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1. Einfihrung

Auktionen gehéren nach dem Warentausch zu den &ltesten Handelsformen. Einer der ersten, der sich
eingehend mit den Eigenschaften von Auktionsmirkten befasste, war der franzosische Okonom Léon
Walras (1834-1910). Es wird heute von einem walrasianischen Auktionsmarkt gesprochen, wenn dieser
durch einen friktionslosen Handel, vollstindigen Wettbewerb und homogene Marktteilnehmer bestimmt
wird.! Doch reale Finanzmirkte entsprechen nicht dem Ideal eines walrasianischen Auktionsmark-
tes, da sie durch eine Vielzahl von weiteren Strukturmerkmalen gekennzeichnet sind, wie z.B. dem
Verfahren zur Preisermittlung, Handelsregeln, Intermedidren, Umfang und Qualitdt von verbreiteten
Informationen, Gebiihrenstrukturen etc. Um Aussagen iiber den Zusammenhang von jeweiligen Markt-
strukturen und Marktergebnissen treffen zu kénnen, wird die Marktmikrostrukturtheorie genutzt, die
das Verhalten einzelner Marktteilnehmer modelliert. So kénnen sich bei verschiedenen Marktstruktu-
ren Marktgleichgewichte einstellen, die sich bzgl. Preiseffizienz, Transaktionskosten der Anleger und
Marktliquiditat stark unterscheiden.?

Eine wichtige wegbereitende Arbeit zum Thema Marktmikrostrukturtheorie findet man von Dem-
setz: Demsetz (1968). Der Begriff Marktmikrostruktur wird wiederum von Garman in seiner Arbeit
Garman (1976) geprégt. Seither sind unzéhlige weitere Arbeiten mit sowohl theoretischen als auch
empirischen Fragestellungen zum Handel an Wertpapiermérkten erschienen. Dabei wird hauptsich-
lich das auf dem amerikanischen Wertpapiermarkt gebriduchliche Market-Maker-System betrachtet,
bei welchem die Handelsteilnehmer einer Borse nicht direkt miteinander handeln, sondern iiber einen
Zwischenhéndler, den Market Maker. Dabei hat jedes gehandelte Wertpapier einen zugewiesenen Mar-
ket Maker, dessen Aufgabe es ist, eine ausgewogene Handelssituation zu gewdhrleisten, in welcher es
nicht zu einem starken Uberhang an Kauf- oder Verkaufgeboten kommt. Dies soll einen fliissigen Handel
ermdglichen. Um dies zu gewéhrleisten, muss der Market Maker manchmal grofe Besténde der jewei-
ligen Aktie auf- oder abbauen oder gar leerverkaufen. Als Ausgleich legt er die jeweiligen Kauf- und
Verkaufpreise derart fest, dass seine Kosten gedeckt und ein Gewinn erzielt wird. Ein Hauptvertreter
des Market-Maker-Systems ist die NYSE.

Am 28. November 1997 wurde das Xetra-Handelssystem eingefiihrt, das auf einem offenen auftrags-
gesteuerten Orderbuch basiert. Erstmals wurden Aktien in Deutschland iiber ein vollelektronisches
System gehandelt, das Kauf- und Verkaufauftrége im Orderbuch automatisch ausfiihrt. Damit wurde
der Wertpapierhandel transparenter, kostengiinstiger und deutlich schneller. Zum Start nutzten 222
Handelsteilnehmer Xetra und es waren zunéchst 109 Aktien iiber das System handelbar - neben den
DAX- und MDAX-Werten waren das auch die Stamm- und Vorzugsaktien der DAX-Titel sowie die
Aktie von ProSieben.? Seit dem Startzeitpunkt der Xetra ist es allen Handelsteilnehmern mdoglich di-
rekt miteinander zu handeln, indem eigene Kauf- und Verkaufgebote in das offene Orderbuch gestellt
oder auch die dort gespeicherten Gebote der anderen Marktteilnehmer ausgeldost werden, die nun fiir
alle sichtbar sind. Da in diesem Orderbuch die Position des Market Makers wegfillt, steht allen eine
umfangreichere Menge an Informationen mit besserer Qualitit zur Verfiigung, die zudem schneller und
kostenglinstiger verfiigbar sind. Somit verfiigen nun alle Marktteilnehmer iiber einen guten Informa-
tionsstand zur jeweilig aktuellen Angebots- und Nachfragesituation. Insgesamt fiihren die verbesserte
Informationsqualitit, die geringeren Informationsasymmetrien der Marktteilnehmer untereinander und
die verringerten Transaktionskosten dazu bei, dass die Liquiditdt der an der Xetra gehandelten Akti-
en, insbesondere die der DAX-Aktien, seit der Einfiihrung der Xetra gegeniiber dem konventionellen

!(Walras, 2014, S. 41 ff.).
?(Liidecke, 1996, S. 7).
®Deutsche Borse Group (2017).
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Handel stark gestiegen ist.* Obwohl die Xetra iiber keine Market Maker verfiigt, wird auch hier bei
manchen Wertpapieren eine liquiditatssteigernde Mafknahme angewandt: der Einsatz eines Designa-
ted Sponsors. Ein Designated Sponsor ist ein professioneller Héndler, der ein bestimmtes Wertpapier
betreut, und im Falle von zu niedriger Liquiditdt derart am Handel teilnimmt, dass die Liquiditat
gesteigert wird. Dabei ist der Mafstab fiir die Liquiditdt und Aktivitéit eines Wertpapiers das Xetra-
Liquiditdtsmaf (XLM) sowie der durchschnittliche Orderbuchumsatz. Es wird verlangt, dass im Falle
eines Unterschreitens von festgelegten Grenzwerten dieser beiden Grofien ein Designated Sponsor tétig
wird. Liquide Titel bendtigen diesen Liquiditdtshindler nicht.” 6

Aktuell hat der Handelsplatz Xetra einen Anteil von rund 90 Prozent am gesamten Handelsvolumen
aller deutschen Borsen. Im Schnitt werden mit rund 2.500 liquiden handelbaren Wertpapieren (darunter
deutsche und internationale Aktien sowie Exchange Traded Products wie ETFs) téglich tber fiinf
Milliarden Euro umgesetzt. Xetra ist damit der weltweite Referenzmarkt fiir deutsche Aktien und der
fiihrende Borsenplatz fiir ETFs in Europa.”

