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1 Problemstellung

Eine starkere Konzentration des Borsenhandels und dessen Unter-
stitzung durch elektronische Handelsmedien sind zur Zeit ins-
besondere in Deutschland und der Schweiz Gegenstand einer kon-
trovers gefuhrten Diskussion. Ein wesentliches Ziel dieser ge-
planten MaBnahmen bildet die erhoffte Steigerung der Marktliqui-
ditat, die als ein entscheidendes Qualitatsmerkmal fir die Beur-
teilung von Finanzmdrkten angesehen wird. Eine erhéhte Markt-
liquiditéat soll verhindern, daB die Preise der gehandelten Fi-
nanztitel von ihren marktgerechten Gleichgewichtskursen abwei-
chen, und fuir eine effiziente Allokation sorgen.

Der Begriff Liquiditat findet allerdings trotz seiner Bedeutung
keine einheitliche Verwendung und wird haufig nicht oder nur
unzureichend definiert, ein Faktum, das schon John Maynard Key-
nes bemangelte (Keynes, 1936, S. 240): "The conception of what
contributes to "liquidity" is a partly vage one, changing from
time to time and depending on social practice and institutions".
Zumindest im wissenschaftlichen Sprachgebrauch hat sich inzwi-
schen zwar eine weitgehend einheitliche Begriffsvorstellung fiar
Liquiditat durchgesetzt, die Operationalisierung im Rahmen von
quantitativen MeBkonzepten bleibt aber weiterhin unzureichend.

In Teil 2 wird zundchst ein Uberblick zum heutigen Versténdnis
des Begriffs Liquiditat gegeben. Definitionselemente, Dimensio-
nen und Determinanten der Marktliquiditat werden vorgestellt und
das interdependente Verhdaltnis zwischen Liquiditdt und anderen
Marktqualitaten aufgezeigt. Vor diesem definitorischen Hinter-
grund wird in Teil 3 dargelegt, daB die in den bisherigen empi-
rischen Untersuchungen angewandten Mefkonzepte nur Teilaspekte
der Marktliquiditat erfassen und ein Gesamtma8 fehlt. Eine zu-
sammenfassende Bewertung der Ergebnisse beschlieft diese Arbeit.

2 Ein konzeptioneller Rahmen zum Verstidndnis von Marktliquiditit
2.1 Zum Begriff der Marktliquiditat

Ein liquider (Finanz-)Markt bietet einem Anleger die Méglich-
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keit, Kauf- und Verkaufsauftrage unverzuglich ausfuhren zu las-
sen, ohne daB dies zu fir ihn negativen Kurssprungen fuhrt. Ob
ein Auftrag Kursspriinge verursacht, hangt maSgeblich von seiner
GréBe und dem Zeitpunkt ab, zu dem er am Markt plaziert wird.
Nicht der durchschnittliche Auftrag in einer normalen Han-
delsphase fordert Marktliquiditat, sondern die GroBorder in Aus-
nahmesituationen.! Ein Wertpapiermarkt gilt folglich als 1li-
quide, wenn dort Wertpapiere jederzeit sofort in kleinen oder
groBen Mengen ohne Auf- oder Abschlag vom marktgerechten Kurs
gekauft oder verkauft werden kénnen (Schmidt, Iversen 1991).

Ohne auf die Nuancen in den zahllosen Definitionsvorschlagen
verschiedener Autoren naher einzugehen, lassen sich generell
drei entscheidende Definitionselemente festhalten (vgl. Wang et
al. 1990, S. 193):
- Preiskontinuitdt ("ohne Auf- oder Abschlag vom marktge-
rechten Kurs"),
- unverzigliche Ausfiuhrung eines Auftrags ("sofort" und
"jederzeit") und
- GréBe des Auftrags ("kleine und grofe Mengen").

Diese drei Definitionselemente allein reichen allerdings nicht
aus fir die Ableitung von MeBkonzepten fur Marktliquiditat. 2Zur
Operationalisierung unterteilt man deshalb Liquiditat in vier
Dimensionen, zu deren Erfassung MaBzahlen abzuleiten sind, die
dann ein quantitatives Bild der Marktliquiditat aufzeigen.

2.2 Dimensionen der Liquiditat

Die Mehrdimensionalitat von Finanzmarktliquiditat ist unumstrit-
ten. Als Grunderfordernisse eines liquiden Marktes gelten die
drei Dimensionen Tiefe ("depth"), Breite ("breath") und Erneue-
rungskraft ("resiliency") (Garbade 1982, Bernstein 1987). Diesen

1 Diese Tatsache macht verstidndlich, daB Marktliquiditat ins-
besondere auch in Zusammenhang mit Problemen des Blockhan-
dels untersucht wurde (vgl. hierzu z.B. Radcliffe 1973,
Close 1975, Reilly, Wright 1984 oder Gerke, Rasch 1992).
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wird hdufig der Zeitaspekt als vierte Dimension hinzugefigt
(vgl. u.a. Lippman, McCall 1986, Harris 1991 und Schmidt, Iver-
sen 1991).

Ein Markt wird als tief bezeichnet, wenn sowohl limitierte Kauf-
als auch Verkaufsauftriage im Markt vorliegen, die zu einem Preis
in der Nahe des bestehenden Marktpreises ausgefuhrt werden kén-
nen. Findet Handel in einem tiefen Markt statt, kann ein auf-
tretendes Ungleichgewicht zwischen Kauf- und Verkaufsauftragen
mit Hilfe der im Markt vorhandenen Auftrage ausgeglichen werden,
ohne daB es zu erheblichen Kursspringen kommt. Die Dimension
Tiefe bezieht sich auf das Definitionselement Preiskontinuitat.
Je tiefer ein Markt ist, desto konstanter sind die Wertpapier-

kurse.

Von einem breiten (oder auch weiten) Markt spricht man, wenn die
oben genannten Auftriage in groBfer Anzahl bzw. mit einem entspre-
chenden Volumen vorhanden sind. Je breiter ein Markt ist, desto
gréfer wird sein Preisstabilisierungspotential und desto eher
kénnen gréBere Mengen gehandelt werden. Die Breite eines Marktes
bildet den Definitionspunkt AuftragsgroBe ab.

Ein Markt besitzt Erneuerungskraft, wenn kurzfristige Kursande-
rungen, hervorgerufen durch ein temporares Auftragsungleichge-
wicht, sofort neue, ausgleichende Auftrage in den Markt flieBen
lassen (Schwartz 1988). Steigt z.B. der Kurs einer Aktie auf-
grund eines Kauforderiberhangs, so treffen in einem erneuerungs-
fahigen Markt unverziglich neue Verkaufsauftrage ein, die den
Kurs wieder auf das Ursprungsniveau zurickfihren. Wichtig ist
die Erneuerungskraft eines Finanzmarktes fur die Forderung,
jederzeit Handel treiben zu kénnen. Nur ein erneuerungsfahiger
Markt garantiert jederzeit Breite und Tiefe.

Als vierte Dimension beinhaltet der Zeitaspekt die Geschwindig-
keit, mit der eine Order gegebener GroBe zu gegebenen Kosten
ausgefuhrt werden kann (Harris 1991). Die Zeitdimension der Li-
quiditat geht somit auf das Definitionselement der unmittelbaren



Auftragsausfuhrung ein.

Tabelle 1: Zusammenhang von Definitionselementen und Dimensionen
der Liquiditat

abzubildendes Definitionselement abbildende Dimension
Preiskontinuitat Markttiefe
(Erneuerungskraft)
unmittelbare Ausfihrung Erneuerungskraft
Zeit
Auftragsgréfe ‘ Marktbreite
Erneuerungskraft

Die aufgefihrten vier Dimensionen ergeben aufgrund der Kongruenz
mit den Elementen der Definition eine vollstandige Abbildung der
Marktliquiditat. Sie bilden damit die Beurteilungsgrundlage fur
alle MeBkonzepte zur Operationalisierung bzw. quantitativen Er- .
fassung der Liquiditdt, die in Abschnitt 3 vorgestellt werden.
Bevor aber auf die verschiedenen LiquiditdtsmaBe eingegangen
wird, ist zunidchst aufzuzeigen, durch welche Determinanten die
Liquiditat eines Marktes beeinflusst werden kann.

