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Abstract

Most traditional Value at Risk models neglect market liquidity risk and hence only
consider the market price risk (i.e. risk associated with holding a certain position).
In order to fully capture the market risk associated to holding and trading a positi-
on, we first define market liquidity risk, its dimensions (tightness, depth, resiliency,
immediacy) and causes (exogenous / endogenous). We then present and evaluate dif-
ferent liquidity-adjusted Value at Risk models which capture one or more dimensions
of market liquidity risk and thereby present a more true view on the overall market risk.

This paper also spotlights how Basel III regulation defines liquid assets, derived from
the Liquidity Coverage Ratio (LCR) framework, and evaluates if this regulation ade-
quately reflects market liquidity risk. We conclude that the LCR concept is flawed as
the defined buckets of liquid assets do not reflect the true liquidity of certain assets.
Furthermore it can be said that the defined buckets might result in heightened sys-
tematic risk as banks will focus on certain asset classes. Additionally the corporate
fixed income sector might experience a crowding out as these assets will appear less
rewarding to banks.

Keywords: Market Risk, Market Liquidity Risk, Market Microstructure, Liquidity-
adjusted Value-at-Risk, Basel III, Liquidity Coverage Ratio, Liquid Assets

JEL Classification: C1, C14, C16, D4, G1, G32

ISSN: 1436-9753

Contact:
Florian Vélker Prof. Dr. Heinz Cremers
Agnes-Bernauer-Str. 15 Centre for Practical Quantitative Finance
80687 Miinchen Frankfurt School of Finance & Management
Florian_Voelker@web.de Sonnemannstrafle 9-11

60314 Frankfurt
H.Cremers@frankfurt-school.de

Christof Panzer, Dipl.-Betriebsw. (FH)
Furthammer 6a

95709 Trostau
Christof.Panzer@web.de

This article was published in Frankfurt.



Inhaltsverzeichnis

Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis I
1 Einleitung 1
2 Das Marktliquiditatsrisiko 2
2.1 Definition des Marktliquiditatsrisikos . . . . . . . . . .. . .. ... .. 2
2.2 Abgrenzung . . . . . . ... 4

3 Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen 6
3.1 Bestehende Rahmenbedingungen und Empfehlungen . . . . . .. .. .. 6
3.2 Reformbemiihungen und geplante Anderungen . . . . . . .. ... ... 8

4 Modellierung von Marktliquiditéitsrisiken 12
4.1 Die Marktbreite . . . . . . .. .o 12
4.1.1 Elemente der Geld-Brief-Spanne . . . . . . .. .. ... .. ... 12

4.1.2 Risikomodellierung der exogenen Komponente . . . . . . . . .. 15

4.1.3 Risikomodellierung der endogenen Komponente . . . . . . . .. 22

4.2 Die Markttiefe . . . . . . .. 26
4.2.1 Risikomodellierung der exogenen Komponente . . . . . . . . .. 27

4.2.2 Risikomodellierung der endogenen Komponente . . . . . .. .. 32

4.3 Die Marktelastizitat . . . . .. .. ..o oo 36

5 Fazit 41

Literaturverzeichnis I11



Integration des Marktliquiditétsrisikos in das
Risikoanalysekonzept des Value at Risk

Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzung ‘ Auflésung

ASF Available Stable Funding (Verfiighare stabile Refinanzierung)
BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
BIS Bank for International Settlements
CRD Capital Requirements Directive
EWMA Exponentially Weighted Moving Averages
GMM Generalized Method of Moments
KSA Kreditrisiko-Standardansatz
KWG Kreditwesengesetz
LCR Liquidity Coverage Ratio
LigAdj-VaR | Liquidity Adjusted Value at Risk
LiqV Liquiditatsverordnung
LTCM Long Term Capital Management (US Hedge Fund)
MaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement
MkQ Methode kleinster Quadrate
NSFR Net Stable Funding Ratio
NYSE New York Stock Exchange
oTC AuBerborslicher Handel
P-VaR Parametrischer Value at Risk
RSF Required Stable Funding (Benétigte stabile Refinanzierung)
VaR Value at Risk
Symbolverzeichnis
Symbol Definition
16 Temporédrer Abschlag der Geld-Brief-Spanne
v Koeffizient des permanenten Preiseffekts
€ Fehlerterm
¢ Liquiditatskoeffizient
n Koeffizient zur Anpassung des Erwartungswertes im VaR-Modell
0 Korrekturfaktor im VaR-Modell zur Beriicksichtigung der Kurtosis
L Koeffizient des temporaren Preiseffekts
K Kurtosis oder Wélbung
A Schiefe
I Erwartungswert
& Normalverteilte unabhéngige Zufallsvariable
s Drift des Preises
p Koeffizient zur Anpassung der Standardabweichung im VaR-Modell
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Symbol ‘ Definition

o Standardabweichung, Volatilitat

o Standardabweichung der durchschnittlichen rel. Geld-Brief-Spanne

T Zeitintervall zwischen zwei Teilorders

X Koeffizient des Verhiltnisses zwischen Transaktionskosten und
Informationsasymmetrie

(0 Koeffizient der Transaktionskosten des Market Makers

w Koeffizient des Grades der Informationsasymmetrie

COL Exogene Liquiditétskosten

e Unsystematisches Risiko eines Portfolios

G Ertrag

ILLIQ [liquidtétsratio nach Amihud (2002)

M Gesamtes zu verduflerndes Handelsvolumen

Pk Briefkurs

P Bid Geldkurs

Piria Mittlerer Preis

P, Gleichgewichtspreis vor Orderausfiithrung

P, Ausfithrungpreis

P. Gleichgewichtspreis nach Orderausfithrung

P Erzielbarer Ausfiihrungspreis

P(z) Preisfunktion / Preisbildungsfunktion

Q N x 1 Vektor der Portfoliopositionen

r Rendite

Then Benchmarktrendite

Tox Exzessrendite

S Durchschnittliche relative Geld-Brief-Spanne

Stmpl Implizite Geld-Brief-Spanne

V Absolute Ordergrofie

% Durchschnittliche absolute Ordergrofie

VOL Téagliches Handelsvolumen

Vg Grofle der aktuellen Teilorder

X Handelsrichtungsindikator: Kauforder = +1 / Verkaufsorder = -1

x Exogene Preisfaktoren

Y Dichtefunktion des Nettoportfoliowertes (NAV)

Z Anfanglicher Portfoliobestand in einer Position

2k Grofle der bereits ausgefiihrten Teilorders
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1 Einleitung

Die Liquiditat und Marktfahigkeit der verschiedensten Finanzprodukte hat in den letz-
ten Jahrzehnten stetig zugenommen. So gab es stets neue Finanzinnovationen, die es
den Banken ermoglichten immer flexibler zu agieren und die Finanzmaéarkte transfor-
mierten sich vom langsamen, behdbigen Parketthandel hin zum schnelleren, effizien-
teren und liquideren Computerhandel. So finden, nach Angaben der Deutschen Borse
AG, iiber 95% des Borsenhandels in deutschen Titeln auf der elektronischen Handels-
plattform Xetra statt, der Rest verteilt sich auf den Présenzhandel und die lokalen
Borsen. Hierdurch konzentriert sich ein Grofiteil der Liquiditéit auf einen Handelsplatz.
Diese Entwicklung wird auch klassische OTC (Over-The-Counter) Méarkte betreffen, da
Finanzprodukte wie Credit Default Swaps oder Interest Rate Swaps in naher Zukunft
Stiick fiir Stiick standardisiert und auf elektronischen Plattformen angeboten werden.
Diese technische Evolution findet an zahlreichen Mérkten statt, darf die Marktteilneh-
mer aber nicht dariiber hinweg téduschen, dass es durchaus zu Situationen kommen
kann, in denen sie ihre Positionen nicht ohne weiteres zu einem fairen Marktpreis
schnell und giinstig glattstellen konnen. Dies zeigte sich beispielsweise 1998 als der
Kollaps des Long Term Capital Management (LTCM) Hedge Fonds das Austrocknen
einiger lokaler Bondmérkte zur Folge hatte. Auch der von David Einhorn gemanag-
te Hedge Fonds Greenlight Capital musste dhnliche Erfahrungen machen als er seine
Leerverkdufe von VW Stammaktien withrend des Ubernahmepokers zwischen Porsche
und VW nicht oder nur mit astronomisch hohen Verlusten glattstellen konnte. Auch
in den Jahren 2007/2008, wihrend der sogenannten ,,Credit Crisis“, zeigte sich diese
Marktilliquiditét in einigen Anlageklassen; beispielsweise als sich auch fiir zahlreiche

durchaus hochwertige Asset Backed Securities kein fairer Marktpreis mehr finden lief3.

Aufgrund dieser Krisen wird die Marktliquiditdt auch in Zukunft vermehrt im Fo-
kus der Aussichtsbehérden stehen. Erste Ansétze fiir diese Entwicklung lassen sich
unter anderem im Konzeptpapier ,,Basel 111 des Baseler Ausschusses der Bank for In-
ternational Settlements (BIS) finden. Trotz dieser regulatorischen Ansatzpunkte wird
dem Marktliquiditétsrisiko, im Speziellen im Risikomanagement, noch nicht geniigend

Bedeutung eingerdumt.

Im Rahmen dieser Bachelor-Thesis soll zunéchst der Begriff ,, Marktliquiditatsrisiko*
definiert und gegeniiber anderen, &hnlichen Risikoarten abgegrenzt werden. Es wird
hierbei auf die verschiedenen Dimensionen der Marktliquiditdt und deren Zusammen-
hénge eingegangen werden. Im Anschluss werden die neusten aufsichtsrechtlichen Vor-
gaben beziiglich des Managements der Liquiditétsrisiken, insb. des Marktliquiditéatsri-
sikos, betrachtet. Danach werden verschiedene empirische Methoden zur Messung und

Steuerung des Marktliquiditétsrisikos dargestellt und eine Bewertung dieser getroffen.

Frankfurt School of Finance & Management
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2 Das Marktliquiditaitsrisiko

2.1 Definition des Marktliquiditétsrisikos

Eine einheitliche und abschlieende Definition von Marktliquiditdt und folglich des
Marktliquiditatsrisikos ist in der Literatur nicht gegeben. So definiert beispielswei-
se die Deutsche Bundesbank (2008, p.60) die Marktliquiditidt als eine Eigenschaft
von Finanzméirkten (oder Méirkten im Allgemeinen), die es den Marktteilnehmern
ermoglicht, Vermogensgegenstinde zu beliebigen Zeitpunkten und ohne hierdurch ver-
ursachte Preisénderungen zu verduflern. Leider ist diese Definition unvollstindig und
muss um den Erwerb von Vermogensgegenstéinden erweitert werden. Diese Ergénzung
beriicksichtigt somit das Eindecken von Leerverkdufen und ist deshalb vollstédndiger.
Diese Beriicksichtigung wird unter anderem von der Banque de France (vgl. Bervas;
2006, p.64) getroffen. Die so definierte Marktliquiditat lasst sich somit im Folgenden
in vier Dimensionen darstellen und quantifizieren (vgl. Kyle; 1985; Black; 1971):

Marktbreite, als Spanne zwischen Geld- und Briefseite, misst die indirekten Kosten,

die durch das kurzfristige Auflésen einer Position entstehen wiirden.

Markttiefe, die angibt welches Transaktionsvolumen ohne Auswirkung auf den Markt-

preis sofort gehandelt werden kann.

Marktelastizitit, als Auskunft iiber die Geschwindigkeit, mit welcher der Marktpreis
nach einer getéatigten, den Marktpreis beeinflussenden Transaktion wieder auf das

Marktgleichgewichtsniveau zuriickkehrt.

Dauer der Orderausfiithrung, die widerspiegelt welche Zeit zwischen Orderaufgabe

und vollsténdiger Ausfithrung vergeht.

Die Marktbreite ist fiir den Handler eine Messgrofle fiir die indirekten Transaktionskos-
ten, d.h. ohne Beriicksichtigung der direkten Kosten wie Brokercourtage, Borsenspesen
oder sonstigen Ticketkosten. Ferner ist die Marktbreite von Produkt zu Produkt un-
terschiedlich. Der Liquiditatsfaktor Markttiefe ist an einigen Borsenpliatzen teilweise
ersichtlich, da den Marktteilnehmer graduell Einblick in das Orderbuch (und somit in
die sogenannte Orderbuchtiefe) gewdhrt wird. Die Groflen Marktelastizitdat und Dauer
der Orderausfithrung hingegen sind fiir die Marktteilnehmer nicht vor Orderaufgabe
greifbar. Somit sind die Dimensionen zumindest teilweise unbekannt, stellen aber die
wesentlichen Indikatoren fiir die Fahigkeit eines Marktes oder Teilmarktes dar, gréflere

Handelsvolumina ohne negative Auswirkung auf den Preis umzusetzen.

Folglich beschreibt das Marktliquiditatsrisiko jenes Risiko, aufgrund dessen der Preis
eines Vermogensgegenstands im Zeitpunkt des Erwerbs oder der Verduflerung vom
erwarteten fairen Marktpreis im unzureichend liquiden Markt abweicht und somit ein
Verlust in bestimmter Hohe realisiert werden wiirde.

2 Frankfurt School of Finance & Management
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Preis
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Abbildung 1: Dimensionen der Marktliquiditéit (vgl. Bervas; 2006, p.65)

Anmerkung: Die Geldseite Pg;q und der Briefseite P4y sind fiir die Ordergrofien OA und OA’ gegeben.
Die Geld-Brief-Spanne spiegelt die Marktbreite wieder. Die Losgréfien OA und OA’ kénnen ohne
adverse Preisbewegung gehandelt werden und geben die Markttiefe wieder. Die Bereiche links von
A bzw. rechts von A’ spiegeln das Ausmafl der adversen Preisbewegung wieder, die durch grofles
Ordervolumen ausgelost werden kann. Der Aspekt Marktelastizitdt wird durch das Riickkehren des
Marktpreises in den Bereich AA’ wiedergegeben. Die Dauer der Orderausfithrung wird in der Grafik
nicht wiedergegeben.

Einzelne Groflen wie borsentéglich getitigte Umsétze (Stiickvolumen, Wertvolumen
und relatives Wertvolumen) oder die Frequenz von Transaktionen sind hingegen nicht
fiir die Definition oder als Messgréfle heranzuziehen. Diese sind einerseits nur vergan-
genheitsbezogen und koénnen andererseits durch Faktoren wie hohen Taktfrequenzen
mit niedrigen Volumina oder sehr wenigen gehandelten Stiickzahlen in teuren Stiicken
verzerrt sein (vgl. Gomber und Schweickert; 2002; Johnson; 2008).