Fiir die Beurteilung von borsengehandelten Wertpapieren sind die stark miteinader verbundenen
Aspekte der Liquiditat und der Transaktionskosten entscheidend. Wihrend es fiir den Begriff Liquiditdt
eine relativ klare Definition zu geben scheint und zwar die Mdoglichkeit eine beliebige Aktienmenge
schnell mit mdoglichst geringen Transaktionskosten zu handeln, so ist die mathematische Umsetzung
hingegen ein komplexes Problem. Bei diesem muss eine Mengen-, eine Zeit- und eine Kostenkomponente
implementiert werden, wobei die Orderbuchstruktur in der Mengen- und Kostenkomponente Spriinge
aufweist - dies erschwert eine Analyse.

Der Aspekt der Transaktionskosten ist einfacher zu analysieren, wobei man auch da eine Mengen-
oder Zeiteinschrankung festlegen kann wie z.B. die Transaktionskosten fiir den Handel einer bestimm-
ten Aktienmenge oder fiir einen sofortigen Handel. Zudem sind die Transaktionskosten stark mit der
Liquiditat verkniipft, da geringe Transaktionskosten eine hohe Liquiditat implizieren.

Investoren interessieren sich hiufig fiir die Kosten einer sofortigen Transaktion, welche man mithilfe
des Spreads® abschitzen kann.

Schaut man in die schon bestehende Literatur, so findet man unzéhlige Arbeiten zum Thema Li-
quiditéit. Zundchst wird meist nur mit der ausfomulierten Liquiditdtsdefinition gearbeitet und somit
die Liquiditit hiufig nur als Bedingung fiir eine dann durchgefiihrte Analyse gesetzt.” Dem folgen
viele Arbeiten, die die Liquiditdt auch empirisch messbar machen wollen, indem ein Liquiditdtsmaf
angegeben wird.'? Insgesamt stellt man schnell fest, dass die Menge der insgesamt vorgeschlagenen
Liquiditdtsmale sehr grof ist. Die Mafe wollen alle auf der allgemeinen Liquiditédtsdefinition beruhen,
aber sie schlieffen sich zum Teil gegenseitig aus. Somit ist sicher, dass nicht alle Mafle die Liquiditat
wiedergeben konnen.

Auch zum Thema Transaktionskosten findet man umfangreiche Literatur, die zunéchst von Demsetz
begriindet und dann spéter u.a. von Garbade, Glosten und vor allem Stoll weiterentwickelt wurde.
Dabei wurden umfangreiche Theorien zu moglichen Kostenarten des Wertpapierhandels entwickelt.!!

In dieser Arbeit sollen mégliche Einflussfaktoren auf den Spread eines Orderbuches untersucht und
gef. ermittelt werden. Da sowohl das Konzept der Liquiditét als auch die Transaktionskosten stark mit
dem Spread zusammenhingen (da an diesem die Kosten eines sofortigen Handels abgelesen werden

*(Gértner, 2007, S. 1).

®Deutsche Bérse AG (2004b).

® Ausfiihrlicheres zum Thema Designated Sponsor findet man auch in Deutsche Bérse AG (2017).

"Deutsche Borse Group (2017).

8Der Spread entspricht dem Preisunterschied zwischen dem besten Kauf- und Verkaufgebot im Orderbuch.

“Siehe z.B. Black (1971a), Black (1971b) und Harris (1990).

10Siehe z.B. Roll (1984), Hasbrouck u. Schwartz (1988), Dubofsky u. Groth (1984) und Amihud (2002).

"Siehe z.B. Demsetz (1968), Tinic (1972), Garbade (1982), Glosten (1987), Easley u. O’Hara (1987), Stoll (1978a) und
Iversen (1993).
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kénnen), sollen sowohl Mafe der Liquiditat in die Menge der moglichen Einflussfaktoren aufgenommen
als auch die moglichen Kostenarten der Literartur als mdgliche Bestandteile des Spreads untersucht
werden. Ziel ist es, ein moglichst breites Feld der Liquiditdtsmessung und der Kostendarstellung mit
den Spread in Verbindung zu setzen, um herauszufinden, ob und welche Mafe bzw. Gréfsen einen
Einfluss auf diesen ausiiben. Dies wird hier anhand von Daten der DAX-Werte der XETRA iiberpriift.

Im Gegensatz zur bereits bestehenden Literatur, wo entweder einige wenige Liquiditdtsmale oder
Kostengrofsen mit dem Spread verkniipft werden, soll in dieser Arbeit ein umfassenderes Bild mit einer
moglichst umfangreichen Sammlung an Liquiditéts- als auch Kostengréfsen und deren Zusammenspiel
mit dem Spread untersucht werden.

In Kapitel 2 werden zunéchst die wichtigsten Liquiditdtsmesskonzepte dargestellt und die bekannte-
sten Liquiditdtsmafse illustriert. In Kapitel 3 werden desweiteren die wichtigsten Arbeiten zum Thema
Transaktionskosten im Wertpapierhandel prasentiert. Dabei wird auch explizit auf die Aufteilung des
Spreads in verschiedene Kostenkomponenten eingegangen.

Im Anschluss werden in Kapitel 4 zunéchst die in dieser Arbeit genutzten Datensétze beschrieben und
dann eine eigene empirische Untersuchung zu méglichen Einflussfaktoren auf einen Orderbuchspread
am Beispiel des Xetra-Orderbuchs durchgefiihrt. Es werden dabei verschiedene Liquiditdtsmafe, Ein-
flussfaktoren aus der Transaktionskostentheorie und auch einige selbst gewéhlte Grofen betrachtet.
Um eine hohe Liquiditét voraussetzen zu kénnen, werden fiir verschiedene Zeitintervalle die Aktien der
DAX-Titel bzw. der DAX-, MDAX-, SDAX- und TecDax-Titel betrachtet. Zudem werden Riickschliis-
se auf die im Xetraspread enthaltenen Kostenkomponenten gezogen. Um einen Vergleich zu einem
anderen Orderbuch ziehen zu kénnen, werden auch Daten der S&P-20-Aktien betrachtet, die an der
ASX gehandelt und mittels der Sirca-Datenbank bezogen wurden - doch die erhaltenen Daten erwiesen
sich als fehlerhaft und fiir die Analyse unbrauchbar.