2.3 Determinanten der Liquiditat
2.3.1 Handelsaktivitdt und Handelsbereitschaft

Die Liquiditat eines Marktes hiangt entscheidend ab von Angebot
und Nachfrage, die erfaft werden kénnen als Handelsaktivitat mit
einem Niederschlag im Handelsvolumen oder die als potentiell
vorhanden in Form von limitierten Auftragen bzw. als garantierte
Handelsbereitschaft im Market Maker-System 2zu beobachten sind.
Unter Bericksichtigung endlicher Preiselastizitdten (vgl. Lode-
rer, Cooney und Van Drunen 1991) 2zeigt Abbildung 1, daB ein
Markt mit elastischer Nachfrage (Markt 1) und hoher Handelsbe-
reitschaft bei Preisen um den Marktpreis gréBere Handelsmengen
mit geringen Preisschwankungen bewdltigt als ein Markt mit une-
lastischer Nachfrage (Markt 2).
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Abbildung 1: Markte mit unterschiedlich elastischer Nachfrage
xA x A

a, a,

N, N

N, N

> >
Markt 1 P (x) Markt 2 P(x)

Eine hohe Handelsaktivitat bzw. potentielle Handelsbereitschaft
wirkt sich somit positiv auf alle vier Dimensionen der Markt-

liquiditat aus.
2.3.2 Marktorganisationsformen

In Anbetracht der elementaren Bedeutung von Liquiditat fur die
Qualitat eines Marktes stellt sich die Frage, ob die Méglichkeit
besteht, diese durch organisatorische Rahmenbedingungen zu be-
einflussen. Dabei sind zunachst die beiden grundlegenden Preis-
findungsmechanismen auf Wertpapiermiarkten, das Market Maker-
System und das Auktionsprinzip zu betrachten (vgl. zur allgemei-
nen Ausgestaltung dieser Handelsformen Schmidt 1988).

Der Unterschied zwischen beiden Systemen 148t sich fir die Be-
trachtung der Marktliquiditat 1letztendlich darauf reduzieren,
daB fur Market Maker die Pflicht zur Kursstellung besteht, wah-
rend im Rahmen des Auktionsprinzips Spekulanten? dies freiwillig
ubernehmen. Die Verpflichtung der Market Maker hat fir die ubri-
gen Marktteilnehmer den Vorteil, gegen das Ausibungsrisiko
(execution risk) abgesichert zu sein, bei einem unlimitierten
Auftrag entweder unginstigen Preisdnderungen ausgesetzt zu sein
oder bei einem limitierten Auftrag keinen Geschaftspartner 2zu
finden. Die Auftragsausfilhrung ist garantiert. Market Maker las-
sen sich somit als eine Art Versicherung gegen das Ausubungsri-
siko verstehen (Pagano, Réell 1992).

2 Statt von Spekulanten spricht man auch von freiwilligen
Market Makern.



Aufgrund der momentanen Koexistenz beider Handelsmechanismen er-
scheint keine Organisationsform signifikant uberlegen (Pagano,
Roell 1992). Eher 148t sich eine Annaherung der Systeme beobach-
ten. Auf Auktionsmidrkten spielen freiwillige Market Maker eine
immer wichtigere Rolle; die zunehmend auch im Market Maker-Sy-
stem zugelassenen limitierten Auftrage koénnen dort die Markt-
liquiditat erhéhen (Stoll 1992). Fir die Vermutung, daf das Mar-
ket Maker-System fur institutionelle GroBanleger, der Auktions-
markt dagegen fur Privatanleger vorteilhaft ist, fehlen empiri-
sche wie theoretische Fundierungen.

Wahrend im Market Maker-System durch die Verpflichtung der Mar-
ket Maker ein kontinuierlicher Handel garantiert ist, bestehen
auf Auktionsmarkten grundsatzlich zwei Méglichkeiten zur Gestal-
tung des zeitlichen Handelsablaufs:

- Durchfihrung von Auktionen nur 2zu bestimmten Zeitpunkten
unter Einbeziehung aller bis dahin eingegangenen Orders
(diskreter Markt oder Clearinghouse) oder

- jederzeitige Auktionen bei sich entsprechenden Kauf- und
Verkaufsauftragen (kontinuierlicher Markt oder Continuous
Double Auction).

Ersteres bezeichnet man als Handel zu Gesamtkursen, letzteres
als Handel zu Einzelkursen (Schmidt 1988). Ein kontinuierlicher
Markt beeinfluBt die Zeitdimension der Liquiditat positiv, wah-
rend auf einem diskreten Markt die Marktliquiditat zwischen den
einzelnen Auktionszeitpunkten gleich null ist. Zu bedenken ist
aber, daB haufigere Auktionen bis hin zu fortlaufendem Handel
durch immer diinnere Markte erkauft werden, d.h. Teilnehmerzahl
und Umsatz je Auktion nehmen ab und Breite sowie Tiefe des Mark-

tes werden verringert (Pagano, Réell 1990).

Der letzte hier zu nennende Aspekt zur Handelsorganisation be-
trifft die Vorteilhaftigkeit von Konzentration bzw. Fragmentie-
rung des Wertpapierhandels. Die simultane Notierung eines Wert-
papiers an mehreren Borsen kann Konsequenzen fir die Marktliqui-
ditat haben, die sich in zwei gegenlaufigen Effekten widerspie-
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geln, einem Wettbewerbseffekt und einem Zersplitterungseffekt
(Hamilton 1979). Negativ auf die Marktliquiditat wirkt die Auf-
teilung des Gesamtvolumens des Wertpapierhandels auf mehrere
Markte (Zersplitterungseffekt), da so das Handelsvolumen pro
Markt verglichen mit der Notierung an nur einem Markt abnimmt.
Dem steht der Wettbewerbseffekt gegeniber, der die Liquiditat
positiv beeinfluBt. Durch den Handel eines Titels an verschiede-
nen Borsen entsteht ein Wettbewerb, der sich senkend auf die
Liquiditdatskosten auswirken und so bspw. im Market Maker-System
zu einem geringeren Bid-Ask Spread fuhren kann.

2.3.3 8truktur der Marktteilnehmer

Trotz der méglichen Auswirkungen der Organisationsformen auf die
Marktliquiditdt sind es nicht die Finanzmdrkte selbst, die Li-
quiditat zur Verfigung stellen, sondern die auf den Markten
agierenden Personengruppen: "Liquidity is provided by traders
and not by exchanges" (Harris, 1991, S. 8). Dieses Faktum er-
klart die groBe Zahl theoretischer Modelle zur Abbildung inter-
personeller Beziehungen im Rahmen der Mikrotheorie der Finanz-
markte, die auch unter Liquiditdtsaspekten von Interesse sind.
So dokumentieren Ho und Stoll (1983) fir ein dynamisches Modell,
daB Marktliquiditdt in positiver Abhangigkeit von der Wettbe-
werbsintensitat zwischen den Marktteilnehmern bei homogener
Risikoneigung und heterogenen und homogenen Erwartungen steht.
Die negativen Auswirkungen von unterschiedlichen Informations-
niveaus bei den Marktteilnehmern fir die Liquiditat des Marktes
bilden Glosten/Milgrom (1985) und Diamond/Verrecchia (1991) ab.
Grossman und Miller (1988) zeigen im Rahmen eines Market Maker-
Modells, daBR der Wunsch vieler Marktteilnehmer nach schnellen
Handelsabschlissen die Liquiditat positiv beeinfluB8t, und Pagano
(1989) belegt, daf Liquiditat durch die Erwartungen der Markt-
teilnehmer eine Eigendynamik entwickeln kann.

