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Zusammenfassung

Liquiditat ist das zentrale Kriterium zur Beurteilung der Marktqualitdt im elektronischen Wertpapierhandel.
Trotzdem existiert kein einheitliches Verstandnis des Liquiditatsbegriffes oder seiner operationalen Umsetzung in
der empirischen Analyse der Wertpapiermérkte. Vor diesem Hintergrund wurde das Xetra Liquiditatsmal
eingefiihrt (Gomber/ Schweickert 2002). Es basiert auf dem Konzept des implementation shortfall und integriert
Uber die Messung des Market Impact die Marktliquiditét in einer Kennzahl. Das Xetra Liquiditatsmal® deckt
unmittelbar drei der vier Dimensionen des Liquiditatsbegriffes ab — Marktbreite, Markitiefe und Sofortigkeit. Die
Einbeziehung der Vierten Dimension der Liquiditat, der Emeuerungskraft des Marktes, bietet neue Erkenntnisse
beziiglich dieser Dimension — sowohl konzeptionell als auch in der empirschen Auswertung. Bisherige
Analyseansétze haben die vierte Dimension oft auf der Basis eines Preisgleichgewichtes behandelt. Dabei stellt
sich jedoch das Problem der Separierung von temporaren und permanenten Preiseffekten. Der hier vorgestellte
Ansatz nutzt den Market Impact als Konzept zur Erfassung der Erneuerungskraft. Dazu wird das Liquidity Based
Resiliency Measure eingefiihrt und angewendet. Die "Vierte Dimension" der Liquiditat wird auf der Basis einer
gleichgewichtigen Liquiditdtsanalyse vor und nach dem Eintreten marktbeeinflussender Ereignisse erfasst. Im
Gegensatz zu traditionellen Methoden der Messung der Emeuerungskraft ist das Liquidity Based Resiliency
Measure von Verénderungen des Preisniveaus unabhangig und eréffnet damit eine neue Sichtweise auf die
Erneuerungskraft in Wertpapiermérkten. Der vorliegende Beitrag beschreibt das Liquidity Based Resiliency
Measure und wendet es im Rahmen einer beispielhaften empirischen Analyse auf eine Stichprobe verschiedener
auf Xetra handelbarer Wertpapiere an.
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Hintergrund

In der Diskussion um die relative Vorteilhaftigkeit von Wertpapiermérkten steht der Liquiditatsbegriff im
Mittelpunkt. Liquide Kapitalmarkte sind einerseits essentiell fiir die Effizienz der Kapitalallokation moderner
Volkswirtschaften und filhren zu geringen Kapitalbeschaffungskosten der Unternehmen, andererseits ermdglicht
ein liquider Markt den Zugriff auf eine Vielzahl von Handelsinteressen und stellt damit fir den Investor die
jederzeitige Existenz einer Transaktionsméglichkeit sicher.

Um ein einheitliches Verstandnis des Begriffs Liquiditat zu erreichen, die Liquiditatsdiskussion zu objektivieren und
auf Basis einer spezifischen Kennzahl zu gestalten wurde fiir den Xetra Handel der sogenannte Market Impact als
Xetra LiquiditatsmaR eingefiihrt (Gomber/ Schweickert 2002). Diese Kennzahl beruht auf dem Konzept des
Jmplementation shortfall* (Perold 1988) und beziffert auf Grundlage der Transaktionskostenanalyse die
Marktliquiditat in einer Kennzahl. Sie erfasst die Liquiditdtt der gehandelten Instrumente auf Basis einer
einheitlichen Methodologie und stellt Investoren ein Hilfsmittel zur objektiven Abschatzung der impliziten
Handelskosten bereit.