In Kapitel 5 werden abschlieffend die wichtigsten Ergebnisse dieser Arbeit zusammengefasst.



2. Modelle zur Wertpapierliquiditat

In vielen finanztheoretischen Modellen findet man den Begriff der Liquiditdt bzw. der Wertpapierliqui-
ditdt vor - oft bildet sie sogar eine der zentralen Annahmen. Einige bekannte Finanzmarktmodelle, die
auf perfekter Wertpapierliquiditdt beruhen, sind beispielsweise das Portfoliomodell und das Capital-
Asset-Pricing-Modell von Merton, das Optionsbewertungsmodell von Black/Scholes und das allgemeine
Gleichgewichtsmodell von Cox/Ingersoll/Ross.!

Doch was genau ist Liquiditdt? In der Literatur findet man viele &hnlich lautende allgemeine Erklarun-
gen, aber bei den expliziten Definitionen gehen die Meinungen weit auseinander, woraus auch Probleme
in der richtigen empirischen Umsetzung resultieren. Im Folgenden soll eine Auswahl der in der Literatur
am hiufigsten verwendeten Liquiditdtskonzepte vorgestellt werden. Daran schliefst sich eine Auswahl
an dazugehorige empirische Untersuchungen an.

2.1. Liquiditatskonzepte

2.1.1. Liquiditdt nach Black

Eine erste Liquiditédtsbeschreibung geht auf Fisher Black zuriick. In den beiden Artikeln Black (1971a)

und Black (1971b) aus dem Jahre 1971 befasst er sich mit der Frage, ob der damals nur mithilfe von

Menschen durchgefiihrte Borsenhandel nicht auch vollstdndig mithilfe von Computern durchgefiihrt

werden konnte und welche Auswirkungen dies auf die Rolle der Spezialisten hétte. Zu diesem Zweck

betrachtet Black zunéchst das Konzept der Liquiditdt und beschreibt diese allgemein als die Fahigkeit

ein Wertpapier in einer kurzen Zeitspanne mit einer nur geringen Preisschwankung zu verkaufen.
Black defniert einen liguiden Markt mithilfe der folgenden Bedingungen:

1. Fiir jeden Zeitpunkt existieren Bid- und Askpreise fiir diejenigen Investoren, die kleine Mengen
einer Aktie sofort handeln wollen.

2. Der Spread, also die Differenz der besten Ask- und Bidpreise, sei immer klein.

3. Ein Investor, der nur iiber die 6ffentlichen Informationen verfiigt und eine grofse Menge einer
Aktie handeln will, kann dies iiber eine lange Zeitperiode zu einem Preis nahe am aktuellen
Marktpreis tun.

4. Ein Investor kann eine grofse Menge einer Aktie sofort handeln, muss dann allerdings mit ei-
nem erheblichen Preisaufschlag bzw. -abschlag rechnen, der von der Groke des zu handelnden
Aktienpakets abhingt - je grofler das Aktienpaket desto gréfer die Preisinderung.

Somit ist ein liquidier Markt dadurch ausgezeichnet, dass er kontinuierlich ist und jede kleine als
auch grofse Menge einer Aktie gehandelt werden kann. Dabei ist davon auszugehen, dass kleine Mengen
zu Preisen nahe des aktuellen Marktpreises und grofse Mengen nur iiber lange Zeitpannen verteilt nahe
des aktuellen Marktpreises gehandelt werden kénnen.?

!(Kempf, 1999, S. 14).
?(Black, 1971a, S. 29 f.).



2.1. Liquiditédtskonzepte

2.1.2. Liquiditdt nach Harris

Eine weitere frithe und in Folgearbeiten oft referierte Liquiditdtsbeschreibung geht auf Harris zurtick.
In seiner Arbeit Harris (1990) betrachtet er 6ffentliche, auktionsbasierte Aktienmérkte und befasst sich
mit der Frage, welche Marktstrukturform zukiinftig den hochsten Order Flow generiert. Um diese Frage
bearbeiten zu konnen, benotigt Harris den Begriff der Liquiditdt, mit dessen Hilfe er einige Primissen
auftstellt. Er definiert Liquiditat wie folgt:

A market is liguid if traders can quickly buy or sell large numbers of shares when they want and at low
transaction costs. Liquidity is the willingness of some traders (often but not necessarily dealers)
to take the opposite side of a trade that is initiated by someone else, at low cost. Traders who
mnitiate transactions are liquidity demanders. Traders who respond to the demands of liquidity
demanders are liquidity suppliers.?

Harris schreibt der Liquiditét vier Dimensionen zu: Weite, Tiefe, Sofortigkeit und Erholungsfahig-
keit. Die Weite entspricht dem Bid-Ask-Spread (und anderen Gebiihren je Aktie) fiir eine bestimmte
Anzahl von Aktien. Es misst die Kosten der Liquiditéit je Aktie. Die Tiefe gibt die Anzahl der Aktien
wieder, die zu gegebenen Bid- und Askgeboten gehandelt werden kénnen. Die Sofortigkeit gibt an, wie
schnell ein Handel mit einem gegebenen Volumen und einer vorgegebenen Kostenhthe vollzogen wer-
den kann. Die Erholungsfihigkest gibt an, wie schnell Preise zu ihrem vorherigen Level zuriickkehren,
wenn sie aufgrund von grofen Order Flows verdndert wurden. Diese vier Dimensionen stehen dabei
nicht fiir sich allein, sondern interagieren und geben zusammen ein Bild der Liquiditit wieder.

In seiner Arbeit nutzt Harris den Begriff Liquiditdt fiir die Bereitschaft von Héndlern mit ungeduldigen
Marktteilnehmern zu handeln. Der Begriff héhere Liquiditdt enspricht dem Angebot von mehr Aktien
zu einem bestimmten Preis und/oder bessere Preise fiir eine bestimmte Anzahl von Aktien.

Harris fithrt an, dass Liquiditdt immer von teilnehmenden Héndlern und nicht von den Borsen selbst
bereitgestellt wird. Die Gruppe der liquiditatsliefernden Handler setzt sich zusammen aus Borsenhénd-
lern, grofen Institutionen und privaten Investoren.*

Es ist abschlieliend zu bemerken, dass Harris nicht weiter auf eine explizite Form oder eine Quantifi-
zierbarkeit der Liquiditédt eingeht. Seine ganze Arbeit ist von deskriptiver Natur.