Praktische Erfahrungen deuten darauf hin, daB eine méglichst he-
terogene Anlegerstruktur Marktliquiditat schafft. Die Beteili-
gung auslandischer Investoren an inlandischen Finanzmarkten er-



scheint ebenso winschenswert (Bauer, Spahn 1991) wie ein ange-
messenes Verhaltnis von privaten zu institutionellen Anlegern
(ADW 1991) . So fihrt das Eidgendssische Finanzdepartement (1989)
mangelnde Liquiditdt des schweizerischen Aktienmarktes u.a. auf

das Fehlen institutioneller Anleger zurick.
2.4 Liquiditdt und andere Marktqualitidten

Im Rahmen der bisherigen Ausfihrungen wurde Liquiditéat isoliert
als erstrebenswerte Markteigenschaft charakterisiert. Es bleibt
zu prifen, ob ein in jeder Hinsicht liquider Markt erreicht wer-
den kann, ohne daB andere Marktqualitaten beeintrachtigt werden.

2.4.1 Liquiditdt und Informationseffizienz

Die Forderungen nach Liquiditat und Effizienz eines Kapitalmark-
tes sind, zumindest fir den hier gewdhlten Liquiditdtsbegriff,
nicht immer miteinander vereinbar (Bernstein 1987). Auf einem
liquiden Markt lésen Kaufe und Verkaufe keine Preisanderungen
aus, wahrend ein Markt als effizient gilt, wenn der Preis eines
"Wertpapiers alle vorhandenen Informationen widerspiegelt. Die
Ambivalenz zwischen Liquiditéat und Effizienz wird deutlich, wenn
Handelstatigkeit durch das Auftreten neuer Informationen beglei-
tet wird. Bei hoher Marktliquiditat kann Handelstatigkeit ohne
nennenswerte Kursdnderungen erfolgen; auf einem effizienten
Markt midssen sich die Preise aber a&ndern, um einen neuen Infor-
mationsstand zu reflektieren. Je liquider ein Markt im herkémm-
lichen Sinne ist, d.h. je groBer seine Fahigkeit, eintreffende
Auftrage ohne Kursschwankungen zu absorbieren, desto ldnger kann
es dauern, bis sich neue Informationen im Preis niederschlagen.

Zur Analyse der Ursachen von Preisschwankungen differenziert
Hasbrouck (1990) zwischen transitorischen Kursschwankungen, die
zufalliger Natur sind und nur durch zeitweilige Auftragsun-
gleichgewichte (liquiditatsinduziert) hervorgerufen werden, und
permanenten Veranderungen, die informationsinduziert sind. Als
SchluBfolgerung ergibt sich eine engere Vorstellung von Marktli-



quiditat, nach der auf liquiden Markten keine transitorischen
Kursschwankungen auftreten. Eine solche Definition ist mit
Markteffizienz zu vereinbaren (vgl. dazu Reilly 1986, S. 151).

Ein aus kapitalmarkttheoretischer Sicht optimaler Markt, der ef-
fizient und soweit liquide ist, daB transitorische Kursschwan-
kungen unterbleiben, muf neben den vier bereits erwahnten Liqui-
ditatsdimensionen noch eine finfte besitzen, die man als Identi-
fikationsfahigkeit bezeichnen kann. Unter Identifikationsfahig-
keit eines Marktes wird dessen Fahigkeit verstanden, in den
Markt flieBende Auftrage als zufallig auftretend oder informa-
tionsinduziert 2zu identifizieren. Identifikationsfahigkeit ist
damit eine Ubergeordnete Dimension, die die Gbrigen Dimensionen
erheblich einschrankt. Vor allem Tiefe, Breite und Erneuerungs-
kraft eines Marktes werden nur noch bezluglich transitorischer

Preisanderungen definiert.

Ein gravierendes Problem der unter Beriucksichtigung der Iden-
tifikationsfahigkeit enger definierten Marktliquiditat ist al-
lerdings deren mangelnde Praktikabilitat. Ex post 148t sich eine
so verstandene Liquiditat durch eine Unterteilung in kurz- und
langfristige Preisidnderungen naherungsweise analysieren, einer
Beschreibung der aktuellen Marktsituation wird sie jedoch nicht
gerecht, da eine sofortige Unterscheidung von transitorischen
und informationsinduzierten Kursschwankungen nur auf streng in-
formationseffizienten Markten méglich scheint. Angesichts dieser
restriktiven Voraussetzung wird verstandlich, daB die meisten in
Abschnitt 3 dargestellten MeBkonzepte den Konflikt zwischen Li-
quiditat und Effizienz ausklammern, da er zumindest ex ante un-

lésbar erscheint.
2.4.2 Liquiditat und Transparenz

Die Hoéhe der Transparenz eines Marktes gibt Auskunft uber das
AusmaB, zu dem Daten iiber Preis und Volumen einer Transaktion
allen Marktteilnehmern zuganglich gemacht werden (Franks, Schae-
fer 1991). Prinzipiell erhdéht die Transparenz eines Marktes
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dessen Liquiditat, da unter den Marktteilnehmern die Informa-
tionsasymmetrie verringert wird und Market Maker nur in geringe-
rem MaBe firchten missen, durch Geschiafte mit besser informier-
ten Anlegern einen Verlust (adverse selection risk) zu erleiden
(Diamond, Verrecchia 1991). Deshalb ist im Market Maker-System
bei gréBerer Transparenz ein engerer Bid-Ask Spread zu erwarten.

Zu einem Trade-off zwischen Liquiditdt und Transparenz kann es
auf einem Markt im Rahmen des Blockhandels kommen. Blockhandler
praferieren eingeschranktes Transparenzniveau mit abgeschwachten
Offenlegungsvorschriften, um sich vor unginstigen Preisanderun-
gen zu schitzen. Diese Preisdnderungen werden durch einen "ad-
versen Informationseffekt" (Gerke, Rasch 1992, S. 194) ausge-
l6ést. Eine grofe limitierte Verkaufsorder, die nur zu einem Teil
befriedigt wird und im wesentlichen unausgefiuhrt im Markt ver-
bleibt, kann zur Kursabschwachung fihren. Wenn andere Marktteil-
nehmer hinter der Order aufgrund ihrer GréSe erhebliche Informa-
tionsvorspringe vermuten, wird dieser Auftrag auch spater nicht
ausgefuhrt (Scholes 1972). Beklagt wird daher die Uberschatzung
des Informationsgehalts derartiger Transaktionen, denn Blockhan-
del ist in der Regel nicht informationsinduziert, sondern beruht
lediglich auf liquiditatsbedingten Portfolioanpassungen institu-
tioneller Anleger (Gerke, Rasch 1992). Unter Berucksichtigung
dieses Aspekts wird auch die Forderung plausibel, eine abge-
schwdchte Transparenz im Bereich des Blockhandels beizubehalten,
um zu verhindern, daf sich institutionelle Anleger vom Markt
zurickziehen und so dessen Liquiditdt erheblich verringern.
Andererseits bedeutet eine Entscheidung iliber das Transparenz-
niveau gleichzeitig auch die Fixierung des erwlinschten AusmaBes
an Erneuerungsfihigkeit eines Marktes. Transparenz gilt als
grundlegende Bedingung fur die Existenz der nach einer Transak-
tion neu in den Markt flieBenden Auftrage (Wood, Wood 1985, S.
188) . Fehlende Transparenz wirkt sich negativ auf diese Liquidi-

tatsdimension aus.
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3 MeBkonzepte

In Abschnitt 2 wurde anhand von drei Definitionselementen und
vier Dimensionen Liquiditat verbal umfassend beschrieben und
insbesondere auf das ambivalente Verhdltnis zwischen Liquiditat
und Informationseffizienz hingewiesen. Anhand der nachfolgend
vorgestellten MeBkonzepte ist nun zu untersuchen, ob diese Vor-
stellung von Marktliquiditdt auch quantitativ umgesetzt werden
kann. Die Qualitdt der einzelnen MaBe hangt entscheidend von der
Anzahl der erfaBten Liquiditdatsdimensionen und der Bericksichti-

gung informationsinduzierter Preisbewegungen ab.