Das Xetra Liquiditatsmal selbst deckt aufgrund des Messkonzeptes unmittelbar die drei Liquiditatsdimensionen
Marktbreite, Markttiefe und Sofortigkeit in der Ausfiihrung ab. Die vierte Dimension der Liquiditat bezieht sich auf
die sogenannte Erneuerungskraft, d.h. die Fahigkeit eines Marktes, aus einem temporéren Ungleichgewicht
wieder zu einem Gleichgewicht zuriickzukehren. In der Literatur wird diese Emeuerungskraft oder resiliency
regelmaRig auf der Basis eines Preisgleichgewichts analysiert (Holthausen/ Leftwich/ Mayers 1987). Dies fiihrt zu
dem Grundproblem der notwendigen Separierung von temporéren und permanenten Preiseffekten. Der hier
vorgestellte Ansatz vermeidet dieses Problem, indem die Emeuerungskraft auf der Basis eines
Liquiditatsgleichgewichts bestimmt wird. Das Papier erldutert das Konzept des Xetra Liquiditatsmafes und dessen
Anwendung fiir die Messung der vierten Liquiditatsdimension. Zudem wird mit einer Methodik, die der einer
Ereignisstudie ahnelt, eine empirische Analyse fir die Emeuerungskraft verschiedener auf Xetra handelbarerer
Wertpapiere durchgefiihrt.

Begriff und Dimensionen der Liquiditat

Ein Markt gilt als liquide, wenn Wertpapiere schnell und zu geringen Kosten in Cash (und umgekehrt) transformiert
werden kénnen. Aus dieser Definition ergeben sich unmittelbar drei Aspekte der Liquiditat:

« eine Kostenkomponente, die die Hohe der Transaktionskosten angibt,
*  eine Mengenkomponente, die das Auftragsvolumen mift und
e eine Zeitkomponente.

Die Schwierigkeit der Liquiditatsmessung besteht darin, eine MalRzahl zu konstruieren, die diese Komponenten
(die in einem substitutiven Zusammenhang zueinander stehen) gemeinsam erfalit.

Oftmals werden N&herungsgréRen verwendet, die sich etwa an der Anzahl der Transaktionen oder am Umsatz
orientieren (fiir eine vergleichende Analyse verschiedener LiquiditdtsmafRe siehe z. B. Brunner 1996 oder Kempf
1998). Diese Grolen sind jedoch zum einen vergangenheitsorientiert, zum anderen spiegeln sie zwar die Aktivitat,
jedoch nicht unbedingt die Liquiditat eines Wertpapiers wider." Daher kénnen Kennzahlen wie das Stiick- oder
Wertvolumen durch wenige sehr groRe oder (im Falle der Transaktionsfrequenz) viele sehr kleine Transaktionen
deutlich verzerrt sein.

Ein sehr verbreitetes MaR ist die Geld-Brief-Spanne oder Liquiditatspramie.2 Sie mifit die Transaktionskosten die
entstehen, wenn ein "kleiner" Kauf- oder Verkaufsauftrag sofort (also ohne Inkaufnahme von Wartezeiten)
ausgefiihrt wird. Ein Auftrag ist "klein", wenn sein Volumen das zum besten Geld- bzw. Briefkurs verfiigbare
Volumen nicht iibersteigt.

' Vgl. Gomber/ Schweickert (2002a); so war im Beobachtungszeitraum zum Beispiel die Siemens Aktie nach dem Kriterium Orderbuchumsatz
das aktivste Wertpapier auf Xetra jedoch der Dax Exchange Traded Fund das liquideste Wertpapier auf Basis der Meflgroe Xetra
LiquiditasmaR.

2 Der vorliegende Beitrag bezieht sich auf den elektronischen Wertpapierhandel in der Form, wie er etwa in Xetra implementiert ist. Da dabei
Abschllisse zu Preisen innerhalb der Geld-Brief-Spanne nicht méglich sind, erlibrigt sich die Unterscheidung zwischen quotierter und effektiver
Geld-Brief-Spanne.



Ist das Auftragsvolumen nicht "klein" in diesem Sinne, so unterschétzt die Liquiditatspramie die
Transaktionskosten. Wird der Auftrag sofort ausgefiihrt, so ergeben sich die Transaktionskosten aus dem
volumengewichteter Durchschnitt der Preislimits aller (Kauf- bzw. Verkaufs)Auftrage, die akzeptiert werden
miissen, um eine Transaktion der gewiinschten Grofke zu realisieren.?