2.1.3. Liquiditdt nach Kempf

Kempf befasst sich in seinen Arbeiten Kempf (1998) und Kempf (1999) eingehend mit dem Konzept
der Wertpapierliquiditiat. Dabei legt er folgende Definition fiir ein perfekt liquides Wertpapier fest:

Ein Wertpapier ist liquide, wenn es jederzeit in beliebiger Menge ohne Preiszuschlag gekauft und ohne
Preisabschlag verkauft werden kann.’

Diese Definition veranschaulicht, dass bei perfekter Liquiditdt ein Wertpapier jederzeit gehandelt
werden kann, ohne dass sich dadurch der Preis dieses Wertpapiers dndert. Bei nicht perfekter Liquiditat
soll die durch den Handel des Wertpapier erzeugte Preisdnderung moglichst gering sein.

Kempf legt zunéchst zwei Dimensionen der Wertpapierliquiditit fest:

e Zecitdimension

e Preisdimension.

3(Harris, 1990, S. 3).
*(Harris, 1990, S. 3 ff.).
5 (Kempf, 1999, S. 13).
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Die Zeitdimension charakterisiert die Zeitdauer fiir eine Transaktionsdurchfithrung einer Market Or-
der, d.h. sie gibt an, wie lange es dauert, bis ein Investor eine gewiinschte Transaktion durchfithren
kann. Die Zeitdimension der Liquiditit ist von besonderer Bedeutung fiir Investoren, die sehr schnell
eine Transaktion durchfithren wollen.

Die Preisdimension der Liquiditdt charakterisiert, welche Kursdnderung eine Market Order mit sich
bringt, sobald sie zur Ausfithrung kommt und beschreibt somit die durch den Handel verursachte Preis-
anderung zu Ungunsten des Initiators der Transaktion. Sie gibt an, wie hoch der Preisabschlag ist, den
ein Investor bei einem schnellen Verkauf seines Vermdgensobjekts am Markt akzeptieren muss. Man
kann den Preisabschlag (bzw. Preiszuschlag) auch als Kosten der Handelsmdglichkeit bezeichnen, die
Investoren bei schnellem Verkauf (bzw. Kauf) zahlen miissen. Diese Preiszugesténdnisse stellen die
Entlohnung fiir ,,geduldige” Marktteilnehmer dar, die bereit sind, die entsprechenden Gegenpositionen
einzugehen und so den ,ungeduldigen“ Marktteilnehmern die schnelle Orderausfilhrung zu ermogli-
chen. Okonomisch betrachtet bieten die ,geduldigen” Investoren eine Dienstleistung an, nimlich eine
schnelle Handelsmoglichkeit, und die ,ungeduldigen“ Anleger fragen diese Dienstleistung nach. Der
Preisabschlag bzw -zuschlag ist der Marktpreis fiir diese Dienstleistung. Deshalb wird in der Literatur
hiufig von den ,geduldigen” Investoren als von den Anbietern des Sofortigkeitsservice gesprochen, von
den ,ungeduldigen“ Investoren als den Nachfragern nach dem Sofortigkeitsservice und von der handels-
induzierten Preisinderung als dem Marktpreis des Sofortigkeitsservice.5

Die Liquiditidt umfasst somit zwei Eigenschaften, die eng miteinander zusammenhéngen: die jederzei-
tige Handelbarkeit (Zeitdimension) und der geringe Preiseinfluss (Preisdimension). *

Desweiteren geht Kempf darauf ein, dass man anstelle der beiden schon vorgestellten Dimensionen
auch auf einen von K. Garbade entwickelten Ansatz zuriickgreifen kann, der die folgenden Liquiditéts-
dimensionen betrachtet:

o Tiefe
e Breite

e Erholungsfahigkeit.

Nach Garbade gilt:

Ein Markt ist tief, wenn es nahe am aktuellen Preis unausgefiihrte Kauf- und Verkaufsauftrige gibt.
Diese fiithren dazu, dass bei sofortigen Kéufen oder Verkdufen die darauthin eintretende Preisschwan-
kung geddmpft wird. Der Markt ist breit, wenn solche Auftrige im grofen Umfang vorliegen. Dabei
gilt, je breiter der Markt desto grofer ist die Moglichkeit der Preisstabilisierung. Die Erholungsfihig-
keit eines Marktes ist schlieflich hoch, wenn orderinduzierte Preisdnderungen dazu fithren, dass schnell
neue Auftrége in den Markt kommen, welche die Preise auf ihr altes Niveau zuriickfiihren.

Ein liquider Markt ist in dieser Terminologie somit durch eine grofte Tiefe und Breite sowie eine hohe
Erneuerungskraft gekennzeichnet.®

Die Zusammenhénge zwischen dem Liquiditétsbegriff und den einzelnen Liquiditdtsdimensionen nach
Kempf sind in Bild 2.1 dargestellt. Die Liquiditit eines Wertpapiers wird dabei zundchst durch die
Zeit- und Preisdimension charakterisiert. Die Tiefe und Breite eines Marktes in dem Wertpapier de-
terminieren gemeinsam die Preisdimension der Liquiditdt. Die Erneuerungskraft ihrerseits beeinflusst
die Entwicklung der Tiefe und Breite eines Marktes im Zeitablauf.

5(Kempf, 1999, S. 17).
"(Kempf, 1998, S. 299).
8(Garbade, 1982, S. 420 fF.).
9(Kempf, 1999, S. 20).
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Abbildung 2.1.: Liquiditatsdimensionen nach Kempf (1999), S. 20

Messung von Wertpapierliquiditat

Um die Liquiditdt eines Wertpapiers umfassend beurteilen zu kénnen, ist laut Kempf ein Liquiditéts-
maifs wiinschenswert, das sowohl die Zeit- als auch die Preisdimension von Liquiditit erfasst. Kempf
untersucht verschiedene, bereits in der Literatur vorgeschlagene Konzepte zum Messen von Wertpapier-
liquiditdt auf ihre Eignung hin. Dafiir unterteilt er fiir seine Betrachtung die Liquiditdtsmafe in drei
Gruppen: die nur auf der Zeitdimension basierenden Make, die nur auf der Preisdimension basierenden
Mafe und Mafe, die sowohl auf der Zeitdimension als auch auf der Preisdimension basieren.'®

Zeitbasierte MaRe Kempf erliutert zuniichst die folgenden konzeptionellen Uberlegungen:

Um die Zeitdimension von Liquiditdt messen zu kénnen, ist der Zeitraum zu erfassen, der zwischen
dem Entschluss zu handeln und der tatsichlichen Ausfithrung der Order liegt. Der bei der Transaktion
vereinbarte Preiszuschlag bzw. -abschlag ist zur Beurteilung der Zeitdimension von Liquiditdt ohne
Bedeutung.