3.1 Indikatoren fiir Liquiditit

Ein gern genutzter, weil einfach handhabbarer Indikator fur
Marktliquiditat ist das Handelsvolumen. Ein Markt A war fur
einen Finanztitel in der Vergangenheit liquider als Markt B,
wenn das dort ermittelte Handelsvolumen héher war. Diese Aussage
ist in dieser Form falsch. Abgesehen von der reinen Vergangen-
heitsorientierung kann man wegen unterschiedlicher Ermittlungs-
verfahren diese KenngroéBe fir verschiedene Finanzmdrkte nur un-
ter Vorbehalt vergleichen. Der wichtigste Einwand aber ist, es
wird keine Liquiditdtsdimension abgebildet.

Diese Kritik gilt auch fur die standardisierte Abwandlung dieser
KenngréBe in Form des Quotienten aus Handelsvolumen und Bérsen-
kapitalisierung. Diese Verhdltniszahl wird von der Zircher Bérse
als MaB fur die Liquiditat von Schweizer Aktien veréffentlicht
(Zircher Bdérse 1991), bietet aber gegenuber der reinen Betrach-
tung des Handelsvolumens unter Liquiditatsaspekten keine weite-

ren Aufschlusse.

Fur Terminmarkte wird die Veréffentlichung des Handelsvolumens
erganzt durch die als Open Interest bezeichnete Anzahl der offe-
nen Positionen, d.h. die Summe der in einem Futures-Kontrakt ab-
geschlossenen und noch nicht gegengedeckten Geschidfte. Die Be-
ricksichtigung des Open Interest ist hier zweckmdBig, da ein
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hohes Handelsvolumen zwar prinzipiell auf Marktliquiditat hin-
weist, aber einbezogene glattgestellte Positionen wenig iber
aktuelle Moéglichkeiten zum Risikotransfer auf dem Terminmarkt
aussagen (Auspurg 1990). Open Interest gilt als ein Anhaltspunkt
fur die Anzahl potentieller Marktteilnehmer, die an einer Auflo-
sung bzw. Glattstellung ihrer Positionen interessiert sind. Die
Bedeutung des Open Interest als Determinante der Marktliquiditat
wird allerdings dadurch eingeschrankt, daB die angegebenen offe-
nen Positionen lediglich generell, aber nicht unbedingt kurz-
fristig zur Verfigung stehen (Straush, 1990, S. 83).

3.2 Intuitive LiquiditidtsmaBe
3.2.1 Liquiditéatsraten

Neben den kaum aussagefahigen Indikatoren finden einige intuitiv
einleuchtende LiquiditatsmaBe zahlreiche Anwendungen. So wird
das oben angefuhrte Handelsvolumen auch in einem weit verbreite-
ten MeBkonzept verwendet, der Liquiditatsrate ("liquidity ra-
tio"). Cooper, Groth und Avera (1985) definieren diese Liqui-
ditatsrate fuir ein Wertpapier als die Beziehung zwischen dessen
Umsatz in Geldeinheiten und der Summe der absoluten prozentualen
Kursidnderungen wahrend eines bestimmten Zeitraums. Die Liquidi-
tatsrate (LR) gibt an, welcher Wertpapierumsatz im Durchschnitt
eine Kursanderung von einem Prozent bewirkt. Formal ausgedrickt
ergibt sich allgemein fir ein Wertpapier i in einem Zeitraum T

mit den Handelszeitpunkten t:

: * 100
% Pjea

mit: V,,: Anzahl der gehandelten Wertpapiere i zum Zeitpunkt t

P;,: Preis von Wertpapier i zum Zeitpunkt t

t: 2...T.
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Je gréBer dieser Quotient und je héher damit der Wertpapierum-
satz im Verhdltnis zu einer Preisanderung ist, desto liquider
ist das Wertpapier. Liquiditatsraten lassen sich nicht nur von
einzelnen Wertpapieren, sondern uber eine Aggregation auch von

Wertpapiergruppen oder Finanzmarkten bilden.

Wahrend fur Deutschland und die Schweiz bisher keine gréBeren
Messungen anhand von Liquiditatsraten veréffentlicht wurden,
untersuchten Cooper, Groth und Avera (1985) fir den amerikani-
schen Markt die Liquiditatsraten von an der NYSE, der AMEX und
im NASDAQ-System notierten Wertpapieren zwischen 1978 und 1981.
Die Wertpapiere wurden anhand ihres Marktvolumens in zehn Grup-
pen klassifiziert; fir jede Gruppe wurde pro Markt eine durch-
schnittliche Liquiditdtsrate bestimmt. Es stellte sich heraus,
daB die Liquiditat eines Wertpapiers mit dessen Marktvolumen an-
steigt. Tabelle 2 faft die Ergebnisse zusammen.

Tabelle 2: Liquiditdtsraten von Wertpapiergruppen klassifiziert
nach Marktvolumen (vgl. Cooper, Groth Avera 1985)

NYSE AMEX NASDAQ
Gruppe | Marktvolumen | Anzahl der | Durchschnittl. | Anzahl der | Durchschnittl | Anzahl der | Durchschnittl
(in Millionen $) | Wentpapiere | Liquiditatsrate | Wertpapiere | Liquiditdtsrate | Wertpapiere | Liguiditatsrate
1 < 10 10 7.900 206 3.369 157 7.420
2 10 - 20 44 15.545 154 12.636 163 30.135
3 20 - 30 58 .26.069 101 35.148 115 49.009
4 30 - 40 5] 41.510* 65 36.508 85 57.671
S 40 - 50 59 57.407 47 46.149 68 120.029
6 50 - 60 50 58.580 28 54.429 52 116.885
7 60 - 80 103 94.524 51 82392 63 142.555
8 80 -100 73 124.685 23 81.435 47 158.191]
9 100 -200 228 223.364 57 135.948 118 293.873
10 >200 839 1.699.18] 69 530.623 96 668.885

*Im Durchschnitt sind an der NYSE 41.510 Dollar erforderlich, um
den Kurs eines Wertpapiers mit einem Marktvolumen von 30 bis 40
Millionen Dollar um ein Prozent zu verdandern.

Diese Ergebnisse sind allerdings, wie Cooper et al. zugestehen,
nicht unproblematisch. In jeder Klasse gibt es AusreiBer in
erheblicher Anzahl und GréBe. AuBerdem ist Vorsicht geboten, da
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an jedem Borsenplatz verschiedene Wertpapiere analysiert wurden.
Die Vermutung hdéherer Liquiditat des NASDAQ-Systems gegeniiber
der NYSE aufgrund héherer Liquiditdtsraten in acht der zehn
Klassen ist nicht haltbar, wenn man bedenkt, daB sich uber 55%
der an der NYSE notierten Wertpapiere in der zehnten Klasse be-
finden, in der die NYSE einen héheren Wert der Liquiditatsrate

aufweist.