Der Market Impact ist ein MaR fiir die Kosten der sofortigen Nachfrage von Liquiditat. Er setzt sich zusammen aus
der Summe von Liquiditatspréamie (LP) und Adversem Preiseffekt (APM), vgl. Abbildung 1.
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Abbildung 1: Konzeption des Xetra Liquiditdtsmafies

Die Liquiditatspramie beinhaltet die Halfte der Geld-Brief-Spanne (Spreadkosten) als Basiskosten des
Liquiditatskonsums. Sie wird aus der Differenz zwischen der Mitte der Geld-Brief-Spanne (Midpoint B) und dem
aktuell besten Brieflimit (Punkt C) fiir eine Kauforder (Strecke BC) bzw. dem aktuell besten Geldlimit (Punkt A) fur
eine Verkauforder gemessen (Strecke AB). Der Midpoint ist im Rahmen des vorgeschlagenen Konzepts die
Referenzgrofe fiir den theoretischen Marktwert.

Fur grofere, institutionelle Orders ist die Markttiefe mit einzubeziehen, wenn das nachgefragte Auftragsvolumen
das quotierte Volumen am besten Geld- oder Brieflimit (ibersteigt. Diese Orders werden gegen mehrere Limite auf
der jeweils anderen Seite des Orderbuches ausgefiihrt, wobei sich mit jeder zusatzlichen Ausfiihrung der
durchschnittliche Ausfiihrungspreis fir den Auftrag verschlechtert. Die Handelskosten fiir den Investor erhéhen
sich dann zusétzlich um die Differenz zwischen dem jeweiligen besten Geld- oder Briefgebot und dem
resultierenden durchschnittlichen Ausfiihrungspreis (Strecke CD fiir einen Kaufauftrag bzw. Strecke AD fiir einen
Verkaufauftrag).

Das Xetra Liquiditdtsmal verdichtet die Market Impact Informationen in einer Kennzahl. Das MaR ist die Summe
des Market Impact auf Geld- und Briefseite des Xetra Orderbuches in Basispunkten fiir ein gegebenes Euro-
Transaktionsvolumen. Es beschreibt den Performanceverlust aufgrund von Liquiditatskosten, die dem
liquiditatsnachfragenden Investor durch Aufbau und Abbau einer Position entstehen. Je geringer diese Kosten
sind, desto héher ist die Liquiditdt des jeweiligen Wertpapiers oder im Aggregat des Marktsegmentes bzw.
Marktes zu bewerten.

Héufig wird der Begriff der Liquiditat in vier Dimensionen unterteilt. Neben der Sofortigkeit (immediacy) sind dies
die Tiefe (depth), die Breite (breadth) und die Erneuerungskraft (resiliency) (Hasbrouck/ Schwartz 1988). Die
Breite misst das Volumen, das zum besten Geld- bzw. Briefkurs verfiigbar ist. Die Tiefe gibt an, wie viele weitere
Auftrdge im Orderbuch vorhanden sind. Tiefe und Breite zusammen definieren somit, zu welchen Kosten ein
"grofler" Auftrag sofort ausgefiihrt werden kann. Die Erneuerungskraft schlieflich gibt an, in welcher
Geschwindigkeit und welchem Umfang das Orderbuch nach einer groRen Transaktion wieder "aufgefiillt" wird. Sie
hat somit Einfluf darauf, wie groR die Liquiditatskostenersparnis ist, wenn eine groe Transaktion nicht sofort,
sondern in Form mehrerer Teilausfilhrungen realisiert wird.5

3 Der Auftrag muB® jedoch nicht sofort ausgefiihrt werden, sondern kann statt dessen in Form mehrerer kleiner Transaktionen ausgefiihrt
werden. Die Transaktionskosten ergeben sich dann aus der Gegentiberstellung des Mittelpunktes der Geld-Brief-Spanne (Midpoint) vor der
ersten Teilausfiihrung und dem volumengewichteten Durchschnitt der Preise der einzelnen Teilausflihrungen.

4 Hierbei kann von den expliziten Transaktionskosten (Broker-Gebiihren u.d.) abstrahiert werden, denn diese Komponenten sind unabhéngig
von der aktuell vorliegenden Marktlage im Zeitpunkt der Auftragsausfiihrung.