Der Zeitraum zwischen Entschlussfassung und Orderausfiithrung lésst sich in zwei Teilintervalle auftei-
len. Diese werden im folgenden als Platzierungsfrist und Ausfithrungszeit bezeichnet. Erstere charak-
terisiert hierbei den Zeitraum zwischen der Entschlussfassung und dem Zeitpunkt, an dem die hieraus
resultierende Order an die Borse kommt. Letztere umfasst die Zeitspanne zwischen Ankunft einer Or-
der und dem né#chsten moglichen Handelszeitpunkt. Die Platzierungsfrist unterscheidet sich von der
Ausfiihrungsfrist primér dadurch, dass sie zwischen Investoren variiert.

Die Beriicksichtigung der Platzierungsfrist bei der Messung der Zeitdimension von Liquiditdt wird
durch folgende Probleme erschwert: Zunéchst besteht die Schwierigkeit, dass die Platzierungsfrist in-
vestorenspezifisch ist und somit ihre Beriicksichtigung bei der Liquiditdtsmessung zur Konsequenz
hétte, dass auch die erfasste Liquiditat eines Wertpapiers investorenspezifisch wére. Selbst wenn man
dieses konzeptionelle Problem umgeht, indem man sich bei der Analyse auf eine beziiglich der Plat-
zierungsfrist homogene Gruppe beschrinkt, stellt sich ein praktisches Problem bei der Umsetzung des
Konzepts, denn es werden keine zuverldssigen Daten iiber die Entscheidungszeitpunkte von Anlegern

10(Kempf, 1999, S. 22).
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zur Verfiigung stehen. Angesichts dieser Schwierigkeiten erscheint es ratsam, die Platzierungsfrist bei
der Messung der Liquiditét im Sinne der Zeitdimension zu vernachléssigen.

Die Ausfithrungsfrist, also der Zeitraum zwischen Ankunft der Order an der Borse und néchster Aus-
fiihrungsmdoglichkeit, wird durch das Handelssystem der Borse bestimmt und ist im Gegensatz zur
Platzierungsfrist nicht investorenspezifisch. Zwei grundlegende Varianten von Borsenhandelssystemen
sind das Marketmakersystem und das Auktionssystem. Im Marketmakersystem gibt es Marktteilneh-
mer, die sogenannten Marketmaker, die jederzeit verbindliche An- und Verkaufskurse fiir ein bestimm-
tes Handelsvolumen in einem Wertpapier stellen. Dies kann dadurch geschehen, dass Marketmaker
dauernd die entsprechenden Kurse allgemein bekanntgeben oder dadurch, dass sie ihre An- und Ver-
kaufskurse Marktteilnehmern auf Anfrage mitteilen. In beiden Varianten gewihrleisten Marketmaker,
dass ein Investor jederzeit (wihrend der Borsenéffnungszeiten) bestimmte Mengen des Wertpapiers
zu bekannten Kursen handeln kann. Handel findet in einem reinen Marketmakersystem somit immer
zwischen einem Marketmaker und einem Investor statt. Dies ist ein wesentlicher Unterschied zu einem
Auktionssystem, bei dem Handel zwischen verschiedenen Investoren stattfindet und wo der Auktio-
nator lediglich als Vermittler zwischen den Marktteilnehmern auftritt. Abhéngig von der Anzahl der
moglichen Handelszeitpunkte wird dabei zwischen Auktionen zu Gesamtkursen (diskrete Auktion) und
Auktionen zu Einzelkursen (kontinuierliche Auktion) unterschieden. Im ersten Fall werden die Kauf-
und Verkaufsauftrage von Investoren zundchst wéhrend eines Zeitraums gesammelt, um an dessen En-
de einen marktrdumenden Gesamtkurs zu ermitteln. Zu diesem Kurs werden alle gesammelten, noch
auszufiihrenden Order abgerechnet. Handel findet bei solchen Auktionen nur zu vorher festgesetzten
Zeitpunkten statt. Im zweiten Fall, bei den Auktionen zu Einzelkursen, kann jederzeit gehandelt wer-
den. Hierzu platzieren Investoren ihre Kauf- und Verkaufsauftrage am Markt und sobald zwei Auftréige
vorliegen, die gegeneinander ausgefiithrt werden kdnnen, findet eine Transaktion statt. Handel ist hierbei
also prinzipiell kontinuierlich méglich.!!

Kempf widmet sich nach diesen Voriiberlegungen der Frage nach geeigneten Messkonzepten fiir die
Liquiditdt im Sinne der Zeitdimension. Dabei stellt er fest, dass der Handel mittels Market Ordern
sowohl im Marketmakersystem als auch in kontinuierlichen Auktionssystemen jederzeit méglich ist und
folgert daraus, dass die auf solchen Mirkten gehandelten Wertpapiere withrend der Offnungszeiten per-
fekt liquide im Sinne der Zeitdimension sind. Eine Messung der Zeitdimension von Liquiditit eriibrigt
sich in einer Erfassung der Offnungsdauer der zugehorigen Borse.

Wird ein Wertpapier im Rahmen eines Auktionssystems mit Gesamtkursentwicklung zu fest vorge-
gebenen Terminen innerhalb eines Tages gehandelt, dann 1&sst sich die Zeitdimension von Liquiditat
messen als Zeitdauer zwischen zwei aufeinanderfolgenden Handelszeitpunkten.

Kempf kommt zu dem Ergebnis, dass eine alleinige Messung der Zeitdimension von Liquiditit wenig
aussagekriftig ist und es deshalb nicht verwunderlich ist, dass sich empirische Studien auf die Messung
der Liquiditit im Sinne der Preisdimension konzentriert haben.'?