Konzeptionelle Kritik an der oben definierten Liquiditatsrate
auBern Marsh und Rock (1986), da die Beziehung zwischen Umsatz
und der hervorgerufenen Kursadnderung nicht proportional ist.
Eine Verdoppelung des Umsatzes fuhrt bei weitem nicht zu einer
Verdoppelung der ausgeldsten Kursdnderung. Wenn Kursschwankungen
aber weniger stark zunehmen als die zugrundeliegenden Umsatze,
dann begunstigt die Liquiditatsrate von Cooper et al. Wertpapie-
re mit tendenziell hohen Umsdtzen. Dies sind vornehmlich Wertpa-
piere mit hohem Marktvolumen. Marsh und Rock schlagen als alter-
natives Konzept den Quotienten aus der Summe der prozentualen
Kursanderungen und der Anzahl der durchgefihrten Transaktionen

wiahrend eines bestimmten Zeitraums T vor:

mit: P,: Preis von Wertpapier i zum Zeitpunkt t
N..: Anzahl der Transaktionen des Wertpapiers i zum Zeit-
punkt t
t: 2...T.

Diese Liquiditatsrate gibt an, welche Kursdnderung eine Transak-
tion durchschnittlich verursacht. Je geringer dieser Quotient
ist, desto liquider ist das Wertpapier. Unter der Annahme, daB
z.B. ein Market Maker bei der Anderung der von ihm gestellten
Kurse eher auf die Anzahl gleichgerichteter Auftrige reagiert
als auf deren Volumen, ist die hier definierte Liquiditéatsrate

plausibel.
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Auch die Rate von Marsh und Rock bietet kein MeBkonzept, um
Marktliquiditat zufriedenstellend zu quantifizieren. Eine Liqui-
ditdtsrate gibt lediglich im nachhinein AufschluB iber die
durchschnittliche Wirkung von Umsatz oder Transaktionshaufigkeit
auf Kursschwankungen. Vergangenheitsbezug und die Orientierung
am Durchschnitt lassen es nicht zu, die fur einen an Liquiditat
interessierten Anleger entscheidende Frage zu beantworten, wie
ein plétzlich auf den Markt kommender GroBauftrag den bestehen-
den Wertpapierkurs beeinfluft (Grossman, Miller 1988, S. 630).
Darilber hinaus ist Kkritisch anzumerken, daB Liquiditatsraten
eine zu hohe Liquiditat signalisieren, wenn kurzfristige "In-
nenumsatzen" zwischen Bérsenhandlern in erheblichem AusmaB exi-
stieren (Gerke 1991). Innenumsdtze wirken sich nicht auf den Ak-
tienkurs aus. Private Anleger kénnen daher schon mit geringeren
als den von der Liquiditatsrate angegebenen Umsdtzen Kursédnde-
rungen von einem Prozent ausloésen. Durch die Kalkulation einer
Liquiditatsrate 148t sich keine der Liquiditatsdimensionen ope-
rationalisieren. Die jeweils gemessene Liquiditadtsrate kann
daher kaum mehr als ein Indikator fir die Marktliquiditat der
Vergangenheit sein. RUckschlisse auf die aktuelle Liquiditat

kénnen nicht gezogen werden.
3.2.2 Kurskonstanz-Kurssprung-Kombinationen

Im Rahmen einer empirischen Untersuchung zum deutschen Renten-
markt verwendet Lassak (1991) eine Kurskonstanz-Kurssprung-Kom-
bination als LiquiditdtsmaB. Dabei wird die Kurskonstanz gemes-
sen durch die Anzahl der aufeinanderfolgenden Borsentage, an
denen sich der Rentenkurs nicht verandert, und der Kurssprung
gibt die absolute Preisanderung im AnschluB an eine Periode der
Kurskonstanz an. Bei liguiden Rententiteln ist eine geringere
Kurskonstanz und mit anschlieBendem kleineren Kurssprung zu be-
obachten als bei illiquiden Titeln.

Lassak hat sein Liquiditatsmap am deutschen Kapitalmarkt gete-
stet. FlUr den Zeitraum zwischen 1974 und 1987 wurden 331 an der
Frankfurter Wertpapierbérse notierte Anleihen, Obligationen und
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Schatzanweisungen von Bund, Bahn und Post untersucht und klassi-
fiziert. Insbesondere bei Bundesanleihen erfolgt nach einer Neu-
emission zunachst reger Handel, bis ein GroBteil der Anleihe in
den Besitz langfristig orientierter Investoren gelangt. Kurskon-
stanz stellt sich somit als Funktion der Laufzeit dar (Garbade
1982, S. 22). Weisen altere Anleihen trotz langerer Kurskonstanz
kleine Kursspringe auf, kann dies durch die verminderte Zinssen-
sitivitat begrindet werden (Lassak 1991).

In der Nahe des Falligkeitsdatums wird bei vielen deutschen Ren-
tentiteln zunehmende Kurskonstanz von gréBeren Kursspringen be-
gleitet. Derartige Kursspringe sind nicht durch Zinssensitivi-
tat zu erklaren, sondern nur auf deren Illiquiditét zuruckzufih-
ren. Liquiditat ist also neben Zinssensitivitat ein zweiter Ein-
flupfaktor fir die Hohe der Kursanderungen (Lassak, 1991).

Die an ein geeignetes MaB gestellten Anspriche kann die Kurskon-

stanz-Kurssprung-Kombination jedoch nicht befriedigen. Sie dient .
mehr der Klassifizierung als der konkreten Messung. Eine Uber-
tragung auf den Aktienmarkt erscheint wenig hilfreich, da dort
eine dem Rentenmarkt entsprechende laufzeitorientierte Segmen-
tierung nicht méglich ist. Es besteht eine groBe Ahnlichkeit
zwischen der Kurskonstanz-Kurssprung-Kombination und der von
Marsh und Rock definierten Liquiditdtsrate. Der Kurssprung ent-
spricht der absoluten Preisanderung; Kurskonstanz hangt negativ
von der Anzahl der Auftrage ab. Eine auf den Aktienmarkt iber-
tragene Kurskonstanz-Kurssprung-Kombination wirde folglich &ahn-
liche Defizite wie diese Liquiditatsrate aufweisen: keine Liqui-

ditatsdimension wird abgebildet.

3.3 Liquidititsmessung mit Hilfe des Bid-Ask Spreads
3.3.1 Grundlagen

Fir Markte, die als Market Maker-System organisiert sind, liegt
es nahe, den Bid-Ask Spread als Liquiditdtsma8 heranzuziehen.
Dieser Bid-Ask Spread entspricht den "round trip costs" exklusi-
ve Steuern und eventuell anfallender Brokergebiihren. Round trip
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costs sind diejenigen Kosten, die entstehen, wenn man ein Wert-
papier verkauft und sofort zurickkauft und vice versa. Die Half-
te des Spreads gilt als Kosten des sofortigen Abschlusses (Dem-
setz, 1968, S. 39).

Die Determinanten des Bid-Ask Spreads sind im wesentlichen mit
denen der Liquiditat identisch, was ebenfalls fir seine Verwen-
dung als LiquiditdtsmaB spricht. Als EinfluBgrdéBen des Spreads
werden Handelsaktivitdt, Risiko des Wertpapiers, Informations-
stand der Marktteilnehmer und Wettbewerbsintensitit des jeweili-
gen Marktes angenommen (Schwartz 1988, S. 419, sowie zu Ergeb-
nissen empirischer Arbeiten uber Determinanten des Spreads Lu-
decke, Schlag 1992 und McInish, Wood 1992).