5 Eine mogliche Einsparung von impliziten Transaktionskosten héangt neben den Liquiditatskosten von der Veranderung weiterer
Kostenkomponenten wie Timing- oder Opportunitatskosten im Zeitverlauf der Teilausfiihrungen ab (Wagner/ Edward 1993).



Das Xetra Liquiditatsmaf bildet drei der vier Liquiditatsdimensionen ab, indem es die Kosten der Transformation
von Wertpapieren in Geld auf Basis der Spreadkosten (Marktbreite) und des Preiseffekts (Markitiefe) bei
Annahme unmittelbarer Orderausflihrung (Sofortigkeit) miRt.

Es handelt sich hierbei zun&chst um ein statisches Meflkonzept, da die Erneuerungskraft, die den dynamischen
Aspekt der Liquiditat erfaflt, nicht abgebildet wird. Hohe Erneuerungskraft liegt nach einer haufig verwendeten
Definition dann vor, wenn Abweichungen des Transaktionspreises vom Gleichgewichtspreis schnell wieder
ausgeglichen werden. Das Problem bei der Anwendung dieses Konzepts besteht darin, da es implizit einen
konstanten Gleichgewichtspreis voraussetzt. Tatsachlich kann jedoch eine beobachtete Preisanderung sowohl auf
einer Anderung des Gleichgewichtspreises als auch auf einer (temporaren) Abweichung der Transaktionspreise
vom Gleichgewichtspreis beruhen. Da der Gleichgewichtspreis unbeobachtbar ist, sind diese beiden Falle
empirisch schwer voneinander zu unterscheiden.®

Um dieses Problem zu umgehen, erscheint es sinnvoll, die Erneuerungskraft nicht anhand der Dynamik des
Preisniveaus, sondern anhand der Dynamik eines geeigneten Liquiditdtsmafes zu beurteilen. Obgleich es in der
Literatur einige diesbezligliche Ansétze gibt (vgl. etwa Biais/ Hillion/ Spatt 1995, Hedvall/ Niemeyer 1997), ist iber
diesen dynamischen Aspekt der Liquiditat vergleichsweise wenig bekannt. Daher soll im folgenden hierzu ein
geeignetes Messkonzept entwickelt und beispielhaft angewendet werden.

Anwendung des Market Impact als Konzept zur Erfassung der Erneuerungskraft

Definiert man die gleichgewichtige Liquiditatssituation als diejenige die (innerhalb eines bestimmten Zeitintervalls)
vor dem Auftreten eines marktbeeinflussenden Ereignisses (z.B. Ad-Hoc Meldung, grofle Wertpapierorder, etc.)
liegt, so I&sst sich die Erneuerungskraft eines Marktes bzw. eines einzelnen Wertpapiers daran messen, wie
schnell nach Auftreten dieses Ereignisses die gleichgewichtige Liquiditatssituation wieder erreicht wird. Je
geringer dieser Zeitraum, desto hoher die Emeuerungskraft dieses Wertpapiers bzw. dieses Wertpapiermarktes.

Das Konzept der Messung der Emeuerungskraft auf Basis eines Liquiditatsvergleiches vor und nach dem
Eintreten eines marktbeeinflussenden Ereignisses soll hier als Liquidity Based Resiliency Measure (LBRM)
eingeflihrt und angewendet werden. Das LBRM vermeidet die oben angesprochene Problematik der traditionellen
Messung der Erneuerungskraft auf Basis von Preisgleichgewichten: Wahrend ein marktbeeinflussendes Ereignis
regelmaRig einen permanenten EinfluR auf das Preisniveau hat, ist der EinfluR auf das Liquiditatsniveau
temporéar.”

Wir definieren daher das Liquidity Based Resiliency Measure als die Zeitspanne, innerhalb derer sich die Liquidit&t
nach einem ‘liquiditatsrelevanten Ereignis" wieder "normalisiert". Um dieses Konzept operationalisieren zu
kénnen, mul definiert werden,

»  wie Liquiditat gemessen wird,

= was ein "liquiditatsrelevantes Ereignis" ist und

= was "normalisiert" bedeutet.