Andere fiir die Definition zu beriicksichtigende Aspekte sind die endogenen bzw. exo-
genen Komponenten des Marktliquiditétsrisikos, d.h. die Ursachen fiir die Illiquiditét
eines Marktes (vgl. Bangia et al.; 1999, pp.3-4):

Exogene Ursachen fiir Illiquiditidt sind die Charakteristiken eines (Teil-)Marktes.
Diese konnen nicht durch einzelne Marktteilnehmer beeinflusst werden (ausge-
nommen im Oligopol & Monopol), sehr wohl aber durch alle Marktteilnehmer
gemeinsam. So gilt beispielsweise der Devisenmarkt fiir G7-Wahrungen als sehr
liquide wohingegen der Markt fiir Nigerianische Unternehmensanleihen eher diinn

sein diirfte.

Endogene Ursachen fiir lliquiditét sind hingegen die (zu grofien) Handelspositionen
eines einzelnen Marktteilnehmers und die durch sie ausgelosten adversen Effekte
auf den Marktpreis. Die kritische Masse, die zu adversen Preisbewegungen fiihrt,

variiert abhéngig von Marktteilnehmer und Markt.

Frankfurt School of Finance & Management
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2.2 Abgrenzung

Um die Problemstellungen rund um die Messung und Steuerung des Marktliquiditéts-
risikos, im Sinne von durch Handelsaktivitidt ausgeloste adverse Marktbewegungen,
tiefer analysieren zu kénnen, muss dieses Risiko zunéchst exakt abgegrenzt werden, da
der Begriff Liquiditétsrisiko in der Finanzwelt verschieden und missverstandlich ver-
wendet wird. Unter dem Begriff Liquiditatsrisiko kann im Bankwesen unter anderem

verstanden werden:

Abrufrisiko beschreibt das Risiko, dass es zu einem sogenannten ,,bank run“ kommt,
die Kunden der Bank plétzlich unerwartet viele ihrer Einlagen liquidieren und

die betroffene Bank daraufhin zahlungsunfihig / insolvent wird.

Terminrisiko beschreibt das Risiko, dass geplante Zahlungseingédnge nicht oder nur

verspatet eintreffen und somit die Liquiditétslage der Bank massiv gestort wird.

Refinanzierungsrisiko beschreibt das Risiko, dass die Fristentransformation bzw.
Fristenkongruenz zwischen Aktiv- und Passivseite der Bankbilanz erheblich gestort
ist, was wiederum bedeutet, dass die betroffene Bank nicht mehr {iber eine aus-

reichende Refinanzierung ihrer Aktivseite bzw. Anlagen verfiigt.

Marktliquiditétsrisiko beschreibt jenes Risiko, aufgrund dessen der Preis eines Ver-
mogensgegenstands im Zeitpunkt des Erwerbs oder der Verduflerung vom erwar-
teten fairen Marktpreis im unzureichend liquiden Markt abweicht und somit ein

Verlust realisiert werden wiirde.

Die ersten drei Risikoarten (Abruf-, Termin- und Refinanzierungsrisiko) werden defini-
torisch haufig unter dem Begriff des allgemeinen Refinanzierungsrisikos zusammenge-
fasst, da sie alle direkt oder indirekt ein Risiko beschreiben, das mit der jederzeitigen

Zahlungsfihigkeit des Kreditinstitutes zusammenhéngt.

Das Marktliquiditétsrisiko hingegen wird in der Literatur (vgl. Bangia et al.; 1999,
pp.3—4) als Komponente des Marktrisikos klassifiziert. Es wird argumentiert, dass das
Zusammenspiel aus Marktpreisrisiko und Marktliquiditétsrisiko den realisierbaren Ge-
genwert einer Handelsposition beschreibt. Das Marktliquiditatsrisiko tritt nur im Zeit-
punkt des Erwerbs oder der Verduflerung auf, wohingegen das Marktpreisrisiko wihrend
der gesamten Haltedauer der Position besteht (vgl. Berkowitz; 2000). Diese Definition
und Abgrenzung gegeniiber den Refinanzierungsrisiken ist berechtigt. Aber sowohl Re-

finanzierungsrisiken als auch Marktrisiken gehoren zur Gruppe der Finanzrisiken.

4 Frankfurt School of Finance & Management
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Operationelle Risiken

— Ertragsrisiken Kreditrisiken

Marktpreisrisiko
Marktrisiken { Exogen
Finanzrisiken — Marktliquidititsrisiko ~|:

Refinanzierungsrisiko
ieS.

Endogen

'—|Refinanzierungsrisiken Abrufrisiko

Terminrisiko

Abbildung 2: Einordnung der Risikoarten

Des Weiteren muss das Marktliquiditatsrisiko noch vom Marktpreisrisiko abgegrenzt
werden. Beide Risikoarten lassen sich unter dem Sammelbegriff Marktrisiko zusam-
menfassen. Das Marktpreisrisiko beschreibt die Gefahr, dass sich der Marktpreis eines
Vermogensgegenstandes entgegen der Erwartung des Investors entwickelt. Dieses Risiko
besteht schon bei bloflem Eingehen einer Position, wohingegen das Marktliquiditéatsri-
siko erst bei Handelsaktivitat sichtbar wird. Das Marktpreisrisiko wird dariiber hinaus
noch nach systematischem (nicht diversifizierbarem) und unsystematischem (diversifi-
zierbarem) Risiko unterschieden (vgl. Brealey et al.; 2008, pp.192-193).

Neben den Marktrisiken gehort noch das Kreditrisiko zu der Gruppe der Ertragsrisiken.
Das Kreditrisiko bezeichnet die Gefahr, dass ein Kreditnehmer den gewihrten Kredit
und eventuell ausstehende Zinszahlungen nicht, nicht piinktlich oder nicht vollsténdig
tilgt. Zum Kreditrisiko werden auch erhohte Kosten gezéhlt, die aufgewendet werden

miissen um die ausstehenden Zahlungen beizubringen.

Als drittes Risiko nennen die MaRisk (Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment) das operationelle Risiko. Auch das operationelle Risiko wird den Ertragsrisiken
zugeordnet. Die operationellen Risiken beschreiben alle betrieblichen Risiken durch die
dem Kreditinstitut ein Schaden entstehen kann, hierzu gehoren beispielsweise Betrug
durch Mitarbeiter, Systemausfille oder mangelhafte interne Prozesse. Nach MaRisk
sind lediglich die drei Ertragsrisikoarten mit Eigenkapital zu unterlegen. Fiir die Li-
quiditétsrisiken im Sinne von Refinanzierungsrisiken werden lediglich qualitative, nicht

quantifizierte Mindestanforderungen angefiihrt.

Im Folgenden wird nun auf die gesetzlichen Anforderungen bzgl. des Marktliquiditéts-
risikos eingegangen, da dies einer der thematischen Schwerpunkte der vorliegenden
Arbeit ist.

Frankfurt School of Finance & Management
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3 Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen

Im folgenden Abschnitt sollen die rechtlichen Rahmenbedingungen sowie die aufsichts-
rechtlichen Empfehlungen beziiglich der Liquiditat im Allgemeinen und der Marktliqui-
ditatsrisiken im Speziellen néher beleuchtet werden. Es soll auch ersichtlich werden wie
die Aufsichtsbehorden die Risiken im Laufe der Zeit neu interpretieren. Dariiber hinaus
soll analysiert werden ob und ggf. wie der Gesetzgeber Vermdogensgegenstande als | li-
quide® definiert. Zu den relevantesten Quellen hierfiir gehtéren das Kreditwesengesetz
(KWG), die darauf aufbauende Liquiditatsverordnung (LiqV), die mit den Mindest-
anforderungen fiir das Risikomanagement (MaRisk) umgesetzten Basel-1I-Richtlinien
sowie die zwei weiteren Empfehlungen des Baseler Komitees ,,Sound Practices for Ma-
naging Liquidity in Banking Organisations® und ,,Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervison“. Im Anschluss der Analyse folgt ein Ausblick auf ge-

plante aufsichtsrechtliche Anderungen.

3.1 Bestehende Rahmenbedingungen und Empfehlungen

Die alteste und allgemeinste Bestimmung beziiglich der Liquiditét findet man im Kre-
ditwesengesetz, dessen erste Fassung bereits im Jahr 1934 verdffentlicht wurde. Hierin
heiBt es in der aktuellen Fassung in § 11 (1) S.1 KWG: | Institute miissen ihre Mittel so
anlegen, dass jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereitschaft (Liquiditit) gewdhrleistet
ist (...).“ Dies bedeutet nun einerseits, dass kurzfristige, dispositive und langerfris-
tige, strukturelle Liquiditatsrisiken vermieden werden miissen. Indirekt bedeutet diese
Offnungsklausel auch, dass Aktiva schnell liquidierbar sein sollen um jederzeitige Zah-

lungsbereitschaft zu garantieren.

Diese noch sehr vage und interpretierbare Norm wird seit 2007 durch die Liquiditéts-
verordnung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) konkretisiert.
Den wesentlichen Grundstein stellt § 2 (1) LiqV dar: ,Die Liquiditit eines Instituts gilt
als ausreichend, wenn die zu ermitteinde Liquiditdtskennzahl den Wert von eins nicht
unterschreitet. Die Liquiditdtskennzahl gibt das Verhdltnis zwischen den im Laufzeit-
band 1 verfiigbaren Zahlungsmitteln und den wdihrend des Zeitraums abrufbaren Zah-

lungsverpflichtungen an.“ Zusammengefasst dargestellt muss demnach erfiillt sein:

Zahlungsmittel des Laufzeitbandes

Zahlungsverp flichtungen des Laufzeitbandes —

Diese Vorschrift verdeutlicht, dass der Gesetzgeber der dispositiven Liquiditat in Lauf-
zeitband 1 (tdglich oder in bis zu einem Monat fillig) fokussiert. Insgesamt decken die
vier Laufzeitbdnder nur eine Laufzeit von bis zu zwd6lf Monaten ab. Die Beachtung der
Aufsicht findet im Detail nur Laufzeitband 1, die Béander 2-4 werden nur beobachtet.
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Der mit Bezug zu den Marktliquiditatsrisiken aufschlussreichste Teil ist die Definiti-
on des Gesetzgebers fiir liquide Aktiva; d.h. Aktiva, die als schnell und ohne adver-
se Preisbewegung liquidierbar gelten. Hierzu werden Zahlungsmittel oder fiir diesen
Zweck dquivalente Aktiva unabhingig von Laufzeiten in § 3 (1) LiqV als liquide de-
finiert. Im Sinne des § 3 (1) LiqV gelten der Kassenbestand, Guthaben bei Zentral-
banken, Inkassopapiere, unwiderrufliche Kreditzusagen von anderen Kreditinstituten,
borsennotierte Wertpapiere, die nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet wer-
den, zentralbankfahige Wertpapiere, gedeckte Schuldverschreibungen i.S.d. § 20a KWG
und Fondsanteile i.H.v. 90% ihres Anteilswertes, sofern sie nach strengem Niederstwert-
prinzip bewertet werden, als generell liquide. Dariiber hinaus werden unter anderem
Forderungen an Zentralbanken, Kreditinstitute und Kunden, bei der Zentralbank re-
finanzierbare Wechsel sowie andere festverzinsliche Wertpapiere als liquide erachtet,
wenn ihre Laufzeit kleiner ein Jahr ist. Diesen Zahlungsmitteln gegeniiber stehen pro-

zentual gewichtete Zahlungsverpflichtungen entsprechend ihrer Laufzeiten.

Insbesondere bemerkenswert ist, dass die Vermogenswerte des Postens ,, Borsennotierte
Wertpapiere® (§ 3 (1) Nr. 5 LiqV) allein aufgrund ihrer Notierung an einer Borse als
liquide Zahlungsmittel gelten. Marktliquiditétsrisiken finden somit zwar explizit keine
Beachtung, aber es ist zumindest mit der Bérsennotierung eine Mindestanforderung an
die Liquidierbarkeit der Aktiva formuliert. Insgesamt ist anzumerken, dass der Gesetz-

geber das Hauptaugenmerk auf Refinanzierungsrisiken legt.

In den Empfehlungen des Baseler Komitees ,,Sound Practices for Managing Liquidi-
ty in Banking Organisations“ (BIS; 2000) werden die Marktliquiditétsrisiken hingegen
nicht thematisiert. Das Hauptaugenmerk liegt abermals auf den Refinanzierungsrisi-
ken. Die Liquidierbarkeit von Aktiva als Risikokomponente findet erst in den Jahren
2006/2007 mit Umsetzung der Basel-I1I-Richtlinien in den MaRisk wieder Bedeutung.
Dies geschieht einerseits im Rahmen der Marktpreisrisiken; so heifit es in BTR 2.1 Nr.
3: ,,Die Verfahren zur Beurteilung der Marktpreisrisiken sind regelmdflig zu tiberpriifen.
Es ist zu diberprifen, ob die Verfahren auch bei schwerwiegenden Marktstorungen zu
verwertbaren Ergebnissen fihren. (...)“ Zu den schwerwiegenden Marktstorungen ist
ausdriicklich auch die erschwerte Liquidierbarkeit von Aktiva zu zédhlen. Somit muss
das Marktliquiditétsrisiko als Komponente des Marktrisikos in die Risikomodelle ein-
flieBen. Andererseits findet das Marktliquiditatsrisiko Erwdhnung in BTR 3.1 Nr. 4
bzgl. der Liquiditétsrisiken (i.S.v. Refinanzierungsrisiken). Hier heiit es, dass auch bei
angespanntem Marktumfeld die Liquidierbarkeit von Vermogensgegenstinden gegeben
sein muss. Dabei sei insbesondere auch auf den Liquiditédtsgrad der Vermogenswerte zu
achten, denn im Falle einer kurzfristig eintretenden Verschlechterung der Liquiditéts-
situation hat das Institut eine ausreichend bemessene, nachhaltige Liquiditédtsreserve

(z.B. hochliquide, unbelastete Vermogensgegenstiande) vorzuhalten.

