchen
KGV). Der informierte Verkiufer wird seine Aktie
aber nur zu diesem Preis verkaufen, wenn Sie weni-
ger Wert ist als dieser Durchschnittspreis. Als Folge
werden nur Aktien gehandelt, deren fairer Wert unter
dem Durchschnittspreis liegt. Die Differenz zwischen
fairem Wert und gehandeltem Durchschnittspreis
sind die Kosten der ,,adverse selection. Siche dazu
auch AKERLOF (1970).

[15] Heute ist der Erwerb von Indexzertifikaten auf inter-
nationale Indizes auch fiir Kleinanleger moglich.

[16] Siehe dazu KEMPF/KORN (1996). Die Preisfiihrer-
schaft des Futuresmarktes gegeniiber dem Kassa-
markt betréigt bis zu 30 Minuten.

[171 LOCKWOOD/LINN (1990). Fiir den deutschen
Markt konnten RODER/BAMBERG (1996) keinen
signifikanten Volatilititsanstieg des DAX zu Han-
delsschluf3 bestitigen.

[18] Die Basis wird in der Arbeit von KIRCHNER (1996)
als Preisdifferenz zwischen DAX-Future und IBIS-
DAX definiert.

[19] Ob dieser Effekt durch rein menschliche Bediirfnisse
begriindet werden kann ist nicht gesichert.

[20] Siehe RODER/BAMBERG (1996).

[21] UmfaBt die Liicke mehr als 5 Minuten, so wird das
zugehorige viertelstiindliche Intervall von der Unter-
suchung ausgeschlossen.

[22] Siehe JANBEN/RUDOLPH (1992). Zeitpunkte ohne
Indexverinderung werden entsprechend der Vorge-
hensweise beim Parkett-DAX beriicksichtigt.

[23] Siehe Deutsche Borse (1993), S. 25.

[24] Niheres zu dieser Vorgehensweise ist bei RO-
DER/BAMBERG (1996) nachzulesen.

[25] Zur Handelser6ffnung liegen in der Regel weniger als
15 Werte im ersten Intervall vor, weil beispielsweise
DAX-Werte in der Regel erst ab 10.33 Uhr zur Ver-
fligung stehen.

[26] RODER/BAMBERG (1996) zeigen, daf} die Intraday-
Volatilitit von 1991 bis 1993 kontinuierlich gefallen
1st.

[27] Zu diesem Einheitskurs werden alle Auftrige abge-
wickelt, deren Anzahl nicht durch 50 (Nennwert 50
DM) oder 100 (Nennwert 5 DM) teilbar ist.

[28] Siehe z.B. KAWALLER/KOCH/KOCH (1987), STOLL/
WHALEY (1990a) oder KEMPF/KORN (1996).

[29] Zur Begriindung siche auch SUBRAHMANYAM
(1991) und ADMATI/PFLEIDERER (1988).

[30] Es handelt sich um die 8 Verfalltermine des DAX-
Futures Kontraktes, die in den Untersuchungszeit-
raum fallen. Der Intraday-Volatilititsverlauf des
DAX-Futures in Abbildung 6 wird auf der Basis des
in drei Monaten filligen Kontraktes ermittelt.

[31] Siehe dazu auch BAMBERG/RODER (1995).

[32] An Handelstagen mit Verfall des DAX-Futures ver-
fallen auch die Aktienoptionen an der DTB.

[33] Der 21.5.1993 wird von der Untersuchung ausge-
schlossen, da der vorausgegangene Donnerstag, der
20.5.1993, ein Feiertag ist.

[34] Da die Erfiillung der Aktienoptionen durch physische
Lieferung erfolgt (Ausnahme ist die Option auf die
Allianz AG), besteht bis zum Handelsende die
letztmalige Moglichkeit zur Eindeckung bzw. Glatt-
stellung und gleichzeitiger Ausiibung der Option.
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