An dieser Stelle ist durchaus kritisch zu hinterfragen, wieso sich Kempf allein auf Market Order
konzentriert, da diese per Definition sofort zum aktuellen Preis ausgefiihrt werden sollen.

Preisbasierte Malle Nach Kempf wird ein im Sinne der Preisdimension perfekt liquides Wertpapier
dadurch charakterisiert, dass eine neue an den Markt kommende Order unabhingig von ihrer Groke
keine Kurséinderung induziert. Dies entspricht einer unendlich elastischen Angebot-Nachfrage-Kurve.
Die Messung der Preisdimension von Liquiditdt muss somit an der Steigung der Angebot-Nachfrage-
Kurve ansetzen, die sdmtliche Transaktionswiinsche geduldiger Investoren widerspiegelt.

Kempf ist sich bewusst, dass nicht erwartet werden kann, dass empirisch beobachtbare Angebot-
Nachfrage-Funktionen tatséchlich sdmtliche Transaktionswiinsche widerspiegeln, da vermutlich nicht

1 (Kempf, 1999, S. 22 ff.).
12(Kempf, 1999, S. 24).
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alle handelsbereiten Anleger ihre Transaktionsbereitschaft durch Abgabe einer am Kurs limitierten
Order zum Ausdruck bringen. Bei den folgenden theoretischen Uberlegungen wird von ihm dennoch
unterstellt, dass die Angebot-Nachfrage-Funktion tatséchlich die Handelsbereitschaft aller Marktteil-
nehmer widerspiegelt.!3

Ist die aggregierte Angebot-Nachfrage-Kurve beobachtbar, dann lidsst sich aus ihr die handelsin-
duzierte Kurséinderung ermitteln. Kempf betrachtet zunfchst einen linearen Verlauf der Angebot-
Nachfrage-Kurve, die im Zeitpunkt ¢ von der Transaktionsgrofe x(t), dem Reservationspreis m(t) und
dem Transaktionspreis p(t), zu dem ein Auftrag abgewickelt wird, abhdngt. Die handelsinduzierte
Kursénderung, p(t) — m(t), fiir ein beliebiges Ordervolumen lasst sich darstellen als:

p(t) —m(t) = az(t), a>0. (2.1)

Die positive Steigung o der Angebot-Nachfrage-Kurve impliziert, dass eine Marktorder zum Kauf
eines Wertpapiers (x(t) > 0) zu einer Kurserhhung und eine Verkaufsorder (z(t) < 0) zu einer
Kurssenkung fiithrt. Im Fall perfekter Liquiditit gilt o = 0 und der Marktpreis entspricht dem Reser-
vationspreis. Der Fall imperfekter Liquiditdt ist durch a > 0 charakterisiert. Je grofer die Order ist,
desto stiirker unterscheiden sich in diesem Fall Transaktions- und Reservationspreis.'4
Der Betrag |p(t) — m(t)| wird von Kempf auch als Kosten der Illiquiditit bezeichnet.'

In einem zweiten Schritt betrachtet Kempf den Fall einer nichtlineare Angebot-Nachfrage-Funktion
mit dem Verweis darauf, dass es eine Vielzahl empirischer Hinweise darauf gibt, dass der Preiseinfluss
von Auftrdgen nichtlinear mit dem Auftragsvolumen wichst. Anders als im linearen Fall ist der margi-
nale Preiseinfluss einer Order nun von der Grofe des Auftrags abhéngig, was in folgender Darstellung
resultiert:

p(t) —m(t) = a(z)x(t), of)=0. (2.2)

Eine mogliche Nichtlinearitdt der Angebot-Nachfrage-Kurve bringt keine grundsitzlichen Schwierig-
keiten bei der empirischen Messung von Wertpapierliquiditit mit sich. Die einzige Konsequenz besteht
darin, dass die komplette Angebot-Nachfrage-Funktion zu betrachten ist.'

Weiterhin geht Kempf auf das Problem diskreter Preisnotierung ein. Betrachtet man reale Wert-
papiermarkte, so ist festzustellen, dass sich Wertpapierpreise nur in diskreten Schritten verdndern.
Die zentrale Konsequenz einer diskreten Preisnotierung besteht darin, dass sich der Preis, der sich
ohne Handel einstellen wiirde, also der Reservationspreis m(t), nicht mehr eindeutig bestimmen 1&sst.
Vielmehr lige der Reservationspreis in einem Intervall [Qp(t,z5), Qa(t,z4)], wobei Qp(t, zp) fiir den
Bidpreis und Q(t,z4) fiir den Askpreis steht.!” Der Askpreis gibt den niedrigsten Kurs an, zu dem
eine Kauforder ausgefiihrt werden kann. Diese kann nur komplett zu diesem Preis ausgefiihrt werden,
wenn die nachgefragte Menge kleiner als die zu dem Kurs quotierte Menge x 4 ist. Analog bezeichnet
der Bidkurs den maximal erzielbaren Verkaufskurs und zp kennzeichnet die zugehorige Menge.'®
Eine hiufg verwendete Annahme besteht darin, dass der unbeobachtbare Reservationpreis in der Inter-
vallmitte liegt. Diese Annahme wird auch von Kempf getroffen. Somit enspricht der Reservationpreis
nun der Spannenmitte:

Qa(t,zp)+ Qp(t, zq)

m(t) = 5 . (2.3)

13

(Kempf, 1999, S. 25 £.).

' (Kempf, 1999, S. 26 f.).

15(Kempf, 1998, S. 301).

16(Kempf, 1999, S. 27 f.).

1Sowohl in Kempf (1999) als auch in Kempf (1998) vertauscht Kempf filschlicherweise die Intervallgrenzen.
18(Kempf, 1999, S. 29).
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Mithilfe dieser Annahme ist es moglich, die Liquiditat mittels (2.2) zu messen.

Abschlieftend geht Kempf noch darauf ein, dass fiir die empirische Umsetzung von (2.2) die Beobacht-
barkeit von der Angebot-Nachfrage-Funktion gegeben sein muss. Diese setzt somit im Marketmaker-
system die Kenntnis der Quotierungen samtlicher Marketmaker und im Auktionssystem die Kenntnis
des zentralen Orderbuchs voraus.