Frankfurt School of Finance & Management

Working Paper No. 198



Integration des Marktliquiditédtsrisikos in das
Risikoanalysekonzept des Value at Risk

Das Marktliquiditéatsrisiko riickte, durch die Ereignisse der Finanzkrise, in den Jahren
nach 2007 verstarkt in den Fokus der Aufsichtsbehorden. Die , Principles for Sound
Liquidity Risk Management and Supervison“ (BIS; 2008) erw#hnen gleich zu Beginn
das Marktliquiditétsrisiko. Hier heifit es in Principle 1 Sec. 8: ,A bank should hold
an adequate liquidity cushion comprised of readily marketable assets to be in a posi-
tion to survive such periods of liquidity stress. (...) A bank should use appropriately
conservative asssumptions about the marketability of assets and its access to funding.
Hierbei wird - wie auch in den MaRisk - keine Aussage iiber Kriterien getroffen, an-
hand derer sich die ausreichende Marktliquiditéit eines Vermogengegenstands messen
lasst. Besonders erwéhnenswert ist dariiber hinaus Principle 5 Sec. 23, die erstmals
das Marktliquiditétsrisiko (market liquidity risk) explizit nennt und es vom Refinan-
zierungsrisiko (funding liquidity risk) abgegrenzt betrachtet. Bis zu diesem Zeitpunkt
wurde das Marktliquiditétsrisiko immer mit dem Marktpreisrisiko verkniipft oder aber

im Zusammenhang mit der Liquiditétsreserve als Teil des Refinanzierungsrisikos be-
trachtet (vgl. Abb. 2).

3.2 Reformbemiihungen und geplante Anderungen

In den darauffolgenden Jahren begann ein wichtiger Reformprozess des Risikomana-
gements und der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Deren Neuerungen fixieren
internationale Rahmenvereinbarungen zu Eigenkapital- und Liquiditétsvorschriften -
besser bekannt als Basel-III-Richtlinien. Das Ziel des Basel-11I-Reformpakets ist es mit
strengeren globalen Regeln fiir Eigenkapital und Liquiditat die Widerstandsfahigkeit
des Bankensektors zu stiarken. Intention der Reform ist somit, die Resistenz des Ban-
kensektors gegeniiber Schocks aus Stresssituationen im Finanzsektor und in der Wirt-
schaft, unabhéngig von ihrem Ursprung, zu verbessern und so die Gefahr zu verringern,

dass sich Probleme im Finanzsektor auf die Realwirtschaft auswirken (vgl. BIS; 2011).

Im fiir das Marktliquiditatsrisiko relevanten Liquiditéitsteil des Basel-11I-Reformpakets
wurde das Rahmenkonzept um zwei Mindeststandards fiir die Liquiditatsbeschaffung
ergéinzt. Im Rahmen der Liquiditédtsbeschaffung wird auch die Liquidierbarkeit von Ak-
tiva (und somit das Marktliquiditétsrisiko) betrachtet. Die beiden Mindeststandards
dienen zwei unterschiedlichen, aber sich ergdnzenden Zielen. Das erste und fiir uns rele-
vantere Ziel besteht in der Verbesserung der kurzfristigen Widerstandskraft des Liqui-
ditétsrisikoprofils von Banken und bezieht sich somit auf die kurzfristigen, dispositiven
Liquiditéatsrisiken (i.S.v. Refinanzierungsrisiken). Es soll sichergestellt werden, dass jede
Bank iiber ausreichend erstklassige, liquide Aktiva verfiigt, um eine erhebliche, einen
Monat andauernde Stresssituation zu iiberstehen. Zu diesem Zweck entwickelte der
Baseler Ausschuss das Liquidity Coverage Ratio (LCR).
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Zur Forderung der Widerstandsfiahigkeit der Banken bei Storungen der langerfristigen,
strukturellen Liquiditdt wurde das Net Stable Funding Ratio (NSFR) geschaffen. Es
soll einen einjdahrigen Zeitraum abdecken und zu einer tragfiahigen Fristenstruktur bzw.
Refinanzierung fithren (vgl. BIS; 2010).

Im LCR sollen die gestressten Nettomittelabfliisse auf der Passivseite durch eine Li-
quiditétsreserve in Form von ausreichend liquiden, lastenfreien und qualitativ hoch-
wertigen Vermogenswerten gedeckt sein. Folglich muss die Liquiditétsliicke einer Bank
jederzeit durch den Verkauf von Aktiva abgesichert werden konnen. Somit dient das
LCR als Begrenzung der kumulierten Liquiditdtsabfliisse, die im Stressszenario in 30
Geschiftstagen auftreten diirfen. Das LCR soll 100% nicht unterschreiten:

Liquide, qualitativ hochwertige Vermaogenswerte

LCR = > 100%

Nettomittelab flisse im 30tagigen Stressszenario

Grundsétzlich kommen fiir den Zéhler des LCR nur Aktiva infrage, die in gestressten
Maérkten unverziiglich und ohne wesentliche Abschlége liquidierbar sind. Dariiber hin-
aus sollen diese Vermogenswerte nicht zur Besicherung anderer Transaktionen dienen
und sollten im Idealfall notenbankféhig sein (vgl. Brzenk et al.; 2011, p.4). Der Baseler
Ausschuss unterscheidet ferner zwischen Aktiva der Stufe 1 und der Stufe 2. Aktiva
der Stufe 1 diirfen unbegrenzt in den Zéahler einflieBen, Aktiva der Stufe 2 hingegen
nur bis zu einer Hohe von 40% des Bestandes an Aktiva der Stufe 1. Zu den Aktiva
der Stufe 1 gehoren nur Barmittel, Zentralbankguthaben und marktgéngige Wertpa-
piere, die Forderungen gegeniiber Staaten, Zentralbanken, sonstigen o6ffentlichen oder
supranationale Stellen, verbriefen. Die Aktiva der Stufe 1 miissen dariiber hinaus sdmt-
liche der folgenden Voraussetzungen erfiillen: sie miissen eine KSA-Risikogewichtung
von 0% haben, an einem grofien, tiefen und aktiven Repo- oder Kassamarkt mit ge-
ringem Konzentrationsgrad auch unter Stressbedingungen verldsslich handelbar sein
und sie diirfen nicht eine Verbindlichkeit des Finanzinstitutes bzw. eines verbundenen
Unternehmens sein. Von der KSA-Risikogewichtung von 0% darf bei Staatsanleihen in
Landeswéhrung abgewichen werden, wenn sie im Heimatland der Bank begeben wurden
oder fiir eine ausléndische Bank in dieser Wahrung Refinanzierungsrisiken anfallen. Ei-
ne weitere Ausnahme von der Regelung bzgl. der 0%-Gewichtung sind Staatsanleihen in
Fremdwéhrung, wenn der Bank in eben dieser Fremdwéhrung ein Refinanzierungsrisiko
anféllt. Aktiva der Stufe 1 sind zum Marktwert anzusetzen. Aktiva der Stufe 2 hinge-
gen sind mit einem Abschlag von 15% anzusetzen. Zu den Aktiva der Stufe 2 gehoren
marktgéngige Wertpapiere, die Forderungen gegeniiber Staaten, Zentralbanken, sons-
tigen oOffentlichen oder supranationale Stellen verbriefen, wenn sie die oben genannten
Anforderungen erfiillen und ein KSA-Risikogewicht von 20% aufweisen. Ferner gehoren
zu den Aktiva der Stufe 2 gedeckte Schuldverschreibungen und Unternehmensanleihen,

wenn diese Anleihen nicht von einem Finanzinstitut oder verbundenen Unternehmen
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emittiert worden sind. Auch diirfen sie nicht schlechter als AA- (oder vergleichbar)
bewertet sein. Die durch Stressszenarien bedingten Nettomittelabfliisse fliefen in den
Nenner ein. Die Szenarien sind von den nationalen Aufsehern zu definieren und bein-

halten instituts- und systemspezifische Schocks (vgl. Brzenk et al.; 2011, p.4).

Das LCR wird durch das NSFR um eine langerfristige, strukturelle Liquiditatskom-
ponente ergénzt. Da das NSFR den Schwerpunkt bei den Refinanzierungsrisiken und
der Fristentransformation setzt, ist es im Rahmen der Betrachtung von Marktliqui-
ditétsrisiken weniger relevant als das LCR. Folglich befindet sich an dieser Stelle nur

eine grobe Zusammenfassung.

Die NSFR-Kennzahl soll sicherstellen, dass die Vermogenswerte zumindest anteilig
durch langfristig gesicherte stabile Mittel refinanziert werden. Das NSFR stellt zu die-
sem Zweck die verfiighare stabile Refinanzierung (Available Stable Funding, ASF) in
Verhéltnis zur geforderten stabilen Refinanzierung (Required Stable Funding, RSF).

NSFR — Ver fugbare stabile Refinanzierung ~ 100%

Geforderte stabile Refinanzierung —

Der Zahler des NSFR ist die Summe der mit den jeweiligen ASF-Faktor gewichteten
Passiva. Der ASF-Faktor soll die Stabilitdt der Passiva zum Ausdruck bringen. Den
Passiva stehen im Nenner die mit den entsprechenden RSF-Faktor gewichteten Aktiva
gegeniiber. Der RSF-Faktor soll festlegen mit welcher Gewichtung Aktiva nach Vorstel-
lung des Baseler Komitees mit langfristigen Passiva unterlegt werden sollen. Durch die

Gewichtung soll also der Liquiditéitseigenschaft der Aktiva Rechnung getragen werden.

Der fiir die Betrachtung von Marktliquiditétsrisiken interessantere Teil ist die durch das
Baseler Komitee gegeben qualitativen Merkmale eines liquiden Marktes. Diese Merkma-
le werden im Rahmen der Definition der liquiden, qualitativ hochwertigen Vermogens-
werte des LCR genannt. Ein liquider Markt impliziert geringe Marktliquiditatsrisiken.
Entsprechend der in Tabelle 1 aufgezeigten Merkmale konnen liquide Aktiva dann als
erstklassig gelten, wenn davon ausgegangen werden kann, dass selbst in einzelfalls-
pezifischen oder marktweiten Stresssituationen von der Liquidierbarkeit ohne adverse

Preisbewegungen ausgegangen werden kann.

Grundlegende Merkmale ‘ Marktbezogene Merkmale
Geringes Kredit- und Marktrisiko Aktiver und bedeutender Markt
Leichtigkeit und Sicherheit der Bewertung Prasenz engagierter Market Maker
Wenig Korrelation mit risikobehafteten Aktiva | Geringe Marktkonzentration
Notiert an entwickelter & anerkannter Borse ,oSafe Haven*

Tabelle 1: Merkmale erstklassiger liquider Aktiva (vgl. BIS; 2010)
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Einerseits ist die erstmalige Nennung der Merkmale eines liquiden Marktes durch eine
Aufsichtsbehorde dulerst hilfreich. Alle qualitativen Merkmale haben logisch nachvoll-
ziehbare Auswirkungen auf die Marktliquiditdt und das Marktliquiditétsrisiko. Ande-
rerseits sind leider nur qualitative Merkmale genannt von denen die wenigsten quantifi-
zierbar sein diirften. Aber dennoch diirften alle genannten ,, weichen“ Merkmale Auswir-
kungen auf die definierten und messbaren Faktoren der Marktliquiditat (Marktbreite,
Markttiefe, Marktelastizitdt und Dauer der Orderausfithrung) haben. Somit sind die
qualitativen Merkmale eines liquiden Marktes in den vier messbaren Dimensionen ent-
halten.

Ergéinzend stellt sich die Frage, inwiefern diese Merkmale auf die in den Basel-11I-
Richtlinien explizit genannten Aktiva der Stufen 1 & 2 zutreffen? Eine objektive, nach-
vollziehbare und quantitativ greifbare Darlegung, welche Aktiva als liquide gelten und
somit fiir Liquiditatsreserven geeignet sind, wére erstrebenswert. Dies ist insbesondere
der Fall, da fiir das Liquidity Coverage Ratio staatliche und staatsnahe Obligationen
bevorzugt werden. Private Schuldverschreibungen sind dagegen nur sehr begrenzt und
nur unter strengen Auflagen fiir die Liquiditétsreserve einsetzbar. Folglich ist eine Ver-
teuerung der Finanzierungskosten fiir den privaten Sektor oder gar ein Crowding Out
denkbar (vgl. BaFin; 2011, p.16).

In den folgenden Abschnitten sollen die Messung und Steuerung des Marktliquiditétsri-
sikos anhand der quantifizierbaren Groflen mit Hilfe statistischer Methoden dargestellt

werden.
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4 Modellierung von Marktliquidititsrisiken

Zunéchst widmet sich dieses Kapitel der Marktbreite um anschliefend die Markttiefe
und die Marktelastizitét zu betrachten. Diese Einteilung ist sinnvoll, da eine normal-
grofe Order zunéchst nur der Marktbreite, also der Geld-Brief-Spanne ausgesetzt ist.
Sollte sich das Ordervolumen jedoch als zu grofl erweisen — es iibersteigt in diesem Fall
die Quotierungs- bzw. Markttiefe — wird die Order adverse Preisbewegungen auslosen.
Marktbreite und Markttiefe konnen aber auch aufgrund exogener Faktoren variieren.
Abschlieflend gibt die Marktelastizitat an, mit welchem Tempo sich ein Markt von ei-

ner solchen adversen Preisbewegung erholen kann.

Die Marktbreite wird anhand der Mikrostruktur der Mérkte erldautert. Es wird dariiber-
hinaus darauf eingegangen, aus welchen Komponenten sich die Geld-Brief-Spanne zu-
sammensetzt. Die wesentlichen Quellen hierfiir sind O’Hara (2011), Lin et al. (1995)
und das Market Impact Model von Torre und Ferrari (1999). Des Weiteren wird sowohl
bei Betrachtung der Marktbreite als auch der Markttiefe zunéchst auf die exogenen,
dann auf die endogenen Aspekte eingegangen. Die wichtigsten Beitriage auf dem Gebiet
der Marktliquiditétsrisiken, die in diesem Teil Erwéhnung finden, sind Bangia et al.
(1999), Angelidis und Benos (2006) sowie Amihud (2002) und Berkowitz (2000).

4.1 Die Marktbreite
4.1.1 Elemente der Geld-Brief-Spanne

Warum gibt es iiberhaupt eine Geld-Brief-Spanne? Miisste es in einem Polypol, das sich
fiir Finanzmérkte vermuten lédsst, nicht genau einen fairen Marktpreis geben? Genau

diese Fragen versuchen O’Hara (2011) und Torre und Ferrari (1999) zu kléren.