Aufgrund der unterschiedlichen Determinanten erscheint eine Ana-
lyse der Zusammensetzung des Bid~Ask Spreads notwendig. Der
Bid-Ask Spread determiniert das Einkommen der Market Maker. Das
Profitelement ist jedoch bei ausreichendem Wettbewerb minimal,
denn dem Einkommen stehen relativ hohe Kosten gegenuber. Der
Anteil der einzelnen Kostenkomponenten am Gesamtspread hangt
dabei von der Bedeutung der Determinanten ab und schwankt je
nach Wertpapier und Bérsenplatz. In einer Untersuchung von rund
800 im NASDAQ-System notierten Aktien kommt Stoll (1989) zu dem
Ergebnis, daf der durchschnittliche Spread zu 47% Entlohnung fur
die Auftragsabwicklung darstellt, zu 10% Entlohnung fir die Be-
standshaltung und zu 43% fir die Risikoilbernahme, hervorgerufen
durch Geschafte mit im Verhdltnis zum Market Maker besser infor-

mierten Anlegern (Informationsasymmetrie).
3.3.2 Implizite Bid~-Ask Spreads

Das LiquiditatsmaB Bid-Ask Spread ist aber nicht unbedingt an
die Existenz eines Market Maker-Systems gebunden. Fir Auktions-
markte 1aft sich unter der Annahme eines informationseffizienten
Marktes ebenfalls ein LiquiditdtsmaB8 bestimmen, das ohne expli-
zit gestellte Spreads Preisschwankungen zwischen Kauf- und Ver-
kaufstransaktionen ermittelt, die als implizite Spreads intér—
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pretiert werden.

Roll (1984) bestimmt diese impliziten Kosten mit Hilfe der nega-
tiven Kovarianz aufeinanderfolgender Preisdnderungen (Cov AP,
AP, ,). Unter der Annahme eines informationseffizienten Marktes
gibt es bei kostenlosen Transaktionsméglichkeiten keine serielle
Abhangigkeit der Preisanderungen, denn zu jedem Zeitpunkt sind
dann die Wahrscheinlichkeiten dafir, daB die nachste Transaktion
zu einem héheren oder niedrigeren Kurs stattfindet, gleich. Neue
Informationen schlagen sich sofort in den Preisen nieder; eine
langsame Preisanpassung, die die Annahme informationseffizienter
Markte verletzt und die positive serielle Kovarianzen zur Folge
hatte, ist damit ausgeschlossen. Sind Transaktionen nicht ko-
stenlos, so ist die dann auftretende negative serielle Kovarianz
auf die bei der Transaktion anfallenden Kosten zuruckzufuhren.
Der implizite Spread (S') ergibt sich direkt aus der seriellen

Kovarianz (Cov):
st = (-cov Ap,, AP, )% * 2

Zur Analyse mit Hilfe des impliziten Bid-Ask Spreads ist anzu-
merken, daB sich der quotierte Spread des Market Maker-Systems
und der implizite Spread auf Auktionsmidrkten in der Regel nicht
entsprechen. Der implizite Spread ist kleiner als der quotierte,
da Market Maker die von ihnen gestellten Kurse in der Regel nach

jeder Transaktion anpassen (Aerni 1991, S. 399).
3.3.3 MeBergebnisse unter Verwendung des S8preads

Aufgrund der vor allem im Market Maker-System relativ guten Da-
tenverfiigbarkeit existiert eine Vielzahl von Studien, die den
expliziten Bid-Ask Spread als LiquiditatsmaB verwenden. Von Be-
deutung ist hier, welche Art des Spreads im Liquiditdtsvergleich
benutzt wird. Man differenziert bei den quotierten Spreads zwi-
schen dem Durchschnitt der von allen Market Makern gestellten
Spreads und dem Markt-Spread, der aus dem jeweils besten beste-
henden Geld- und Briefkurs verschiedener Market Maker gebildet

wird.
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Fir die Tiefe des Marktes beziiglich eines Wertpapiers ist der
Markt-Spread die relevante Grége, da er angibt, welche Kursnach-
teile bei einer sofortigen Transaktion im ginstigsten Fall hin-
genommen werden missen. Da Geld- und Briefkurs aber nur fir be-
stimmte Mengen verbindlich sind, muB ein Investor bei groBen
Orders nach Ausnutzen des besten Geld- oder Briefkurses die
restlichen Teile seiner Transaktion bei anderen Market Makern zu
etwas schlechteren Kursen ausfihren. Geringe Differenzen zwi-
schen dem Markt-Spread und dem Durchschnitt der gestellten

Spreads deuten unter der Annahme, daB alle Quoten fur etwa

gleiche Mengen gelten, auf Marktbreite hin.

Um die Vergleichbarkeit verschiedener Spreads zu gewdhrleisten,
untersucht man in der Regel prozentuale Spreads (Lidecke, Schlag
1992, S. 333). Die Formel fir einen Markt-Spread (S) in Prozent
lautet:

BBK - BGK
S = * 100
(BBK + BGK)/2

mit: BBK = bester Briefkurs
BGK bester Geldkurs.

Die fur die Untersuchung auf Auktionsmarkten verwendeten impli-
ziten Spreads weisen in allen Studien das Problem positiver se-
rieller Kovarianzen auf. Die untersuchten Markte sind offen-
sichtlich nicht informationseffizient. So berechnen Haller und
Stoll (1989) zwar fir den deutschen Kapitalmarkt als langjéh-
rigen Durchschnitt einen impliziten Spread von 0,1717%, missen
aber ebenso Marktineffizienzen unterstellen wie Aerni (1991),
der implizite Spreads fur die drei schweizerischen Borsen Basel,
Genf und Zurich untersucht hat. »

Durch die Uberlagerung von Liquiditdts- und Effizienzeffekt sind
samtliche in einer Untersuchung berechneten impliziten Spreads
je nach AusmaB der Informationsineffizienz verzerrt. Der Aussa-
gewert eines impliziten Spreads ist demnach relativ gering.
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Innerhalb der Liquiditatsuntersuchungen anhand expliziter Bid-
Ask Spreads lassen sich verschiedene Forschungsrichtungen erken-
nen. Haufig untersucht werden die Spreads verschiedener Wertpa-
piere an einer Wertpapierbérse. Unabhidngig von der als MaB ver-
wendeten Art des Spreads zeigen diese Analysen, daB der Spread
mit zunehmendem Marktvolumen des Wertpapiers kleiner wird (vgl.
u.a. Stoll 1989, S. 128).

Aufgrund der verbesserten Datenaufzeichnungsméglichkeiten von
Computerbérsen sind heute auch Intraday-Analysen der Wertpapier-
liquiditdt moéglich. Dabei konnte gezeigt werden, daB die GréBe
der Spreads im Verlauf eines Handelstages signifikant schwankt.
So kommen McInish und Wood (1992) fir an der NYSE notierte Ak-
tien zu dem Ergebnis eines U-férmigen Verlaufs des Markt-Spreads
Uber die Handelszeit, der von Kleidon und Werner (1992) fir den
britischen Aktienhandel uUber SEAQ bestdtigt wird, und Lidecke
und Schlag (1992) stellen fir den Verlauf der durchschnittlichen
Markt-Spreads von Optionen an der DTB uber einen Handelstag eine
dahnliche Entwicklung fest. Die Ergebnisse aller Studien sind un-
ter Berucksichtigung der Besonderheiten des Optionsmarktes kon-
sistent. Die Liquiditadt eines Marktes im fortlaufenden Handel
ist zu Beginn und am Ende eines Handelstages vergleichsweise

gering.

In Anbetracht der Tatsache, daB die Liquiditét als ein wesentli-
cher Erfolgsfaktor eines Boérsenplatzes angesehen wird, stellt
sich die Frage, inwieweit sich die Liquiditat verschiedener
Finanzmarkte mit Hilfe von Bid-Ask Spreads vergleichen 1last.
Aussagekraftige Studien auf diesem Gebiet sind wegen der kom-
plexen Analysestruktur und Problemen der Datenbeschaffung sel-
ten. Ein derartiger Vergleich von Finanzmidrkten ist nur bei
einer weitgehend identischen Wertpapierstruktur der Markte und
gleichem Untersuchungszeitraum von ausreichender Lange des Be-

obachtungsintervalls sinnvoll.