Uberlegungen zur empirische Umsetzung

Kempf stellt fest, dass in der Literatur kaum Liquiditédtsmessungen auf Basis von (2.2) vorliegen und
vermutet als Grund das Fehlen von Daten. Stattdessen findet er in der Literatur eine Vielzahl alter-
nativer Vorschlidge zur Messung der Preisdimension von Liquiditdt. Die vorgeschlagenen Mafte lassen
sich laut Kempf in zwei Gruppen aufteilen: zum einen solche, die versuchen, Liquiditat analog zu (2.2)
zu messen, ohne allerdings vollstdndige Informationen beziiglich des Verlaufs der Angebot-Nachfrage-
Funktion zu benétigen und zum anderen solche, die auf eine Beriicksichtigung des Ordervolumens x
bei der Liquiditdtsmessung verzichten. Kempf diskutiert nun einige Mafse dieser beiden Gruppen mit
dem Fokus auf der Frage, inwieweit die Mafse geeignet sind, Liquiditdt im Sinne der Preisdimension zu
messen. Als Referenzpunkt wird hierbei die Liquiditdtsmessung (2.2) auf Basis der Angebot-Nachfrage-
Funktion verwendet.?°

Empirische Umsetzung unter Beriicksichtigung der Ordergrifie

Kempf nimmt im Folgenden an, dass in jedem Handelszeitpunkt der Transaktionspreis, die Groke
der Transaktion und die Spannenmitte beobachtet werden konnen. Letztere dient geméf (2.3) als Re-
servationspreis. Unter Verwendung der beobachtbaren Daten kann die Wertpapierliquiditat bestimmt
werden als:

p(t) —m(t) = a(t, z)x(t). (2.4)

Im Unterschied zu (2.2) charakterisiert a(t,z) nicht die gesamte Angebot-Nachfrage-Funktion in
einem Zeitpunkt, sondern misst den durchschnittlichen Preiseinfluss einer speziellen Order im Zeitpunkt
t. Kempf bezeichnet die Funktion «a(t¢,x) im Folgenden als Preiseinflussfunktion. Unter der Annahme
einer zeitlichen Konstanz der Preiseinflussfunktion, lasst sich diese mithilfe eines Zeitreihenansatzes
schatzen:

p(t) — m(t) = a(x)z(t) + €(t). (2.5)

Als Ergebnis erhalt man eine Schétzung fiir das Liquiditdtsmaf a(x).
Kempf widmet sich nun der Frage, inwieweit durch (2.5) die Preisdimension von Liquiditéit in befrie-
digender Weise erfasst werden kann. Das Grundproblem besteht, laut Kempf, darin, dass nicht an der
gesamten Angebot-Nachfrage-Funktion angesetzt wird, sondern dass diese aus Zeitreihen von Trans-
aktionskursen und -volumina sowie Reservationspreisen geschdtzt wird. Ein solches Vorgehen setzt
die Stationaritidt der Angebot-Nachfrage-Funktion voraus und es ist fraglich, ob eine solche Annahme
empirisch zu halten ist.?!

Empirische Umsetzung unter Vernachlissigung der Ordergrifie
Im Folgenden betrachtet Kempf Liquiditdtsmalse, die Liquiditit mithilfe des Bid-Ask-Spreads eines
Wertpapiers erfassen. Sie unterstellen somit implizit, dass alle Transaktionen unabhingig von ihrer

19(Kempf, 1999, S. 29 ff.).
20(Kempf, 1999, S. 31 f.).
21 (Kempf, 1999, S. 32 ff.).
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Grofe den gleichen Preiseinfluss besitzen.
Als Ausgangspunkt kann die schon eher dargestellte Liquiditdtsmessung

p(t) = m(t) = a(2)(t) (2.6)

unter Verwendung von Transaktionspreisen genutzt werden, wobei der Reservationspreis durch (2.3)
gegeben ist. Wird in (2.6) nun unterstellt, dass der Preiseinfluss einer Order, p(t) — m(t), nicht von
der Ordergréfe abhéngt, so kann Liquiditdt gemessen werden als der Preiseinfluss einer Kauf- oder
Verkaufsorder fiir eine Einheit. Wird zusétzlich angenommen, dass der Preiseinfluss von Kauf- und
Verkaufsauftragen identisch ist, so ergibt sich:

p(t) —m(t)| = a. (2.7)

Die Liquiditat wird somit in diesem Ansatz als absolute Differenz zwischen Transaktionspreis und
zugehdriger Spannenmitte gemessen. Dieses Liquiditdtsmal wird von Kempf als der effektive Bid-Ask-
Spread bezeichnet.??

Eine weitere Variante von (2.7) besteht nach Kempf in der Annahme, dass Handel in jedem Zeitpunkt
nur zum besten Ask- und Bidkurs erfolgen kann. Diese Annahme ist laut Kempf empirisch an vielen
Maérkten nicht zu halten, doch erlaubt sie die Liquiditatsmessung auch in Zeitpunkten, in denen keine
Transaktionen stattfinden. Wenn nun p(t) € {Qa(t), @p(t)} gilt und der Reservationspreis durch (2.3)
beschrieben wird, dann reduziert sich das Liquidititsmaf (2.7) zur halben quotierten Marktspanne:

Q) — QA(t)JZFQB(t)‘ QB — QA(t);LQB(t)‘ _ Qa(®) . Qp(t)

d.h. fiir jeden der beiden Reservationspreise Q 4(t) und Qp(t) ergibt sich mittels Einsetzen von (2.3)
in (2.7) der selbe Ausdruck fiir «: die halbe quotierte Marktspanne. Das Liquiditdtsmaf (2.8) weist
im Vergleich zur effektiven Spanne den wesentlichen Vorteil auf, das es Liquiditdt unabhéngig vom
tatsdchlichen Auftreten einer Transaktion misst. Auf der anderen Seite kann bei diesem Ansatz der
Handel nur zum besten Bid- oder Askkurs erfolgen. Die Marktspanne gibt deshalb, laut Kempf, kein

vollstédndiges Bild der Preisdimension von Liquiditdt. Vielmehr charakterisiert sie lediglich die Tiefe
des Marktes.?