Unter Annahme eines Finanzmarktes, an dem verschiedenste Investoren Wertpapierauf-
trage zur Erfiillung aufgeben, ist trivial ersichtlich, dass sich Kauf- und Verkaufsorders
in den seltensten Fillen zum gleichen Zeitpunkt ausgeglichen gegeniiberstehen. An-
hand von Daten der New York Stock Exchange stellen Torre und Ferrari (1999) hierzu
fest, dass sich Kaufs- und Verkaufsseite in der Tat in nur 20% der Fille ausgeglichen
gegeniiberstehen. Dieses Ergebnis lasst sich auf Borsen mit anderen Systemen der Or-
derzusammenfiihrung iibertragen und ist dort auch jederzeit in den Orderbiichern zu
beobachten. Damit nun {iberhaupt ein fliisssiger Handel an den diversen Borsen stattfin-
den kann, haben sich Market Maker etabliert. Die Market Maker haben im Gegensatz
zum Investor keinerlei Absicht eine Position langfristig aus Renditegriinden zu halten.
Sie wollen lediglich einen minimalen aber ausreichenden Vorrat an Wertpapieren halten

um Transaktionen abzuwickeln. Die Market Maker wollen mit ihrer Dienstleistung
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Gewinne erzielen. Investoren hingegen halten eine Position mit der Intention eine Ren-
dite zu erhalten. Die Investoren sind Liquiditédtsnachfrager, die Market Maker Liqui-
ditdtsanbieter. Die Market Maker stellen, unter Einhaltung gewisser borsenabhéngiger
Rahmenbedingungen, kontinuierlich Kaufs- und Verkaufspreise um eine Marktraum-
ung in fortlaufenden Auktionen moglichst weitgehend herbeizufithren und den Handel
somit am Laufen zu halten. Auflerdem miissen sie darauf achten, immer geniigend
Wertpapiere und Geld anbieten zu kénnen, um ihrer Funktion gerecht zu werden. Die

Eintrittsbarriere fiir Market Maker wird im Allgemeinen als relativ gering erachtet.

Somit kann festgehalten werden, dass es sich bei den meisten Finanzmérkten nicht
wie gedacht um ein Polypol handelt, sondern um eine Mischform zwischen Oligopol
und Polypol (vgl. O’Hara; 2011; Torre und Ferrari; 1999). Auflerdem wiirden gewinn-
suchende Market Maker im Polypol einen Gewinn von Null erwirtschaften, da hier der
Grenzertrag den Grenzkosten entsprechen muss. Dennoch l&dsst sich auch fiir diese hy-
briden Markte feststellen, dass Angebot und Nachfrage den fairen Gleichgewichtspreis
bestimmen. Um diesen fairen Marktpreis bewegen sich nun die Geld-/Briefpreise. Diese
reflektieren die Kosten des Market Makers fiir die Bereitstellung von Marktliquiditét
(inkl. anfallender Transaktionskosten) und das Eingehen von Risiken. Da der Preis
fiir die Bereitstellung von Liquiditdt genauso Angebot und Nachfrage ausgesetzt ist,
schwankt auch die Breite der Geld-Brief-Spanne.

Diese Elemente der relativen Geld-Brief-Spanne untersuchen Lin et al. (1995) im Zu-
sammenhang mit den Ordergréfien ndher. Lin et al. (1995) formulierten die Vermutung,
dass die Kosten fiir Bereitstellung von Marktliquiditdt und die Transaktionskosten
einen hohen Fixkostenanteil enthalten und deshalb mit zunehmender Ordergrofie pro-
zentual abnehmen miissten. Das Risiko nimmt aber bei groflerem Ordervolumen zu, dies
miisste entsprechend grofiere Kosten verursachen. Um diese Vermutung zu iiberpriifen,
untersuchten sie die quotierten Geld-/Briefpreise und die effektiven gehandelten Geld-
/Briefpreise fiir Werte mit verschieden hohen téglichen Umsétzen. Die absolute Geld-
Brief-Spanne ist definiert als (Pask ¢t — Ppiat) mit Ppiay als Geldseite und Pagy als Brief-
seite zum Zeitpunkt t. Der mittleren Preis Pyjiqs als (Paskt + Pgiat)/2. Hieraus ldsst
sich nun die quotierte, relative Geld-Brief-Spanne als (Pask+ — Ppiazt)/ Parias definieren.
Ihr gegeniiber steht die effektive, relative Geld-Brief-Spanne als 2 - [log( P,/ Pria )| Die
effektive, relative Geld-Brief-Spanne ergibt sich aus Preisen, zu denen tatséchlich Um-
satz stattgefunden hat. Die quotiere, relative Geld-Brief-Spanne spiegelt hingegen nur

Quotierungen wider zu denen nicht zwingend Umsatz stattgefunden hat.

Ferner wurden Daten von 253 Handelstagen des Jahres 1988 der NYSE analysiert.
In Tabelle 2 sind jeweils die 50 umsatzschwichsten und umsatzstéarksten Handelsdaten

aus einer Stichprobe von 150 Wertpapieren erfasst.
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Ahnliche Untersuchungen mit im Wesentlichen gleichen Ergebnissen lassen sich bei-
spielsweise bei Sofianos (2004) oder Amihud und Mendelson (1986) finden.

Ordergrofle(Perzentil) ‘ Quotierte, rel. Spanne ‘ Effektive, rel. Spanne

Kleine tagliche Umsitze

<25 2,087% 1,437%
25-50 2,106% 1,501%
50-75 2,091% 1,563%
75-90 2,081% 1,644%
90-95 2,063% 1,634%
95-99 2,092% 1,684%
>99 2,245% 1,860%
Grofle téagliche Umsétze

<25 0,594% 0,346%
25-50 0,598% 0,374%
50-75 0,603% 0,410%
75-90 0,598% 0,424%
90-95 0,590% 0,424%
95-99 0,599% 0,437%
>99 0,639% 0,561%

Tabelle 2: Durchschnittliche quotierte & effektive rel. Geld-Brief-Spannen (vgl. Lin et al.; 1995)

Wie anhand der empirischen Daten ersichtlich ist, kommt der Preiseffekt voll zu tragen,
da die Spannen bei geringen téglichen Umsétzen grofler sind als bei hoheren Umsétzen.
Dies bedeutet, dass Fixkostenblocke wie Personalkosten, Geschiftsausstattung oder
Kapitalkosten proportional zum Umsatz abnehmen. Anhand der Gegeniiberstellung
der Perzentile der Ordergrofien ldsst sich leicht eine zunehmende Ausweitung der re-
lativen Spannen bei groferen Ticketgrofien erkennen. Die Market Maker stellen bei
groflen Orders demzufolge breitere Spannen um sich gegen Risiken abzusichern. Sie
verhalten sich risikoavers. Hieraus léasst sich schlussfolgern, dass breitere Spannen die
hoheren Marktpreisrisiken der Market Maker widerspiegeln. In die Betrachtung der
Marktpreisrisiken flielen im Wesentlichen zwei Dimensionen ein. Zum Einen weifl der
Market Maker nicht zu welchem Preis er seine Position glattstellen kann und zum An-
deren ist ihm unbekannt, wie lange es dauern wird, bis er dies erreichen kann. Eine
lange Dauer bis zur Glattstellung seiner Position ist nicht wiinschenswert, da eine lange
Haltedauer einer gegebenen Position fliissige Mittel bindet und somit die Rendite senkt,
ein groferes Marktpreisrisiko impliziert sowie eine unvorteilhafte Allokation seines Ei-
genkapitals darstellt (vgl. Torre und Ferrari; 1999). Abschliefend kann gesagt werden,
dass die Ausweitung der Spannen durch die risikoaversen Market Maker den Trans-
fer von Risiken auf die Investoren darstellt. Die Investoren tragen somit den Grofiteil
der Marktrisiken, der Market Maker wélzt diese ab. Die so den Investoren anhaften-
den Marktliquiditatsrisiken lassen sich auf Grund ihrer Charakteristiken dhnlich wie

Marktpreisrisiken behandeln und modellieren.
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4.1.2 Risikomodellierung der exogenen Komponente

Den aktuell wichtigsten Beitrag zur Modellierung des exogenen Marktliquiditétsrisikos
anhand der Marktbreite haben Bangia et al. (1999) geleistet. Dieser Abschnitt wird sich

daher im Wesentlichen an ihrer Arbeit orientieren, aber auch Verbesserungen aufzeigen.

Zunichst sei aber festgehalten, dass die gidngigen Value at Risk-Modelle, die derzeit
sowohl zur Modellierung von Marktpreis- als auch Kreditrisiken genutzt werden, dem
Marktliquiditatsrisiko keine Rechnung tragen. Bestenfalls wird das Marktpreisrisiko
einer groBen, illiquiden Position mit dem Faktor /T angepasst. Der Faktor v/T gibt
hierbei wieder wie lange sich die endgiiltige Glattstellung aufgrund der Illiquiditét
verzogert. So lasst sich bspw. ein VaR, der auf 1-Tagesbasis vorliegt, auf sieben Tage
skalieren, wenn die endgiiltige Glattstellung statt eines Tages sieben Tage in Anspruch
nimmt (vgl. Diebold et al.; 1998, 104-107). Um diese nicht zufriedenstellende Notlosung
zu verbessern, schlagen Jarrow und Subramanian (1997) einen sogenannten Liquidity
Adjusted Value at Risk (LigAdj-VaR) vor. Dieser soll das VaR-Konzept um einen Li-
quiditatsabschlag, die Schwankung des Liquiditatsabschlages sowie um das Zeitfenster
fiir die Glattstellung einer Position erweitern. Leider gibt es fiir derart weitgehende
Anpassungen des VaR-Modells bis dato keine ausreichenden Daten, auch wenn eine

entsprechende Anpassung vielversprechend scheint (vgl. Bangia et al.; 1999, p.2).

Aus diesem Grund betrachten Bangia et al. (1999) ausschliefilich das exogene Marktli-
quiditatsrisiko anhand der empirischen Verteilung der Geld-Brief-Spannen. Bangia be-
trachtet folglich die Marktliquiditétsrisiken, die innerhalb der exogen gegebenen Geld-
Brief-Spanne, also links der Quotierungs- bzw. Markttiefe in Abb. 3, auftreten. Sollte
eine Order zu grof fiir die gegebene Geld-Brief-Spanne sein, werden endogene Marktli-
quiditétsrisiken ausgelost, d.h. es kommt zu adversen Preisbewegungen bei Ausfithrung
der Order. Die Vorteile dieser Betrachtungsweise sind, dass exogene Marktliquiditats-
risiken sowohl kleine als auch grofie Marktteilnehmer betreffen, die Daten zur Quan-
tifizierung der exogenen Risiken leicht zugénglich sind und dass es sich leicht in die

bestehenden VaR-Modelle integrieren lésst.

Beginn der endogenen Wiquiditit

Prei
s / Briefkurs

}

1

|
K Geldkurs

I

-

Markt- / Ordertiefe Ordergriie

Abbildung 3: Effekt der Losgrofie auf die Geld-Brief-Spanne (vgl. Bangia et al.; 1999, p.5)
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Zunéchst sei die Tagesrendite r; eines Finanzproduktes im Zeitpunkt ¢ definiert als

logarithmische Differenz der mittleren Preise Ppiq :

Pus;
re = In(Pasigy) — In(Pagigs—1) = In PM—‘“ (1)
Mid,t—1

Der Erwartungswert p,, der empirischen Tagesrenditen r; ist:

Und die beobachtete Standardabweichung o, der empirischen Tagesrenditen r; :

T

7= S = i, 3

t=1

Unterstellt man nun einen Zeithorizont von einem Tag und dass die Tagesrenditen des
Finanzproduktes normalverteilt sind, wird der Wert des Produktes mit einem Konfi-
denzniveau von 99% (N1_g99 = 2,3263) nicht unter Fp g9 fallen:

P99 = Phridz - el#re=2:326301) (4)

Fiir den Erwartungswert der Tagesrenditen p,, kann man, ohne zu stark zu verein-
fachen, annehmen, dass dieser nahe bzw. gleich Null ist. Somit ergibt sich fiir den

normalen parametrischen VaR (P-VaR):

P —VaR = Pyjigy - [1 — e%36390]  da p,, = 0 fiir einen Tag (5)

Bangia und seine Mitautoren weisen darauf hin, dass ihre Erlduterungen aus Vereinfa-
chung eine Normalverteilung der Renditen annehmen, dies aber in Realitét nicht der
Fall ist. Unter realen Bedingungen sind die Varianzen und somit die Standardabwei-
chungen bei Finanzprodukten nicht konstant, sondern dndern sich im Laufe der Zeit.
Ebenso entspricht es der Erfahrung, dass die Renditen eines Produktes nicht unkorre-
liert sind, d.h. die historische Rendite bedingt zu einem gewissen Grad die zukiinfti-
ge Rendite. Um diesen Beobachtungen Rechnung zu tragen, verwenden Bangia et al.
(1999) exponentiell gewichtete, gleitende Durchschnitte (exponentially weighted mo-
ving averages; EWMA) der historischen, quadrierten Renditen fiir ihre spéteren Ana-

lysen. Dies ist der Standard im Finanzwesen und wird bspw. in RiskMetrics angewandt.
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Der somit erhaltene, normale parametrische VaR enthilt laut Bangia et al. (1999) nur
die Marktpreisrisiken des Pyiq; , beriicksichtigt aber nicht die Geld-Brief-Spanne oder
die Volatilitat eben dieser Spanne. Um diese Faktoren in den normalen VaR-Ansatz zu
integrieren, betrachtet Bangia die durchschnittliche, relative Geld-Brief-Spanne S. Die
durchschnittliche, relative Geld-Brief-Spanne wird definiert als:

T

ZPASkt_PB’Ldt (6)
PM’Ldt

Folglich erwarten wir fiir den Geldkurs Pgjq; :

1—
Ppiat = Prriar — 55 (7)

Und analog fiir den Briefkurs Py, :

1—
Paskt = Prriar + 55 (8)

Bangia et al. legen ihren Fokus auf uniibliche Tail-Events, die exogen durch die Rah-
menbedingungen eines Marktes gegeben sind (exogene Marktliquiditatsrisiken). Aus
diesem Grund definieren sie als Mafleinheit des exogenen Marktliquiditétsrisikos Konfi-
denzniveaus oder auch die Wahrscheinlichkeit eines Tail-Events. Hierzu werden zunéchst

die exogenen Liquiditdtskosten (Exogenous Cost of Liquidity, COL) definiert:

COL — %[PMid,t (S + a?)) ()

Zur Berechnung der COL werden der mittlere Preis Py;q; , die durchschnittliche Geld-
Brief-Spanne S sowie ein Vielfaches a der Spread-Volatilitit & herangezogen. Der Ska-
lierungsfaktor a ist so zu bestimmen, dass eine Normalverteilung mit gleichem FEr-
wartungswert und gleicher Standardabweichung die historischen Geld-Brief-Spannen

moglichst genau abdeckt und somit den Fat-Tails Rechnung tragt.