MeBergebnisse expliziter Spreads fir den deutschen Kapitalmarkt
sind einer Untersuchung von Schmidt und Iversen (1991) zu ent-
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nehmen. FUir das elektronische Wertpapierhandelssystem IBIS und
das nicht mehr genutzte System MATIS werden u.a. die durch-
schnittlich gestellten Bid-Ask Spreads der 30 DAX-Werte in den
Monaten April und Mai 1991 verglichen. Beide Systeme funktionie-
ren nach dem Prinzip des freiwilligen "Market Making". Wahrend
IBIS im wesentlichen von Kreditinstituten genutzt wird, war
MATIS das Handelssystem der Kursmakler. Als Mittelwerte der ge-
stellten Spreads werden fur IBIS 0,92% und fur MATIS 0,48% er-
mittelt. Bericksichtigt man, daB beim Handel in MATIS zusatzlich
noch eine Maklercourtage von 0,06% anfdallt, muB der in MATIS be-
rechnete Spread um 0,12% erweitert werden. Mit diesem erweiter-
ten durchschnittlichen Spread von 0,60% war MATIS aber trotzdem
noch deutlich giunstiger fir einen Anleger als IBIS.

3.3.4 Kritische Wiirdigung des Bid-Ask Spreads als Liquiditidtsmas

Es bleibt die Frage, ob der Bid-Ask Spread tatsachlich ein ge-
eignetes MaB fir Marktliquiditat ist. Die Problematik impliziter
Spreads wurde erédrtert; die so gemessene Marktliquiditat wird
tendenziell Uberschatzt. Fir quotierte Spreads wurde insbesonde-
re die Méglichkeit der Preisanpassung erwahnt. Der quotierte
Bid-Ask Spread unterschatzt damit tendenziell die Marktliquidi-
tat.

Trotz der genannten Ungenauigkeiten ist der Bid-Ask Spread zu-
mindest im Market Maker-System das bislang geeignetste Liquidi-
tatsmaf. Die Uberlegenheit des Spreads beruht vor allem auf sei-
ner Aktualitat, da die Bedingungen fur einen sofortigen AbschluB
angegeben werden. Die Zeitdimension ist perfekt integriert. Die
Tiefe des Marktes ist fir Investoren durch die gestellten Geld-
und Briefkurse, die die hinzunehmenden Kursab- bzw. -zuschlage
auf den Gleichgewichtskurs abbilden, ebenfalls erkennbar. Durch
die Angabe von Héchstmengen, fir die die gestellten Kurse giltig
sind, wird die Dimension Marktbreite bericksichtigt, und die
Beobachtung mehrerer gestellter Spreads 1laft Ruckschlusse auf
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die zusatzlichen Kosten erweiterter Marktbreite zu.® Mit Hilfe
des Bid-Ask Spreads kénnen damit drei der vier Liquiditatsdimen-

sionen operationalisiert werden.

Der Bid-Ask Spread kann jedoch nur dann als LiquiditdtsmaB die-
nen, wenn er fir alle Marktteilnehmer bindend ist. DaB die Ab-
wicklung eines Auftrags, dessen Volumen die im Spread angegebene
Héchstmenge ubersteigt, zu Kursen erfolgt, die fur den Anleger
unginstiger sind, ist mit dem Konzept des Bid-Ask Spreads als
LiquiditdtsmaB zu vereinbaren und durch zusatzliche Kosten fur
die erweiterte Marktbreite abbildbar. Nicht zu integrieren ist
dagegen der in der Praxis haufig beobachtete Abschluf innerhalb
des Markt-Spreads zu Kursen, die fir einen Investor glnstiger
sind als die im Spread gestellten (Hasbrouck 1990). Die LSE ver-
6ffentlicht regelmaBig Statistiken zu den innerhalb des Markt-
Spreads ("inside the touch") ausgefiihrten Transaktionen. Abbil-
dung 2 gibt einen Uberblick uber die Anteile der im ersten Quar-

tal 1992 "inside", Youtside" und "at the touch” abgewickelten.

Auftrage im SEAQ-System, geordnet nach Umsatz.

Abbildung 2: Geschaftsabschlisse innerhalb des Markt-Spreads im
SEAQ-System (vgl. LSE 1992, S. 76)
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3 Im Rahmen eines verfeinerten Verfahrens schliisseln Radclif-

fe (1973) und Loeb (1983) in ihren Untersuchungen zum ame-
rikanischen Aktienmarkt die Liquiditatskosten im Market
Maker-System dahingehend weiter auf, daB sie neben dem
Markt-Spread Preisnachteile fir Blockhandelsgeschafte un-
ter§chied1icher GroBe abfragen. Sie ermitteln erzwungene
Preisnachteile von etwa 0,5 bis 15% pro GeschaftsabschluB.
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Aus einer Untersuchung der London Stock Exchange (LSE) (1992)
wird ersichtlich, daB groBe Transaktionen nicht nur, wie aus Ab-
bildung 2 ersichtlich, zu einem wesentlichen Teil mit dem vollen
Spread abgerechnet ("at the touch"), sondern auch zu im Durch-
schnitt gunstigeren Kursen ("inside the touch") abgewickelt wer-
den. GroSmengenzu- bzw. -abschldge, die einen Handel "“outside
the touch" begrunden, werden offensichtlich durch Handel "inside
the touch!" sogar uUberkompensiert.

Erklart wird dieser Sachverhalt durch fixe und variable Kosten-
komponenten des Spreads. Fix sind die Kosten der Geschédftsab-
wicklung, variabel und mit der GréBe des Auftrags zunehmend die
risikobezogenen Kostenkomponenten. GroBSe Auftragsvolumina sind
bei hohem Fixkostenanteil also nicht zwingend benachteiligt. Mit
diesem Argument kann aber Kkeineswegs begrindet werden, daB
dgleich groBe Transaktionen des selben Wertpapiers sowohl inner-
halb als auch auBerhalb des Spreads gehandelt werden, wie in der
Studie der LSE (1992, S. 28) ebenfalls beobachtet wird. Die
Erklarung dieses paradox erscheinenden Zusammenhangs liegt da-
rin, daB Uber die Hoéhe der Transaktionskosten verhandelt werden
kann. Fur den Bid-Ask Spread hat dies insofern Konsequenzen, als
daB dieser nur noch fur kleinere Investoren, die Uberwiegend "at
the touch" handeln, ein LiquiditatsmaB darstellt. Diese Investo-
ren sind entweder nicht in der Lage oder aufgrund ihrer Opportu-
nitatskosten, die verglichen mit der investierten Summe relativ
hoch waren, nicht willens, vorteilhaftere Kurse auszuhandeln.
GréBere Investoren sehen den Spread lediglich als Orientierungs-

wert.

3.4 Transitorische Kursschwankungen als MaB fir Marktliquiditit

Die bisher vorgestellten LiquiditatsmaBe differenzieren nicht
zwischen transitorischen und informationsinduzierten Preisande-
rungen. Legt man die engere Liquiditatsdefinition (vgl. 2.4.1)
zugrunde, die nur transitorische Preisanderungen bericksichtigt,
so unterschatzen die erwadhnten MaBe die Marktliquiditat. Die von
Cooper, Groth und Avera vorgeschlagene Liquiditatsrate (vgl.
3.2) berucksichtigt z.B. nicht, daB schon sehr geringe Umsatze
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bei neuen Informationen fur Preisanderungen sorgen, die ohne
neue Informationen nur von erheblich gréBeren Umsatzen hervor-
gerufen werden kénnten. Ohne neue Informationen ware die Liqui-
ditdtsrate demnach gréBer (Grossman, Miller 1986, S. 630).