Wir verwenden den Market Impact in der oben erluterten Definition als LiquiditdtsmaR, da er drei der vier
Liquiditatsdimensionen abdeckt. Als liquiditatsrelevante Ereignisse konnen untersucht werden:

»  marktendogene Ereignisse wie Transaktionen einer bestimmten GréRenordnung oder

= marktexogene Ereignisse wie etwa die Verdffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung.

In der Regel wird der Market Impact nach einem solchen Ereignis ansteigen. Die Erneuerungskraft macht nun
Aussagen dartiber, wie schnell der Market Impact nach einem Ereignis wieder zu seinem Ursprungsniveau
zurlickkehrt.

Eine einfache Mafzahl, die etwas (iber diese Geschwindigkeit aussagt, ist die Halbwertszeit. Sie mift, wie lange
es dauert, bis die ereignisinduzierte Erhéhung des Market Impact zu 50% abgebaut wird (vgl. Abbildung 2)

6 Eine teilweise verwendete Methodik (vgl. etwa Holthausen/ Leftwich/ Mayers 1987) besteht darin, den unmittelbaren Preiseffekt eines
Ereignisses dem langfristigen (und damit permanenten) Preiseffekt gegentberzustellen.

7 Damit soll nicht gesagt werden, dal die Liquiditat im Zeitablauf konstant ist. Es gibt Ereignisse, die nachhaltigen Einflu auf Liquiditat und
Volatilitdt des gesamten Marktes oder eines einzelnen Wertpapiers haben. Der im vorliegenden Kontext wichtige Aspekt ist der, da
Ereignisse mit permanentem Einflu auf das Liquiditatsniveau wesentlich seltener sind, als Ereignisse mit permanentem Einfluf auf das
Preisniveau.
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Abbildung 2: Messung der Emeuerungskraft

In einer empirischen lllustration soll das so definierte Mal fiir die Emeuerungskraft angewendet werden. Zu
diesem Zweck wird eine Stichprobe von in Xetra fortlaufend gehandelten Aktien unter Verwendung des Xetra
LiquiditatsmaRes untersucht. Die liquiditatsrelevanten Ereignisse, die untersucht werden, sind Transaktionen,
deren Volumen einen bestimmten Prozentsatz des durchschnittlichen t&glichen Handelsvolumens der jeweiligen
Aktie Ubersteigt. Alle Ereignisse im Untersuchungszeitraum werden identifiziert. Aus den Ereignissen fiir eine
Aktie wird dann wie oben beschrieben das LBRM in Form der die Halbwertszeit fiir diese Aktie ermittelt.

Die Analyse dieser Halbwertszeiten erlaubt Aussagen iber die "Dynamik der Liquiditat" des Marktes.
Fragestellungen, die diesbezlglich von Interesse sind (und daher untersucht werden sollen) sind:

= Von welchen Determinanten (Handelsvolumen, Marktkapitalisierung) héngt die Halbwertszeit ab?

= Wie verhdlt sich das LBRM in seiner dynamischen MalRzahl Halbwertszeit zu statischen Liquiditdtsmalen wie
der Geld-Brief-Spanne oder dem Market Impact?

= Hat die Zahl (oder das Rating) der Liquiditatsspender auf Xetra, d. h. der Designated Sponsors, fiir eine Aktie
Einfluk auf die Héhe der Halbwertszeit?

Aus der Beantwortung dieser Fragen lassen sich weitere Erkenntnisse (ber die Marktqualitat im elektronischen
Wertpapierhandel ermitteln, die Erneuerungskraft verschiedener Wertpapiere und Marktsegmente relativ
zueinander vergleichen und insbesondere Aussagen (ber dynamische Aspekte der Liquiditdt gewinnen, die
bislang nur unvollstandig bzw. nicht untersucht wurden.8

8 Eine relativ umfangreiche Literatur gibt es allerdings zu der Frage, ob Veranderungen der Liquiditit verschiedener Aktien miteinander
korreliert sind. Vgl. dazu etwa Chordia / Roll / Subrahmaniam (2000).
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