Dieser Methodik folgend wurden drei Anleihen untersucht. Es handelt sich um eine
Anleihe der BASF SE (ISIN: DEOOOAOEUBS6), um einen Pfandbrief der Deutschen
Pfandbriefbank (ISIN: DEOOOAOEULHO) und um eine Anleihe der Bundesrepublik
Deutschland (ISIN: DE0001030500). Es wurden jeweils die Handelsdaten von Mai 2006
bis November 2011 herangezogen, da ein solch langer Zeitraum die Méarkte und so-
mit die Geld-Brief-Spannen in allen erdenklichen Situationen widerspiegelt. Somit ist

gewdhrleistet, dass auch extreme historische Daten in die Betrachtung einflieen.
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Erwartungsgemafl hat die Bundesanleihe sowohl die geringste erwartete Geld-Brief-
Spanne (S = 0,0521%), als auch die geringste Spread-Volatilitit (¢ = 0,0472%). Uber-

raschender sind die Ergebnisse der Unternehmensanleihe (S = 0,2107%; ¢ = 0,0819%)
und des Pfandbriefs (S = 0,2128%; & = 0,0889%). Die Unternehmensanleihe schneidet
bei beiden Kennzahlen leicht besser ab als der Pfandbrief. Dieses Ergebnis wiirde im-
plizieren, dass der Markt fiir Unternehmensanleihen zumindest gleich liquide ist wie
der fiir Pfandbriefe und folglich die Marktliquiditatsrisiken &hnlich sind. Die Ergebnisse

sind in Abbildung 4 grafisch dargestellt.

BASF SE ANL. 05/12 Dt. Pfandbriefbank 05/12 S.896

A0l Hﬂnﬂ IS8 Allona 0015
2235333353853 88838838 5353585338808 3888888033
Relative Geld-Brief-Spanne Relative Geld-Brief-Spanne

- Bundesanleihe v. 06/16 I/L
Anleihe 5 g
BASF SE Anleihe 05,/12 0,2107% 0,0819%
B Dt. Pfandbriefbank AG 05/12 5.896 0,2128% 0,0889%
Ve Bundesanleihe v. 06/16 1/L 0,0521% 0,0472%
H 1 H o3 ,
F R R R F R R R FREFE R F R R R F
SE8EENSESR8RER3ARERES
o odcdcoodocdddoocoaodd oo oo
Relative Geld-Brief-Spanne

Abbildung 4: Dichtefunktionen der relativen Geld-Brief-Spannen

Da angenommen wird, dass die Marktpreisrisiken und die Kosten der Market Maker an
die Investoren in Form von sich &ndernden Geld-Brief-Spannen weitergereicht werden,
lassen sich diese auch #hnlich der Marktpreisrisiken modellieren. Bangia et al. (1999,
p. 8) treffen des Weiteren die vereinfachte Annahme, dass adverse Bewegungen der
Geld-Brief-Spanne zeitgleich mit adversen Preisbewegungen des Marktpreises eintre-
ten. Sie argumentieren, dass extreme Preisénderungen mit extremen Ausweitungen der
Geld-Brief-Spanne im Wesentlichen korrelieren. Somit erhélt man fiir den schlimmsten
Fall, der mit einer 1%igen Wahrscheinlichkeit auftritt, den Preis Fogo

. e(—2,326301)

1 — -
0.00 = Phridt - i[PMz'd,t (S 4+ a0)] (10)
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Sowie fiir die Kombination von Marktpreis- und Markliquiditétsrisiken den Liquidity
Adjusted Value at Risk:

1 —
LigAdj — VaR = Pypiqy - [1 — e(7232637)] 4 E[PMid,t (S +ao)] (11)

Ferner schlagen Bangia et al. (1999) vor, dass der P-VaR um einen Korrekturfaktor
0 erweitert wird. Dies liegt darin begriindet, dass historische Renditen normalerweise
nicht normalverteilt sind sondern eine Leptokurtosis aufweisen. Das bedeutet, dass
ein Exzess iiber die Gaufi’'sche Normalverteilung hinaus besteht. Ein Vergleich der

Verteilungsfunktionen fiir unsere Beispiel-Anleihen ist Abbildung 5 zu entnehmen.

BASF SE ANL. 05/12 Dt. Pfandbriefbank AG 05/12 S.896
100% 100% -
80% 80% 4
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% T T 0% T
2 oaf @ 3R @ B R o R g s R R R R | R R 22 3R af 3R af ® R R ® o ® R R o R 2 PR R R R
823838233323333353582383 SE3325k35355855R558588%
L — R B I I S i — R — G s I
Rendite Rendite
Bundesanleihe v. 06/16 I/L
100%
80%
60%
40% — Anleihe
0% 4 gL  m==e= Normalverteilung
0% - —r
2 22 R s R S R 2R R e 2R 2R 2R aR a2 aR 2 a2 2
RRESAZEZSIIFIRIIARAIRR
R B B B == == == == e I O — n ]
Rendite

Abbildung 5: Vergleich der Verteilungen mit der Normalverteilung

Unter Beriicksichtigung des Korrekturfaktors # erhélt man nun:

P —VaR = Py - (1 — e723263090)) (12)

Wobei der Korrekturfaktor 6 wie folgt definiert ist:

0=1,0+ ¢ln(x/3) (13)
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Des Weiteren ist die Kurtosis £ durch das vierte zentrale Moment nach Normierung

gegeben:

p=— (14)

Fiir eine Normalverteilung muss folglich gelten, dass # = 1 und x = 3 ist und somit
keine Anpassung notig ist. Die Konstante ¢ ist abhéngig vom gewéhlten Konfidenz-
niveau. Fiir ein 99%-Konfidenzniveau wére die Konstante ¢ = 0,4. Hieraus kann nun
der Korrekturfaktor fiir alle iibrigen beobachteten Verteilungen durch Regression der
parametrischen Verteilung gegen die empirische Verteilung bestimmt werden. Schlus-
sendlich kann somit eine Verteilung simuliert werden, die auch die Abweichungen von

der Normalverteilung enthélt.

Als Alternative zur Anpassung nach Bangia et al. (1999) bietet sich die Integrati-
on der mathematisch fundierteren Cornish-Fisher-Adjustierung an, welche das Quantil
einer Verteilungsfunktion auf Basis der ersten vier Momente ndherungsweise zu bestim-
men versucht. Hierdurch erhélt man ausgehend vom Faktor ¢, eines a—Quantils einer
Normalverteilung den korrigierten Faktor g,. Bei gegebener Kurtosis x und Schiefe A
gilt:

~ 1 2 i 3 _i 3 2
qa—qa+6(qa 1)A+24 (42 —3¢a) & o (242 — 5ga) A (15)

Somit ergibt sich fiir den LigAdj-VaR nach Integration der Cornish-Fisher-Adjustierung:
_ 1 _
LigAdj — VaR = Pyyiay - [1 — €'%7)] + §[PMid,t (S + ao)] (16)

Das Modell von Bangia et al. (1999) behebt auf den ersten Blick zweifellos einige Ein-
schrankungen, welche die klassischen VaR-Modelle aufweisen. So beriicksichtigt es unter

anderem die auftretenden exogenen Effekte von schwankenden Geld-Brief-Kursen.

Trotz dieser Fortschritte weist es aber auch einige Schwachstellen auf. Der erste und
offensichtlichste Punkt ist die Nichtberiicksichtigung der Markt- bzw. Quotierungstie-
fe. Es wird somit davon ausgegangen, dass immer innerhalb der Geld-Brief-Spanne
gehandelt werden kann. Das Model vernachléssigt also endogene Effekte auf die Geld-
Brief-Kurse, was nicht realistisch ist. Der zweite, weniger offensichtliche Mangel ist ein
Timing-Problem. Es wird mit dem gebréauchlichen VaR-Modell der unter Annahme ei-
nes gewissen Konfidenzniveaus erwartete Preis modelliert; die Schwankung des Spreads

bezieht sich aber auf den aktuellen Pyq, und nicht auf den erwarteten Preis.
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Als Korrektur schldgt z.B. Loebnitz (2006) ausgehend von Formel (17) folgende An-
passung (18) vor:

1 — ~
LigAdj — VaR = Py, - [1 — e(723263001)) 1 §[PMid,t (S + ac) (17)

1 -
LigAdj = VaR = Pygias - [L = e722%00] 4 S [Pugig, - [1 = T252800] - (5 1 )] (18)

Abschlieflend ist das Model von Bangia et al. (1999), insbesondere mit der Anpassung
nach Loebnitz (2006), als wesentliche Verbesserung der derzeit in Verwendung befind-
lichen VaR-Modelle zu beurteilen, obwohl es nur exogene Verdnderungen des Spreads

beriicksichtigen kann.
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4.1.3 Risikomodellierung der endogenen Komponente

Im Folgenden soll das Risikomodellierungskonzept von Angelidis und Benos (2006),
welches sowohl die exogene als auch die endogene Komponente beriicksichtigt, vorge-
stellt werden. Es beriicksichtigt somit die Grofle der am Markt platzierten Order. Thr
Konzept erlaubt dariiberhinaus auch eine getrennte Betrachtung der endogenen Kom-
ponente. Des Weiteren ist bei ihrem Modell eine Integration in bestehende VaR-Ansétze
problemlos moglich. Allerdings kann dieses Modell eben so wenig wie der Ansatz von

Bangia et al. (1999) expliziten Orderkosten Rechnung tragen.

Angelidis und Benos (2006) bauen ihr Modell auf bestehenden Marktstrukturmodellen
(Torre und Ferrari; 1999; Madhavan et al.; 1997; Hausman et al.; 1992) auf. So wird
zundchst ein ,,Handelsrichtungsindikator® X; eingefiihrt, der den Wert 41 annimmt,
wenn es sich um eine Kauforder handelt bzw. —1 bei einer Verkaufsorder. Ferner spie-
gelt der Koeffizient ¢» > 0 die fixen Kosten je Aktie wider, welche dem Market Ma-
ker durch die Liquiditédtsbereitstellung entstehen. Auflerdem gibt y an wie sich die
Transaktionskosten zu den durch die Informationsasymmetrie entstehenden (Risiko-)
Kosten verhalten. Ist beispielsweise y < 0, dann verringern sich die Gesamtkosten, da
der Marktteilnehmer dem Market Maker unbewusst hilft ungewollte Marktpositionen
abzubauen und es stehen somit die Transaktionskosten im Vordergrund. Sollte aber
x > 0 sein, zwingt der Marktteilnehmer dem Market Maker eine ungeliebte Position
auf und die Gesamtkosten steigen in Folge dessen. Es ist zu beriicksichtigen, dass die
Transaktionskosten i) unabhéngig von der Ordergrofe V; sind, im Gegensatz zu x. Der
durch das unten angefiihrte Informationsasymmetriemodell erhaltene Erwartungswert
des Preises P, wird als pp, und die absolute Ordergrofie als V; notiert. Somit erhalten
wir unter Beriicksichtigung der Marktstrukturmodelle fiir den Market Maker folgendes

Inventarkostenmodell:

P = pp, + 90X, + (X V) (19)

Um dieses Modell zu verdeutlichen, nehmen wir zunéchst vereinfacht an, dass der
erwartete Preis up, = 10,00 GE betrdgt und die Fixkosten je Aktie ¢y = 0,20 GE
betragen. Ferner nehmen wir an, dass der Market Maker eine Kauforder X; = +1 {iber
25 Aktien annimmt und dass er einen ungewollt groflen Vorrat dieser Aktie hélt und

froh ist diesen abzubauen, d.h. y = —0,01. Nun bildet er den Preis wie folgt:

P, =10,00 + 0,20 — 0,05 = 10,15 GE
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Anzumerken ist hier, dass Angelidis und Benos (2006) einen konkaven Verlauf der va-
riablen Kosten annehmen und dies durch 1/V, modellieren. Dies deckt sich mit dem
Modell von Torre und Ferrari (1999) und den empirischen Untersuchungen von Lin
et al. (1995). Die Transaktionskosten nehmen insgesamt also mit zunehmender Order-

grofle pro gehandeltem Wertpapier ab.

Im néchsten Schritt wird zur Modellierung des Erwartungswertes pp, ein Informations-
asymmetriemodell herangezogen. Der Faktor w > 0 gibt in diesem Modell den Grad
der Informationsasymmetrie zwischen Market Maker und dem jeweiligen Kontrahen-
ten wieder (vgl. O'Hara; 2011, pp.153-160). Hierbei gilt: Je groBer w, desto grofier der
Informationsvorsprung des Kontrahenten. Der Termteil [X;, — E(X; | X;_1)] spiegelt
das Uberraschungsmoment des Orderflusses fiir den Market Maker wider. Dies soll zum
Ausdruck bringen, dass z.B. haufig eingehende Kauforders den Market Maker dazu be-
wegen einen hoheren Wert der Aktie anzunehmen, d.h. er korrigiert seine Erwartung

fiir den Preis nach oben.

pp = pip oy + w0V ViXe = E(X | Xi)] (20)

Durch Zusammenfiithrung beider Modelle (Inventarkostenmodell und Informationsa-
symmetriemodell) und unter Beriicksichtigung des Fehlerterms ¢, stellen Angelidis und

Benos (2006) folgendes Preisdnderungsmodell fiir Intraday-Bewegungen auf:

P~Pry = w\/Vi[X,—E(X; | X))+ (X=X ) X (X Vi= X1/ Visr) +er (21)

Anhand des Preisanderungsmodells (21) ergibt sich fiir den Geldkurs Pg;q; (wenn dem-
zufolge X; = —1) und den Briefkurs Py, (wenn X; = +1):

Ppias = pe—1 —w Vil + E(X | Xi1)] = (¥ + X\/Vt) (22)
Psks = -1+ wy/Vi[l = B(X, | Xi20)] + (¢ + xv/ Vi) (23)

Konkludent ergibt sich fiir die implizierte Geld-Brief-Spanne Sy, :

Stmpt = 2[\/Vi(w + X) + V] (24)
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Der implizierte Spread korreliert daher positiv mit der absoluten Ordergréfie Vi, dem
Grad der Informationsasymmetrie w und den Transaktionskosten . Die Korrelation

mit x héngt hingegen von dessen Vorzeichen ab.

Zur Schitzung der fehlenden Parameter innerhalb eines gegebenen Datensatzes von
Handelsdaten empfehlen die Autoren die Anwendung der Momentenmethode (Gene-
ralized Method of Moments), da sie im Gegensatz zur Maximum Likelihood Methode-
weniger starke Annahmen beziiglich der Verteilungsfunktion erfordert. Die Integration
der so erhaltenen impliziten Geld-Brief-Spanne erfolgt, analog zu dem Modell von Ban-
gia et al. (1999), relativ einfach:

LigAdj — VaR = VaR + [\/ V¥ (w + x) + ¢] (25)

Hierbei spiegelt Vt"‘/ das o/-Quantil der gehandelten Ordergrofien wider. Durch die
Beriicksichtigung der Ordergrofien flieit das endogene Marktliquiditétsrisiko mit in die
LiqAdj-VaR Betrachtung ein. Die Geld-Brief-Spanne wird somit in Abhéngigkeit der
Ordergrofie modelliert. Diese Betrachtung enthélt demnach sowohl die exogene als auch
die endogene Komponente des Marktliquiditatsrisikos. Das endogene Marktliquiditéts-

risiko kann aber wie folgt herausgelost werden:

[VViw +x) + ] = VViw+x) +¢] wenn V; >V,

0 sonst.