Eine explizite Unterscheidung transitorischer und informations-
induzierter Kursdnderungen versuchen Hasbrouck und Schwartz
(1988) mit Hilfe eines Markteffizienzkoeffizienten (MEC) zu
treffen. Uber den MEC wird die Varianz der Kursidnderungen einer
Gesamtperiode in Beziehung gesetzt zu den Varianzen der Kurs-
dnderungen in Teilperioden. Die grundlegende Idee dabei ist, daB
in liquiden und effizienten Markten die Wertpapierkurse Zufalls-
pfaden folgen, so daB die Varianz aufgrund fehlender Prognose-
moglichkeiten proportional zu dem Zeitintervall wachst (Has-
brouck 1990, S. 240).

Formal ergibt sich der MEC folgendermaBen (Hasbrouck, Schwartz
1988, S. 12): Die Varianz des logarithmierten kurzfristigen Re-
turns einer Teilperiode auf einem perfekten Markt Var(RQ' ist
gleich dem Quotienten aus der Varianz des logarithmierten lang-
fristigen Returns Var(R ) und der Anzahl der Teilperioden:

Var(Rg)* = Var(R)/T.

Den Quotienten aus der kurzfristigen Varianz, die sich auf einem
perfekten Markt ergeben wiirde, und der tatsdchlich beobachteten
kurzfristigen Varianz Var(R;) bildet der MEC ab:

MEC = Var(Rq)"/Var(R;) = Var(R,)/(T*Var(R,)).

Auf einem liquiden und effizienten Markt nimmt der MEC den Wert

eins an.

Wie in 3.3.2 kommt es 2zu negativen seriellen Kovarianzen der
kurzfristigen Returns, wenn Liquiditatskosten anfallen. Damit
sinkt die langfristige Varianz relativ zu der kurzfristigen.

Fir den MEC erhalt man einen Wert, der kleiner als eins ist. Je



25

naher der Wert bei eins liegt, desto liquider ist der Markt. Der
Wert des MEC ist unabhdngig davon, ob eine neue Information am
Markt eintrifft. Die Wirkung einer neuen Information auf die
Marktliquiditat wird dadurch ausgeschaltet, da8 die neue Infor-
mation sowohl in den langfristigen Return, den Zdhler des MEC,
als auch in die kurzfristigen Returns, den Nenner des MEC, ein-
geht (Hasbrouck 1990, S. 240). Liquiditat kann also unabhangig
von informationsinduzierten Kursanderungen gemessen werden.
Problematisch ist allerdings wie beim MaB von Roll (vgl. 3.3.2)
das Auftreten positiver serieller Kovarianzen mit unter Liquidi-
tdtsgesichtspunkten nicht plausiblen MEC gréBer eins (Hasbrouck,
Schwartz 1988, S. 13). Durch die Verwendung verschiedener MEC
mit unterschiedlichen Beobachtungshorizonten oder Teilperioden
kann versucht werden, positive serielle Kovarianz zu vermeiden
(Hasbrouck 1990, S. 240). Es ist aber fraglich, ob iber solche
Teilperioden noch transitorische Preisanderungen feststellbar
sind.

Mit Hilfe des MEC ist es also méglich, die Existenz neuer Infor-
mationen in ein engeres Liquiditatskonzept einzubeziehen. Es ge-
lingt jedoch nicht ausreichend, die Effekte von Liquiditat und
Informationsineffizienz in Form sequentieller Preisanpassung zu
trennen. Insofern ist der Erklarungswert des MEC nicht wesent-
lich gréBer als der eines impliziten Bid-Ask Spreads.

Die Sensitivitit des MEC gegeniber Informationsineffizienz zei-
gen die Ergebnisse einer Untersuchung von Hasbrouck und Schwartz
(1988) fur die amerikanischen Borsensysteme NYSE, AMEX und NAS-
DAQ. Als durchschnittlicher MEC ergibt sich insgesamt ein Wert
von 0,683. Im einzelnen betrdgt der Wert des MEC an der AMEX
0,862, an der NYSE 0,764 und im NASDAQ-System 0,488. Diese Er-
gebnisse geben jedoch nur wenig AufschluB uber die Liquiditat
der Finanzmdrkte. Ein hoher Anteil von MEC nimmt Werte an, die
groBer eins sind. Dies deutet offensichtlich auf Informations-
ineffizienz hin. Eine Uberlagerung von Liquiditdt und Informa-

tionsineffizienz macht eine Beurteilung unméglich.
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4. Zusammenfassende Bewertung und Ausblick

Als Ergebnis kann festgehalten werden, daf es heute eine recht
genaue Vorstellung von der Liquiditdt eines Finanzmarktes gibt,
ausgedruckt durch die Dimensionen Tiefe, Breite, Erneuerungs-
fahigkeit und Zeit, die als Ausgangspunkt fur Operationalisie-
rungsmoéglichkeiten dienen kénnen. Bislang ist es jedoch nicht
gelungen, ein fir die Praxis geeignetes MeBkonzept vorzulegen.
Sowohl die vorgeschlagenen Liquiditatsraten als auch der impli-
zite Bid-Ask Spread kénnen aufgrund ihres Vergangenheitsbezugs
nicht mehr als ein Orientierungswert sein. Allein der quotierte
Bid-Ask Spread mift im wesentlichen das, was unter der Liquidi-
tdt eines Finanzmarktes verstanden wird. Eine vollstdndige Er-
fassung von Marktliquiditat ist aber bis heute gescheitert. Ein
Grund dafur ist die in samtlichen MeBkonzepten nicht bericksich-
tigte Dimension Erneuerungsfahigkeit, die den Willen der Markt-
teilnehmer beschreibt, auf Kursdanderungen in ausgleichender Form
Zu reagieren. Um diese Dimension quantifizieren zu kénnen, miBte
das AusmaB der Reaktion der Marktteilnehmer im Vorfeld einer
Transaktion bekannt sein. Die in Teil 3.4.4 erwdhnten Geschafts-
abschlisse zu gunstigeren als den angegebenen Liquiditatskosten
erschweren eine Messung der Liquiditadt. Eine GréBe, die zwischen
den Transaktionspartnern ausgehandelt werden kann, ist nicht
ohne weiteres ex ante zu messen. Eine Aufgabe kunftiger For-
schung im Bereich der Mikrostruktur von Kapitalmidrkten liegt
daher in der Klarung der Bedingungen, unter denen ein Anleger
bereit ist, Kursschwankungen durch zusatzliche Auftrage auszu-

gleichen.

Liquiditat muB auBerdem stets im Zusammenhang mit der Informa-
tionseffizienz eines Finanzmarktes gesehen werden. Dabei ist
nicht entscheidend, ob Liquiditadt gemessen wird unter Einbezie-
hung jeglicher Kursanderungen oder ob unter der Annahme eines
streng effizienten Marktes informationsinduzierte Kursanderun-
gen, die sich quasi ohne Handel ergeben, herauszurechnen sind.
Das eigentliche Problem bei der Liquiditatsmessung liegt in der
Informationsineffizienz realer Markte. In MeBkonzepten wie dem
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impliziten Bid-Ask Spread oder dem MEC entstehen sich lberla-
gernde Effekte der Liquiditat und der Informationsineffizienz.
Der quotierte Bid-Ask Spread wird Uber die Kosten der méglichen
Informationsasymmetrie zwischen Anleger und Market Maker (vgl.
3.4.1) ebenfalls von der Informationsineffizienz beeinfluBt. Die
Existenz von Insiderinformationen erhéht die Kosten der Liquidi-
tat. Weiterhin schrankt Informationsineffizienz die Erneuerungs-
fahigkeit eines Marktes ein. Ein Anleger wird nur dann ausglei-
chend auf Kursschwankungen reagieren, wenn er sicher sein kann,
daB diese nicht informationsinduziert sind. Es scheint daher fur
die Zukunft notwendig, die Effizienzdiskussion in die Uberlegun-
gen zur Messung von Marktliquiditat starker zu integrieren.
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