= q, (2.8)

Zeit- und preisbasierte MaBe Kempf hatte schon festgestellt, dass Wertpapiere in Mérkten mit kon-
tinuierlichen Handelsmoglichkeiten perfekt liquide im Sinne der Zeitdimension sind. Somit eriibrigt
sich fiir ihn eine Erfassung der Zeitdimension in solchen Mérkten und er betrachtet im Folgenden nur
noch Wertpapiere, die nur zu diskreten Zeitpunkten gehandelt werden kénnen. Fiir diese muss ein
Liquiditdtsmalk sowohl den Preiseinfluss einer Order als auch den Zeitraum zwischen Orderplatzierung
und -ausfithrung beriicksichtigen.

Ein solches Liquiditdtsmaf wurde von Garbade/Silber (1979) vorgeschlagen. Garbade und Silber klas-
sifizieren ein Finanzinstrument als liguide, wenn es mindestens eine der beiden folgenden Eigenschaften
besitzt:

The instrument may be traded in a market with a sufficient number of participants to make feasible
purchases and sales on short notice on prices near the contemporaneous equilibrium value of the
instrument.

An asset’s equilibrium value is unlikely to change substantially over a given interval of time.?*

22(Kempf, 1999, S. 37).
23 (Kempf, 1999, S. 38).
24(Garbade u. Silber, 1979, S. 577).
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Garbade und Silber zeigen, dass diese beiden Eigenschaften - die Anzahl der Marktteilnehmer und die

Volatilitdt des Gleichgewichtspreises - wichtige Einflussfaktoren fiir die strukturellen Charakteristika
von Sekundirmirkten sind. Um dies zu zeigen, nutzen sie ein Maf fiir das Liquiditdtsrisiko, welches
zudem beide Liquiditétseigenschaften erfiillt.
Dieses Maf ist definiert als die Varianz der Differenz zwischen dem Gleichgewichtspreis m* eines Assets
zum Zeitpunkt der Handelsentscheidung eines Investors (interpretierbar als Moment der Orderausgabe)
und dem Transaktionspreis p, der beim Handel erzielt wird. Unter der Annahme, dass der Investor seine
Handelsentscheidung im Zeitpunkt ¢ — At trifft und die Transaktion im Zeitpunkt ¢t ausgefiithrt wird,
ist nun das MaR gegeben durch:%?

Var[p(t) — m*(t — At)]. (2.9)

Nach Kempf gibt dabei ein Investor seine in ¢ auszufithrende Order in ¢ — At ab. Weiterhin zerlegt
Kempf p(t) —m*(t— At) in die Reservationspreisinderung wiahrend der Ausfithrung, m*(t) —m*(t— At),
und die handelsinduzierte Preisinderung bei Ausfithrung einer Marktorder, p(t) — m*(t), und macht
deutlich, dass (2.9) ein Maf fiir die Zeit- und Preisdimension von Liquiditéat darstellt. Die Beriicksichti-
gung der Zeitdimension von Liquiditét fithrt also dazu, dass das Risiko von Reservationspreisdnderun-
gen von t — At bis t bei der Bestimmung der Liquiditit eines Wertpapiers zu beriicksichtigen ist. Dabei
wéchst das Risiko mit dem zeitlichen Abstand zwischen Orderplatzierung und -ausfiihrung. Wird nun
die Varianz als Risikomak verwendet, dann lisst sich die Zeitdimension erfassen als die Varianz der
Reservationspreiséinderung iiber den Ausfithrungszeitraum. Dies macht deutlich, dass ein Wertpapier
beziiglich der Zeitdimension c.p. umso liquider ist,

e je kiirzer der zeitliche Abstand bis zur néchsten Handelsperiode ist und

e je weniger Informationen wihrend dieser Zeit in den Markt kommen.?

Uberlegungen zur empirische Umsetzung
Kempf stellt fest, dass sich die bisherigen von ihm betrachteten Studien zur Liquiditdtsmessung auf
die Preisdimension von Liquiditdt beschrinken. Er nimmt jedoch an, dass es keine grundlegenden
Schwierigkeiten geben sollte auch die Zeitdimension von Liquidtiit zu beriicksichtigen.?”

Indikatoren fiir Liquiditit

Kempf gibt noch eine Reihe von Liquiditétsindikatoren an, die genutzt werden kénnen, wenn die
vom ihm vorgeschlagenen Messung der Wertpapierliquiditit nicht durchfiithrbar ist. Er weist allerdings
darauf hin, dass eine theoretische Fundierung fehlt. Die Indikatoren sind:

e Handelsvolumen
e Handelsfrequenz

e Anzahl der Borsentage, an denen ein Wertpapier gehandelt wurde, im Verhéltnis zu den Borsen-
tagen eines Jahres

e die mit der Volatilitit gewichtete Handelsfrequenz.?8
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2.1. Liquiditédtskonzepte

Weiterhin kommt Kempf in seiner Arbeit Kempf u. Korn (1999) mithilfe einer empirischen Untersu-
chung der Markttiefe zu dem Ergebnis, dass auch die jeweils gewdhlte Ordergrofe ein entscheidender
Faktor der Liquiditét ist. Grofte Order fithren zu relativ kleinen Preisdnderungen, wihrend kleine Order
zu relativ groken Preisinderungen fiihren.2?

2.1.4. Liquiditat nach Gombert und Schmidt\Iversen

Gombert befasst sich in seiner Arbeit Gombert (2005) mit der Liquiditat von Aktien und dem daraus
resultierenden Bietverhalten der Investoren. Aufgrund der Vielzahl schon existierender Liquiditdts-
begriffe, entschliefst er sich dazu, keine eigene Liquidititdtsdefinition aufzustellen, sondern sich einer
schon existierenden Definition zu bedienen, um daraus weitere Liquiditétseigenschaften herzuleiten. So
schliett sich Gombert der Liquidititdtsdefinition von Schmidt und Iversen an:

FEin Wertpapier weist dann die Figenschaft Liquiditdt auf, wenn es jederzeit sofort in kleinen oder
grofien Mengen ohne nennenswerten Aufschlag oder Abschlag vom marktgerechten Kurs gekauft
oder verkauft werden kann.3°

Aus dieser Liquiditatsdefinition leitet Gombert drei fundamentale Eigenschaften der Liquiditdt ab:
Sofortigkeit Eine Wertpapier kann zu jedem Zeitpunkt und ohne Verzégerung gehandelt werden.

Preis der Dienstleistung Sofortigkeit Die sofortigen Abschliisse sollen zu einem angemessenen Preis,
also ohne nennenswerten A