Endogene Komponente =

Durch Untersuchungen anhand ihres Modells konnten Angelidis und Benos (2006) fest-
stellen, dass das Marktliquiditétsrisiko liquider Aktien der Athener Borse nur 3,40%
des gesamten Marktrisikos ausmacht. Bei illiquideren Werten liegt der Anteil hingegen
bei bis zu 11%. Des Weiteren bestétigten ihre Untersuchungen die Ergebnisse Lin et al.
(1995), wonach die Transaktionskosten der Market Maker bei steigender Ordergrofie

abnehmen und die Risikokosten hingegen steigen.

Die Vorteile des Modells von Angelidis und Benos (2006) liegen auf der Hand, es bertick-
sichtigt sowohl die endogene als auch die exogene Komponente des Marktliquiditéatsri-
sikos, wohingegen Bangia et al. (1999) nur die exogene Komponente beriicksichtigen.
Ferner lassen sich die exogene und die endogene Komponente getrennt voneinander
betrachten. Problematisch an ihrem Modell sind allerdings die zugrunde liegenden An-
nahmen beziiglich der Marktstruktur. Beide Modelle (Inventarkosten- und Informati-
onsasymmetriemodell) sind noch nicht ausfiihrlich auf ihre Giiltigkeit empirisch gepriift
worden. Ein weiterer Einwand ist, dass die fehlenden Parameter fiir die Modellierung

der impliziten Geld-Brief-Spanne anhand historischer Daten geschétzt werden.
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Die historischen Daten beziehen sich allerdings auf quotierte und nicht auf effektive
Geld-Brief-Spannen. Fiir eine Beriicksichtigung der effektiven Geld-Brief-Spannen feh-
len aber die empirischen Daten (vgl. Loebnitz; 2006).

Abschlielend ist das Modell von Angelidis und Benos (2006) als praktikable und sinn-
volle Erweiterung des Modells von Bangia et al. (1999) zu bewerten. Es gelingt die Inte-
gration der endogenen Komponente trotz einiger theoretischer Schwachstellen. Dennoch
sollte in Zukunft versucht werden ein Modell zu finden, dessen theoretische Grundlagen
besser belegbar sind und fiir dessen praktische Anwendung alle Daten leicht verfiighar

sind.

Der folgende Abschnitt widmet sich der Liquiditdtsdimension Marktbreite. Nach einer
kurzen Heranfithrung wird wieder zunéchst die exogene und anschliefend die endogene

Komponente betrachtet.
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4.2 Die Markttiefe

Die Markttiefe spiegelt die Eigenschaft eines Marktes wider, dass an ihm grofie Or-
ders ohne adverse Preisbewegungen gehandelt werden konnen. Eine hohe Markttiefe
ermoglicht es den Marktteilnehmern somit Orders mit einer hohen Preiskontinuitét zu
handeln. Dies bedeutet, dass an einem liquiden Markt Wertpapiere mit grofem Order-
volumen bei kontinuierlichen Preisen gehandelt werden konnen. An einem illiquiden
Markt kann es hingegen zu Preisspriingen bei zu grofien Orders (die Quotierungs- bzw.
Markttiefe iibersteigend) kommen. Die Preiskontinuitét ist in Abbildung 6 anhand der
Stetigkeit und der Steigung der Briefseite fiir verschieden liquide Mérkte dargestellt.

Preis
A

0 A Menge
...... Liquide Angebotskurve

— Iliquide Angebotskurve

Abbildung 6: Vergleich der Angebotskurven

Anmerkung: Ab A ist die Angebotsfunktion des illiquiden Marktes unstetig und weist eine hohere
Steigung auf, d.h. der Preis liegt iiber dem durch die Nachfrager erwarten Preis im liquiden Markt.

Der Verlauf der stetigen Angebotskurve im perfekt liquiden Markt ldsst sich relativ ein-
fach durch das Gewinnstreben der Anbieter erklédren: Je hoher der Preis, desto hoher
der Gewinn einer Position, sodass folglich eine groflere Menge des Wertpapieres an-
geboten wird. Der Verlauf der Kurve im illiquiden Markt lasst sich dahingegen durch
Theorien der Behavorial Finance erklaren (vgl. Holthausen et al.; 1987, p. 240). Hier
sei nur gesagt, dass verschiedene Ansétze versuchen die Preisspriinge durch das irratio-
nale Verhalten der Market Maker sowie die Informationsasymmetrie zu erkliren (vgl.
Grossman und Miller; 1988; Kamara; 1994; O’Hara; 2011). Schlussendlich spiegeln Ste-
tigkeit und Steigung der Angebots- bzw. Nachfragefunktion die Marktliquiditat wider.

Marktliquiditatsrisiken lassen sich demnach iiber das Verhéltnis von Preisédnderung
und korrespondierender Ordergrofie messen. Auf den folgenden Seiten wird das Illiqui-
ditdtsmafl nach Amihud (2002) zur Messung der exogene Komponente der Markttiefe
vorgestellt um anschlieffend den Ansatz von Berkowitz (2000) beziiglich der endogenen

Komponente aufzugreifen.
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4.2.1 Risikomodellierung der exogenen Komponente

Amihud (2002) untersuchte anhand des amerikanischen Aktienmarktes, ob illiquide-
re Titel eine hohere Rendite versprachen als liquide Werte. Thm war bekannt, dass
es gute und genaue LiquiditdtsmafBle, wie beispielsweise die quotierte oder effektive
Geld-Brief-Spanne, gab um den Liquiditédtsgrad von Einzelwerten zu quantifizieren. Er
wusste auch, dass diese Mafle die adversen Preisbewegungen und deren Eintrittswahr-
scheinlichkeit gut wiedergaben, aber all jene Messsysteme erforderten Annahmen zur
Marktstruktur und teilweise sehr detaillierte Marktdaten. Diese Marktdaten waren fiir
seine langfristige Untersuchung nicht verfiigbar. Aus diesem Grund entwickelte er die
sogenannte Illiquiditatsratio. Die Illiquiditatsratio I LLIQ); der Aktie 7 ist definiert als
der Durchschnitt der téglichen, absoluten, logarithmischen Rendite | r;; | im Verhéltnis

zum téglich umgesetzten Handelsvolumen VOL;; :

T
[LLIQ, — - Irie | (26)
T 2~ VOL,

Eine hohe ILLIQ-Ratio bezeichnet eine hohe Illiquiditdt und somit eine geringe Liqui-
ditdt, da ein geringes Handelsvolumen mit einer relativ hohen Preisbewegung verbun-

den wird.

In seiner Untersuchung kam Amihud (2002) zu dem Fazit, dass eine hohe Illiquiditéat im
Riickblick eine hohe Rendite erwarten lésst. Illiquiditdat und Rendite eines Wertpapieres
korrelieren demnach positiv und eine liquide Aktie wird aller Erwartung nach weniger
Rendite erwirtschaften als eine illiquide. Die Illiquiditét ist daher eine Risikokompo-
nente fiir die der Investor eine Vergiitung verlangt und auch bekommt. Allerdings ist
das Verhéltnis von Rendite und Illiquiditét keinesfalls konstant sondern variiert mit der
Zeit. Er stellt auch fest, dass Marktliquiditatsrisiken fiir Aktien kleiner Firmen (i.S.v.
geringer Marktkapitalisierung) hoher sind als fiir Titel mit groler Marktkapitalisierung.

Die Vorteile seiner Kennzahl sind zweifellos die einfache Handhabung und die sehr ge-
ringe benotigte Datenbasis. Somit ist es moglich auch lange Zeitreihen zu erfassen, da
fiir langfristige Zeitrdume in den seltensten Féllen detaillierte Daten verfiighar sind. Al-
lerdings liegt in der kleinen Datenbasis auch einer der gréfiten Nachteile, da keinesfalls
alle Aspekte des Marktliquiditétsrisikos erfasst werden konnen. Auch mangelt es sei-
ner Kennzahl an Interpretierbarkeit und es fehlt die Vergleichbarkeit {iber verschiedene
Anlageklassen hinweg. Auch erfasst die ILLIQ-Ratio nur die exogene Komponente des
Marktliquiditétsrisikos und eine Integration in ein bestehendes VaR-System ist nicht

ohne weiteres moglich.

Frankfurt School of Finance & Management 27
Working Paper No. 198



Integration des Marktliquiditédtsrisikos in das
Risikoanalysekonzept des Value at Risk

Dennoch soll auf den folgenden Seiten die ILLIQ-Ratio der drei Beispielanleihen be-
rechnet und verglichen werden um einen ersten Eindruck iiber die exogen gegebene
Markttiefe zu gewinnen. Im Anschluss wird die Verteilung der Handelsvolumina und
der verkniipften Tagesrenditen untersucht. Daneben wird auch der Zusammenhang zwi-
schen Handelsvolumen und Rendite dargestellt sowie die Korrelation beider Merkmale
untersucht. Dariiberhinaus soll versucht werden, die Idee Amihuds in das VaR-Konzept

zu integrieren.

Zunéchst erhdlt man, dem Modell Amihud (2002) folgend, die ILLIQ-Ratios der drei
Anleihen. Die Ratio betrégt iiberraschenderweise fiir die Unternehmensanleihe nur
0,000224 Basispunkte und fiir die Staatsanleihe nur geringfiigig hohere 0,000225 Ba-
sispunkte. Die Staatsanleihe und die Unternehmensanleihe sind somit dhnlich illiquide
und weisen dhnliche Marktliquiditéatsrisiken auf. Auch wurden beide Papiere an &hnlich
vielen Tagen gehandelt. Die Unternehmensanleihe wurde an 1237 von 1392 Tagen aktiv
gehandelt, die Staatsanleihe respektive an 1354 von 1392 Tagen. Das schlechteste Er-
gebnis weist mit Abstand der Pfandbrief auf. Hier betrigt das ILLIQ-Ratio 0,000537
Basispunkte und das Wertpapier wurde an nur 955 von 1392 Tagen gehandelt. Alle
Ergebnisse, sowie das Zusammenspiel von Handelsvolumen und logarithmierter Tages-

renditen, sind in Abbildung 7 nochmals grafisch aufgearbeitet.
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Abbildung 7: Handelsvolumen/Rendite-Verhéltnis

Diese Ergebnisse stehen im Kontrast zu den Ergebnissen nach Bangia et al. (1999).
In beiden Modellen weist zwar der Pfandbrief das schlechteste Ergebnis auf, aber im
Modell nach Bangia et al. (1999) sind die Marktliquiditétsrisiken der Staatsanleihe
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deutlich geringer als die der Unternehmensanleihe. Dies ist im Modell nach Amihud
(2002) nicht der Fall. Um nun detaillierter den Zusammenhang zwischen téglichen Han-
delsvolumen und absoluter, logarithmischer Tagesrendite zu beleuchteten, bietet es sich
zunédchst an, die Korrelation zu untersuchen. Ein hoher Korrelationskoeffizient wiirde
bedeuten, dass bei niedrigen Handelsvolumen VOL;; ein betragsméflig hoher Wert fiir
r;+ ausgeschlossen werden kann. Das untersuchte Wertpapier wére somit liquide, da
relativ kleine Handelsvolumen keine groflen Wertinderungen zur Folge hétten. Fiir die

drei beispielhaft untersuchten Anleihen sind die Ergebnisse in Tabelle 3 dargestellt.

Anleihe ‘ Korrelationskoeffizient ‘ Kovarianz
BASF SE ANL. 05/12 0,2323 27,5336
Dt. Pfandbriefbank 05/12 S.896 | 0,1033 15,7395
Bundesanleihe v. 06/16 I/L 0,0885 32,7754

Tabelle 3: Korrelationskoeffizient & Kovarianz des Handelsvolumens und der Rendite

Wie anhand dieser Daten ersichtlich ist, korrelieren tégliches Handelsvolumen VOL;
und absolute Rendite r;; nur unzureichend. Somit ist eine hinreichende Korrelation
nicht gegeben und es kann nicht mit ausreichender Sicherheit ausgeschlossen werden,
dass bei niedrigem Handelsvolumen groie Werte fiir | r;; | auftreten. Dies entspricht
auch den Beobachtungen. Da aber davon auszugehen ist, dass hohe Handelsvolumen
zumindest mit hohen Erwartungswerten und hohen Standardabweichung fiir | r;; |
einhergehen, dréngt es sich auf die Verteilung der Renditen innerhalb zu definierender
Handelsvolumenintervalle zu untersuchen. Hierzu sind alle beobachteten Daten in re-
gelméBige und gleichgrofle Intervalle eingeteilt worden und es wird die Verteilung von

| 7.4 | je Intervall untersucht. Die Ergebnisse sind in Tabelle 4 zu finden.

BASF SE ANL. 05/12

Intervall [T] | 1 2 3 4 5 6 7 8 9

pr [in %] 0,0697 | 0,1033 | 0,1038 | 0,1327 | 0,1168 | 0,1993 | 0,0833 | 0,0462 | 0,0550
or [in %] 0,0872 | 0,1026 | 0,1102 | 0,1226 | 0,1342 | 0,1961 | 0,1994 | N/A 0,0139

Dt. Pfandbriefbank 05/12 S.896

Intervall [I] | 1 2 3 4 5 6 7 8 9

pr [in %] | 0,1131 | 0,1362 | 0,1298 | 0,2031 | 0,0552 | 0,1422 | 0,1659 | N/A | N/A
or [in %] | 0,1418 | 0,3008 | 0,1443 | 0,3127 | 0,0427 | 0,0709 | 0,0775 | N/A | N/A

Bundesanleihe v. 06/16 I/L

Intervall [T] | 1 2 3 4 5 6 7 8 9

pr [in %] 0,1196 | 0,1309 | 0,1543 | 0,1468 | 0,1313 | 0,1123 | 0,1969 | 0,1868 | 0,0747
or [in %] 0,1007 | 0,1152 | 0,1593 | 0,1195 | 0,1605 | 0,0908 | 0,1994 | 0,1639 | 0,1057

Tabelle 4: Erwartungswert & Standardabweichung der abs. Renditen je Handelsvolumenintervall
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An den Ergebnissen ist deutlich ersichtlich, dass in Intervallen mit hoheren Handelsvo-
lumen tendenziell grofle Werte fiir Erwartungswert und Standardabweichung auftreten
(vgl. Holthausen et al.; 1987, p.244). Allerdings sei einschrinkend angemerkt, dass sich
bei der Unternehmensanleihe und dem Pfandbrief in den Intervallen 6-9 und bei der
Staatsanleihe in den Intervallen 8-9 nur noch sehr wenige Datenpunkte befinden und
die Ergebnisse dieser Intervalle nur bedingt reprasentativ sind. Anhand der Auswer-
tung ist ersichtlich, dass sich je nach betrachtetem Handelsvolumenintervall sowohl der
Erwartungswert als auch die Standardabweichung von denen der gesamten beobachte-
ten Daten stark unterscheiden. Die unter Beriicksichtigung aller Daten festgestellten
Erwartungswerte und Standardabweichungen betragen fiir die Unternehmensanleihe
1= 0,0860% sowie o = 0,1004%, fiir den Pfandbrief p = 0,1182% sowie o = 0,1764%,
und fiir die Staatsanleihe p = 0,1274% sowie o = 0,1147%. Der Vergleich der Dichte-
funktion der Gesamtmenge und des am stéirksten abweichenden Intervalls in Abbildung

8 verdeutlichen diese Diskrepanz.
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Abbildung 8: Diskrepanz der Dichten von Gesamtmenge & Intervall

Um der Diskrepanz von Erwartungswert und Standardabweichung zwischen Gesamt-
menge und Intervallen der beobachteten Daten Rechnung zu tragen, lésst sich der
parametrische Ansatz des VaR-Konzeptes modifizieren. Der parametrische Ansatz ist

prinzipiell gegeben durch:

P—VaR =P, - e#?36%) (27)
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Dieser Ansatz wird zur Beriicksichtigung des exogenen Marktliquiditétsrisikos durch
Mo, und py,, erweitert, um die Abhéngigkeit des Erwartungswertes und der Stan-

dardabweichung vom Handelsvolumen Vol; ; widerzuspiegeln.

LigAdj — VaR = P, - el(nvor; )=2,32630-pyor, ;| (28)

Fiir die Unternehmensanleihen erhédlt man unter Ausschluss der Intervalle 6-9, bei-
spielsweise durch lineare Regression (Methode kleinster Quadrate; MkQ), fiir ny,,

und py,, folgende vom Handelsvolumen Vol;; abhéngige Werte:

0,0000002% - Vol; + + 0,06%
1

NMVol, s =

0,0000002% - Vol;+ + 0,07%

g

PVol;y =

Das BestimmtheitsmaB fiir 1y, , betriigt R? = 0,7722 und fiir py,,, belduft es sich
R? = 0,8320. Der auf den ersten Blick kleine Faktor im Zéhler riihrt von den hohen, fiir
Anleihen {iblichen Stiickelungen her. Durch die Anpassung des Erwartungswertes und
der Standardabweichung an die Handelsvolumina kann der exogenen Komponente der
Marktliquiditatsrisiken Rechnung getragen werden. Solch einen linearen Zusammen-
hang zwischen Marktliquiditétsrisiken und Handelsvolumen unterstellen auch Almgren
und Chriss (2001). Es ist einem Héndler somit moglich seine Risikopositionen an turbu-
lenten Tagen mit hohem Handelsvolumen, beispielsweise bei Veroffentlichung wichtiger

Wirtschaftsdaten, realistischer zu bewerten.

Da die Steuerung der Risiken mit Hilfe des VaR-Konzeptes geschieht, gelten selbst-
verstédndlich auch alle Méangel des VaR-Konzeptes. Hierzu gehoren beispielsweise die
Annahme von normalverteilten Renditen, die begrenzte Aussagekraft historischer Da-
ten oder die nicht in jedem Fall gegebene Subadditivitéit von Einzelpositionen. Dane-
ben kann das Modell, eben so wenig wie die ILLIQ-Ratio von Amihud (2002), dariiber
Auskunft geben, wie die exogene Risikokomponente verursacht wird. Zu den Vorteilen
dieses Modells gehoren andererseits die geringe benétigte Datenbasis (vgl. Bangia et al.;
1999) und somit die Eignung fiir langfristige Untersuchungen. Weitere Vorteile sind die
einfache Handhabung und die leichte Integration in bestehende VaR-Konzepte. Auch
kann die jeweilige exogene Komponente der Markttiefe getrennt vom Marktpreisrisiko
als Differenz des normalen VaR und des LigAdj-VaR betrachtet werden.

Im Folgenden wird nun die endogene Komponente der Markttiefe ndher beleuchtet.
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4.2.2 Risikomodellierung der endogenen Komponente

In seinem im Jahr 2000 erschienen Artikel ,,Breaking the silence“ versucht Berkowitz
die Geschehnisse der Russlandkrise zu analysieren und die endogene Komponente der
Markttiefe zu quantifizieren sowie in bestehende VaR-Modelle zu integrieren. Hierzu
wird gleich zu Beginn das endogenen Marktliquiditatsrisiko der Markttiefe definiert:
»[market] liquidity risk is the uncertain change in portfolio value caused by liquidating
assets to meet future cash requirements, above and beyond exogenous changes in factor
prices“ (Berkowitz; 2000, p.106). Somit gibt die endogene Komponente nach Berkowitz
den ,Seller Impact® auf den Preis wieder und ist mit unserer Vorstellung der endogen

ausgeloste adverse Preisbewegung fast deckungsgleich.

Zunichst wird die gegebene Dichtefunktion des Nettovermogens Y; eines Wertpapier-
portfolios im Zeitpunkt ¢ beschrieben. Hierzu wird angenommen, dass h exogene Fak-
toren z; in Verbindung mit einer Preisfunktion P(x;) den Wert des Portfolios abbilden.
Somit stellt dieses Preisbildungsmodell den Wert aller Titel des Portfolios als Funktion
der Faktoren dar. Zu diesen exogenen Faktoren zéhlen beispielsweise das allgemeine
Zinsniveau, die konjunkturelle Situation oder auch Devisenkurse. Selbstverstandlich
lésst sich dieses Modell auch auf ein einzelnes Wertpapier, d.h. ein Portfolio mit nur

einem Titel, anwenden. Nun ldsst sich fiir den Zeitpunkt ¢ 4+ 1 schlieflen:

Vi1 = Q1P (i) + e (29)

In diesem ersten Bewertungsmodell stellt ()} den transponierten N x 1 Vektor @), der
einzelnen Portfoliopositionen dar. Den N Wertpapieren sind die h exogenen Faktoren

zuzuordnen. e; spiegelt das unsystematische Risiko des Portfolios wider.

Des Weiteren wird fiir die kumulative Verteilungsfunktion 2“ angenommen, dass sie
sich aus der Verteilungsfunktion der Faktoren Z;,; ndherungsweise bestimmen lésst.

Folglich ergibt sich durch Simulation der Faktoren die Verteilungsfunktion:

}/}tJrl = Q;P(/x\ﬂrl) (30)

AuBlerdem wird im Ansatz nach Berkowitz (2000) angenommen, dass die eigenen im
Portfolio gehaltenen Wertpapierpositionen )y keinen Einfluss auf die Preisfunktion ha-

ben.

Die Aufgabe des Héndlers ist nun, die Menge M; aus dem Portfoliobestand so zu

verduflern, dass die Preise des verbleibenden Portfoliobestands moglichst unberiihrt
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durch den Verkauf bleiben und zeitgleich der Ertrag G; maximiert wird. Der Handler

kann hierzu die komplette zu verduflernde Menge M; in Orders mit der Grofe V; teilen.

mar Gy = max

T
unter der Bedingung: Z Vi = M, (31)
t

T
2BV
t

Demnach ldsst sich die Preisbildung nach einer Verkaufsorder, unter Beriicksichtigung

der endogen ausgelosten Preisbewegung —(V;, beschreiben durch:

Po=PF 1 —CVit+x (32)

Fiir eine Kauforder gilt analog +(V;. Unter diesen Bedingungen gilt im Marktgleich-
gewicht, dass die optimale Verkaufsstrategie V;* = M, /T ist (Bertsimas und Lo; 1998).

Somit ergibt sich als Erwartung fiir die Preisentwicklung einer Portfolioposition:

Poi =P+ 2 — OV (33)

Folglich ist fiir das gesamte Portfolio zu erwarten, dass gilt:

?t+1 = Qf:ﬁtﬂ = Q) (P + x411 — V) (34)

Der erste Teil des Terms Q) (P, + x14+1) spiegelt die exogene Komponente wider, der
zweite Teil Q) (—(V;*) hingegen die endogene Komponente. Innerhalb dieses Modells
lasst sich der Liquiditéatskoeffizient ¢ der endogenen Komponente durch Regression und

unter Zuhilfenahme historischer Daten des Portfolios relativ einfach schatzen mit:

Pii—P=a—CV] + o1 + & (35)

AuBerdem ist der Erwartungswert fiir das Portfolio unter Beriicksichtigung der endo-

genen Komponente ermittelbar durch:

E(Yiar) = @ (B = CE(V)) + E(2141)) (36)

Die durch die eigene Handelsaktivitét zusétzliche Varianz ldsst sich beschreiben durch:

Qi (var [CVi])Q: (37)
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Die durch das Modell nach Berkowitz (2000) erhaltenen Werte fiir den Erwartung-
wert und die Varianz lassen sich relativ einfach und nahtlos in ein parametrisches
VaR-Modell einfiigen. Auch ist anzumerken, dass dieses Modell durch die Verwendung
historischer Portfoliodaten neben der Markttiefe zwangslaufig auch die Marktbreite
beriicksichtigt. Die Daten vergangener Transaktionen im Portfolio enthalten gezwun-

genermaflen auch die realisierte Geld-Brief-Spanne (vgl. Loebnitz; 2006, p.74).

In seinem Artikel untersuchte Berkowitz (2000) mit Hilfe seines Modells vier verschie-
dene Portfolien (Agressive growth, growth, growth & income und precious metals).
Diese Portfolien setzen sich wiederum aus den aggregierten Daten von iiber 500 US In-
vestmentfonds zusammen. Als Ergebnis dieser Untersuchung lésst sich festhalten, dass
fiir das Portfolio ,,Agressive growth“ nur minimale Marktliquiditétsrisiken im Zeitraum
von Juni 1999 bis Januar 2000 bestanden. Die Marktliquiditétsrisiken der Portfolien
,Growth® und ,,Growth and income* waren hingegen (fast) nicht existent. Im Kontrast
hierzu steht das ,,precious metal* Portfolio mit deutlich ersichtlichem Marktliquiditéts-
risiko. Die Abbildung gibt den LiqAdj-VaR als gestrichelte Linie wieder, den P-VaR

hingegen als durchgezogene Linie.
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Abbildung 9: Vergleich des VaR mit und ohne Marktliquiditétsrisiko (Berkowitz; 2000)

Dieses Ergebnis léasst sich durch das fiir US Aktienmérkte relativ ruhige Jahr 1999

erklaren. In den Jahren 1998-1999 standen vielmehr Russland und Brasilien im Fokus
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der Investoren. Beide Lander sind grole Rohstoffproduzenten und haben folglich groien
Einfluss auf die Rohstoffmérkte; den fiir Edelmetalle eingeschlossen. Insofern sind die
Ergebnisse von Berkowitz (2000) nicht aussagekriftig genug. Ein Vergleich von US-
Anleihen mit Anleihen Russlands oder Brasiliens wiére hinsichtlich der Marktliqui-

ditétsrisiken im Jahr 1999 aufschlussreicher gewesen.

Dennoch ist das Modell an und fiir sich attraktiv. Fiir die Verwendung des Ansatzes
sprechen unter Anderem die relativ einfache Handhabung und die geringe benétigte Da-
tenmenge. Ahnliche Modelle, bspw. der Ansatz von Jarrow und Subramanian (1997),
erfordern wesentlich detaillierte Daten, welche insbesondere fiir lange Zeitreihen oft
nicht verfiigbar sind. Des Weiteren spricht die relativ gute Definition und Erfassung
der endogenen Komponente des Marktliquiditétsrisikos fiir das Modell nach Berkowitz
(2000). Von Nachteil ist hingegen, dass die exogene nicht prézise von der endogenen
Komponente getrennt werden kann, da die historischen Daten beide Komponenten ent-
halten. Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob die unter normalen Marktumstéinden
gewonnen Daten des ,,Seller Impact® bei extremen, durch den Markt gesetzten Rah-

menbedingungen Bestand haben.

Der folgende Abschnitt befasst sich mit der Marktelastizitdt. Demnach also mit wel-
cher Geschwindigkeit der Marktpreis nach einer adversen Preisbewegung zum Gleich-
gewichtspreis zuriickkehrt. Es wird auch aufgezeigt, wie sich diese Zeitspanne quantifi-

zieren lasst um die Marktelastizitat schlussendlich in ein VaR-Modell zu integrieren.
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4.3 Die Marktelastizitit

Wie bereits bekannt ist, beschreibt die Marktelastizitiat, wie lange es dauert bis der
Marktpreis nach einer adversen Preisbewegung wieder auf das Marktgleichgewichts-
niveau zuriickkehrt (Kyle; 1985). Um die Marktelastizitdt messbar zu machen, muss
zunachst definiert werden, was eine ,,grofie”, den Preis beeinflussende Order ist. Holt-

hausen et al. (1987) nennen zwecks der Quantifizierung zunéchst drei Moglichkeiten:

Prozentualer Anteil der Order am insgesamt ausgegebenen Kapital,
Verhiltnis der Order zum durchschnittlichen téaglichen Handelsvolumen,

Absoluter Gegenwert der Order.

Durch ihre Forschung kommen Holthausen et al. (1987) aber zu dem Ergebnis, dass
lediglich die ersten beiden Moglichkeiten hinreichende Aussagekraft besitzen. Sie geben
aber keinerlei absolute Groflen an; diese miissten erwartungsgeméf auch von Markt zu
Markt variieren. Nach einer solchen Quantifizierung grofler Orders stellt sich zunéchst
die Frage, wie der Preis bei Ausfithrung einer solchen Order reagieren wird. Hierbei
wird nach Holthausen et al. (1987) zwischen temporéren und permanenten Preisef-
fekten unterschieden. Diese Unterscheidung ist auch bei Hisata und Yamai (2000) zu
finden. Temporére Effekte verschwinden nach einiger Zeit bzw. nach einigen Orders
wieder, permanente Effekte haben einen andauernden Effekt auf den Preis. Dieses Zu-

sammenspiel wird in Abbildung 10 dargestellt.

Verkduferinitiierte Order Kéauferinitiierte Order
Preis Preis
N F
* ]
— permanent
P, P,
" . -
temporar
PC
b temporar
P permanent
° € J
P, P,
> >
Zeit Zeit

Abbildung 10: Permanente & temporire Preiseffekte (Holthausen et al.; 1987)

P, ist hierbei der Marktpreis direkt vor Orderausfithrung, P, der Preis zu dem die Or-
der abgewickelt wird und P, der neue Gleichgewichtspreis nach Orderausfithrung. Der
temporére Preiseffekt wird gemessen durch In %’, der permanente Preiseffekt hingegen
durch In %. Hieraus ergibt sich der komplette Preiseffekt als In %. Als Griinde fiir diese
Preiseffekte werden die (Opportunitéits-)Kosten einer unverziiglichen Orderausfiihrung,

unelastische Angebots- bzw. Nachfragekurven und Informationsasymmetrien genannt.
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Holthausen et al. (1987) stellen in ihren Untersuchungen fest, dass temporére Preisef-
fekte bei verkauferinitiierten Orders iiberwiegen, wohingegen bei kduferinitiierten Or-
ders die permanenten Effekte iiberwiegen sollen. Dies wird dadurch begriindet, dass
die Verkaufer bei kiduferinitiierten Orders eine Art Priamie zusétzlich zum Marktpreis
erwarten. Bei verkduferinitiierten Orders erwarten die Kéufer am Markt hingegen einen

Preisnachlass ggb. dem Marktpreis. Dieser Preisnachlass ist aber nur temporér.

Eine naheliegende Methode die Dauer der temporiren Preiseffekte zu messen ist, die
Marktpreise direkt vor und direkt nach einer grofien Order zu beobachten, um festzu-
stellen wie viele Preisfeststellungen nétig sind bis ein neuer Gleichgewichtspreis gefun-
den ist. Eine solche Auswertung empirischer Daten ist bei Holthausen et al. (1990) zu
finden. Zur Quantifizierung dieses Zusammenhangs wird zunéchst eine Benchmarkren-

dite 74e, kalkuliert. 7y, ergibt sich aus allen N beobachteten Orders, die in der zehn

Zeitpunkte umfassenden Benchmarkperiode von ¢t = —20 bis t = —11 gehandelt wor-
den sind:
1N e
Then = NZ_Oth Tbt (38)

Mit Hilfe dieser Benchmarkrendite 7., wird nun die durchschnittliche, die Bench-
markrendite iibersteigende, Exzessrendite r.,, der groiten B Orders (B € N) festge-
stellt. Es wurden jeweils fiinf Orderperioden vor und nach den groflen Orders in t = 0

betrachtet und somit ist ¢ = —5, ..., +5 gegeben:
1 Z
Text = E bz_; Tvt — 7“ben (39)

Dieses Vorgehen lésst sich, mit der Benchmarkrendite auf 0-Niveau skaliert, wie folgt

darstellen:

0,25%

0,00% ",_-‘"_'_A ..............

SEN8ILELXRD

0,25%
Benchmarkperiode

0,50%

Abbildung 11: Prinzipskizze der Benchmark- und Exzessrenditen
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Man kam zu dem Ergebnis, dass ein neuer Gleichgewichtspreis bei verkauferinitiierten
Orders nach drei folgenden Transaktionen gefunden wird. Dabei geschieht die grofite
Anndhrung an den Gleichgewichtspreis in nur einer Transaktion. Bei kduferinitiierten
Orders hingegen wird der neue Gleichgewichtspreis schon nach nur einer Transaktion
gefunden. Holthausen et al. (1990) stellen somit einen signifikanten Zusammenhang
zwischen Preiseffekt und Ordergrofie fest. Mit dieser Methodik wurden fiir verkaufer-

initiierte Orders die in Tabelle 5 zusammengefassten Werte festgestellt.

t= |5 |4 |3 |2 [1 o |1 [2 |3 |4 |5
Teay [in %] | -0,00 | -0,01 | -0,01 [ -0,01 | 0,08 | -1,23 | 0,28 | 0,01 | 0,01 | -0,01 | -0,00

Tabelle 5: Durchschnittliche Exzessrendite ¢, in t = —5,...,+5 (vgl. Holthausen et al.; 1990, p.78)

Anhand dieser Ergebnisse ist ersichtlich, dass nach Handel der groflen Order in ¢t = 0 ein
neuer Gleichgewichtspreis schnell gefunden wird. Die gréfite Annéherung an den neuen
Gleichgewichtspreis geschieht fast augenblicklich in ¢ = 1. Der temporére Preiseffekt
wird somit sehr schnell aufgehoben. Durch diese neuere Untersuchung kann die Aussa-
ge der ersten Versffentlichung (Holthausen et al.; 1987), beziiglich des Uberwiegens der
temporéren Preiseffekte bei verkduferinitiierten Orders, nicht aufrecht erhalten werden.
Die Aussage beziiglich kiuferinitiierter Orders erwies sich dahingegen als korrekt; auch

hier iiberwiegen die permanenten Effekte auf den Preis.

Aus den Ergebnissen von Holthausen et al. (1987, 1990) und unter Zuhilfenahme des
Market Impact Modells von Almgren und Chriss (2001) folgern Hisata und Yamai
(2000) richtigerweise, dass es sich bei Betrachtung der Marktelastizitdt mehr um ein
Kostenoptimierungsproblem und weniger um ein Marktliquiditatsproblem handelt. Die
Marktliquiditatsrisiken, die bei Ausfiihrung groler Orders auftreten, sind bereits in der
Analyse der Marktbreite und Markttiefe erfasst. Bei Betrachtung der Marktelastizitét
geht es hingegen um die optimale Ausfithrung mehrerer Orders bzw. um die optimale
Aufteilung einer groflen in mehrere kleine Orders. Dennoch ist eine Untersuchung der
Marktelastizitéit interessant um die Moglichkeit der Aufteilung von Orders widerzu-

spiegeln, da dies einer Minimierung des Marktliquiditatsrisikos gleich kommt.

Hierzu definieren Hisata und Yamai (2000) den fiir den Marktteilnehmer mdoglichen
erzielbaren (Verkaufs-)Preis Py in einem zeitdiskreten Modell. In diesem zeitdiskreten
Modell wird zunéchst angenommen, dass der zur Verfiigung stehende Verkaufszeitraum
in N Zeitpunkte (to,...,ty) unterteilt wird. Innerhalb dieses Verkaufszeitraums wird
ferner nur zu jedem Zeitpunkt ¢, (kK = 0,..., N) gehandelt. Die Gesamtorder wird
gleichméBig auf die Handelszeitpunkte ¢, aufgeteilt und somit gilt:
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k
Po=Py+oY t2&+mty —1Z—z) — B—wy (40)
j=1
1 2 3

Hierbei wird im ersten Teil des Terms die normale Preisbewegung, d.h. das Marktpreis-
risiko, als arithmetische Zufallsbewegung modelliert. o ist die Standardabweichung des
Preises, 7 das Zeitintervall zwischen den einzelnen Orders und §; sind normalverteilte,
unabhéngige Zufallsvariablen. Zusétzlich gibt m den Drift des Preises wieder. Der zweite
Teil des Terms gibt den permanenten Preiseffekt auf die noch im Portfolio befindlichen
Wertpapiere wieder. Z ist der anféngliche Bestand, zj ist die bereits gehandelte Menge
und v der Koeffizient des permanenten Preiseffektes. Der dritte Teil der Gleichung spie-
gelt den tempordren Preiseffekt wider. Hierbei ist § der temporére Abschlag innerhalb
der Geld-Brief-Spanne, ¢ der Koeffizient des temporiren Preiseffekts und vy die Grofle
der aktuell auszufithrenden Order. Bei dieser Bestimmung des moglichen Preises P,
handelt es sich um eine Verkaufsorder, bei einer Kauforder sind die Termteile zwei und

drei zu addieren statt zu subtrahieren, da die Preise bei grofien Kéaufen steigen miissen.

Die Kosten, die aufgrund der Marktliquiditatsrisiken entstehen, lassen sich nun als
Differenz zwischen dem anfénglichen Portfoliowert ZF, und der im Verkauf erzielten

Erlose darstellen:

N
C=2P -y mb (41)
k=1

Aus diesen Kosten C' lasst sich nun derer Erwartungswert E(C) und Varianz V(C')

folgern:
N 1 1 N
EC) = —MZTzk+§vZQ+BZ+ (L+§’7T) ZTU,% (42)
k=1 k=1
N
V(C)=0) 1} (43)
k=1

In der Praxis gilt es nun, den Erwartungswert und die Varianz der Kostenfunktion zu
minimieren, um nach Moglichkeit den anfinglich fairen Wert Z F, zu erzielen bzw. um

bei einem Kauf nicht zu teuer zu kaufen.
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Hisata und Yamai (2000) definieren ihren LigAdj-VaR, unter Annahme der Normalver-
teilung, dem Konfidenzniveau « und der optimalen Orderausfithrung, im zeitdiskreten
Marktmodell daher als:

LigAdj — VaR = No\/V(C) (44)

Mit diesem Modell kamen Hisata und Yamai (2000) zusammengefasst zu der Feststel-
lung, dass der konventionelle VaR die Risiken bei liquiden Titeln iiberschétzt und bei

illiquiden Titeln tendenziell unterschétzt.

Das Modell nach Hisata und Yamai (2000) beinhaltet nahezu alle Aspekte der Markt-
liquiditatsrisiken und spiegelt die tatsdchlichen Risiken auch sehr gut wider, dennoch
ist es an einigen Stellen problematisch. So kann bei Modellierung der Preisbildungs-
funktion fiir P, weder eine genaue Trennung zwischen den einzelnen Komponenten
(Markttiefe / Marktbreite / Marktelastizitit) noch eine genaue Differenzierung nach
der jeweiligen Ursache (exogen / endogen) erkannt werden. Es scheint, als wenn nur
die endogenen Ursachen betrachtet werden. Deshalb kann folglich nach Integrierung
der Preisbildungsfunktion in ein VaR-Modell auch keine Aussage iiber die Ursache und
Herkunft eines steigenden oder fallenden VaR getroffen werden. Auch ist die dafiir

benotigte Datenmenge nicht ohne weiteres verfiigbar.
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5 Fazit

Riickblickend sind alle vorgestellten Modelle sehr gut geeignet um die jeweilige unter-
suchte Komponente des Marktliquiditétsrisikos zu erfassen. Oftmals ist die betrachtete
Komponente (Bangia et al.; 1999; Amihud; 2002) sehr genau beschrieben und abge-
grenzt, allerdings gelingt dies gerade bei den komplexeren Modellen (Angelidis und
Benos; 2006; Berkowitz; 2000; Hisata und Yamai; 2000) nicht immer reibungslos. Da-
her sollte das Hauptaugenmerk in Zukunft darauf gelegt werden Modelle zu schaffen,
die zwar alle Komponenten moéglichst genau erfassen, gleichzeitig aber auch geniigend
Trennschéarfe besitzen diese untereinander abzugrenzen. Die Modelle von Torre und
Ferrari (1999), Hisata und Yamai (2000) sowie Almgren und Chriss (2001) schaffen es
(fast) alle Komponenten zu erfassen, es mangelt ihnen aber leider an gentigend Ab-
grenzung. Der Versuch aller Modelle sich in bestehende VaR-Modelle zu integrieren,
ist als sehr positiv und praxisrelevant zu bewerten. So sollte es nahezu jeder Bank in

Zukunft gelingen das Marktliquiditatsrisiko in ihre bestehenden Systeme zu integrieren.

Diese bisher unprézise und uneinheitliche Darstellung hat auch Auswirkungen auf die
aufsichtsrechtliche Behandlung des Marktliquiditatsrisikos. Wie durch die durchgefiihr-
ten Untersuchungen der exogenen Komponenten der Marktbreite und der Markttiefe
offensichtlich geworden ist, spiegeln die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen die
festgestellten Marktliquiditatsrisiken nicht korrekt wider. Der eigentlich als sicher gel-
tende Pfandbrief hat in jeder unserer Untersuchungen schlechtere Resultate als die Un-
ternehmensanleihe erzielt. Es gilt demnach fiir die Aufsicht geeignete Liquiditdtsmafle
zu finden, statt pauschale Aussagen zu treffen. Insbesondere unter Beriicksichtigung der
momentan anstehenden Umsetzung von Basel IIT auf européischer Ebene durch CRD
IV (Capital Requirements Directive), welche Staatsanleihen und Pfandbriefe gegeniiber

Unternehmensanleihen massiv bevorzugt, ist diese Pauschalierung nicht tragfihig.

Sollte dieser Entwurf nicht préziser formuliert und mit quantitativen Argumenten un-
terlegt werden, kann es zu einem Crowding Out des Sektors fiir Unternehmensanleihen
kommen. Dies wiirde die Refinanzierung fiir Nicht-Finanzunternehmen immens ver-
teuern. Auch wiirde das Risiko der Banken bei Fokussierung auf einige wenige Anla-
geklassen wie Staatsanleihen und Pfandbriefe steigen, da die Diversifikationsmdoglich-
keiten eingeschrankt werden. Dies kénnte laut einem Artikel des Wall Street Journal
(2011) im schlimmsten Fall auch zu einer Blase im Staatsanleihensektor fithren. Hierzu
tragen die Nullgewichtung von Staatsanleihen und die Eingruppierung als Aktiva der
Stufe 1 im Rahmen des Liquidity Coverage Ratio bei. Die aktuellen und geplanten
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen verleiten Banken gerade dazu, geméfl Auf-
sichtsrecht scheinbar risikolosen Staatsanleihen anzuh&ufen. So merkt der ehemalige

Privatkunden-Vorstand der Commerzbank AG, Achim Kassow, trocken an:
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»The requlatory incentive which results from the 0% risk weight is apparent: banks
in Member States are effectively encouraged to place their most liquid assets into the
worst possibel government debt, maximizing the yield with a requlatory capital requi-
rement of zero.“ Dieser Trend der gesetzlich geforderten Anhaufung von Risiken ist
besorgniserregend. Demnach gilt zu hoffen, dass die Forschung zur Quantifizierung der
Marktliquiditatsrisiken schnell voranschreitet und in die Gesetzgebung einfliefit. Den
Entwurf zu CRD IV gilt es vor Implementierung in EU-Recht und in nationale Gesetze

grundlegend zu iiberarbeiten.

Leider ist dies laut Berichten der Financial Times (2012) nicht angedacht und die
Aufsichtsorgane wollen an ihrem bisherigen Entwurf zu CRD IV festhalten. Trotzdem
scheint es, als wollten die Aufsichtsbehorden eine zeitlich begrenzte Verletzung des LCR
zulassen, wenn die entsprechende Bank darlegen kann, wie sie sich aus dieser Situation

befreien will.
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