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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Liquidititsrisiken werden striflich vernachlassigt

Marktliquiditatsrisiken auf konsistente Weise und in Verbindung mit Marktpreisrisiken abbilden — Untersuchungen des deutschen Aktienmarktes

Von Christoph Kaserer und
Sebastian Stange
Borsen-Zeitung, 20.12.2008
Liquiditatsrisiken sind in letzter Zeit
in aller Munde. Banken kdmpfen mit
kurzfristigen Refinanzierungsproble-
men und geringen Eigenkapitalreser-
ven, was den Abbau von Risikoposi-
tionen erzwingt. Fonds miissen Anla-
gen liquidieren, um gekiindigte Kun-
dengelder auszahlen zu konnen.
Aber welchen Wert besitzen Vermo-
genswerte noch, wenn man gezwun-
gen ist, sie kurzfristig zu verkaufen?
Wie liquide sind vermeintlich li-
quide Finanzanlagen tatsdchlich?
Und wie dndert sich diese Liquiditat
in einer Krise?

Leider werden Liquiditatsrisiken
in derzeitigen Risikomanagementsys-
temen haufig nur rudimentér beriick-
sichtigt, was nicht zuletzt damit zu-
sammenhangt, dass ihre Messung
aufwendig ist. Dies beméngelt auch
der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht in einer aktuellen Studie. In ei-
nem jiingst veroffentlichten Grund-
satzpapier hat der Ausschuss Prinzi-
pien ausgearbeitet, die die Banken
beim Management ihrer Liquiditats-
risiken beachten sollten.

Wird in diesen Zusammenhé&ngen
von Liquiditit gesprochen, so ist in
der Regel die Nettoliquiditat eines Fi-
nanzdienstleisters gemeint. Diese
setzt sich aus zwei Aspekten zusam-
men: dem Refinanzierungsrisiko auf
der Passivseite und dem Marktliqui-
ditatsrisiko auf der Aktivseite. Unter
Refinanzierungsrisiko versteht man
mogliche Liquiditdtsengpasse, die
sich bei Félligkeit von Verbindlichkei-
ten ergeben konnen. Marktliquidi-
tatsrisiko hingegen bezeichnet das
Risiko mangelnder Liquiditat durch
schlechte Verkéuflichkeit von Vermo-
genstiteln. Da Liquidierbarkeit ei-
gentlich nur eine Frage des Preises
ist, kann dieses Risiko auch als Liqui-
ditdtskostenproblem gesehen wer-
den - also als Abschlag gegeniiber
dem fairen Preis. Abgesehen von Bar-
mitteln ist die Liquidierbarkeit von
Vermogenswerten haufig schwer ein-
zuschétzen und verlangt daher be-
sondere Aufmerksambkeit.

Wie hoch ist nun das Marktliquidi-
tatsrisiko, das heiflt der Abschlag,
den eine Vermogensposition beim
Verkauf gegeniiber ihrem fairen
Wert hinnehmen muss? Neben der
Assetklasse und der aktuellen Markt-
lage bestimmt im Wesentlichen die
Grole der Position das Liquiditéats-
risiko. Kleinere Aktienpakete sind
meist ohne nennenswerte Liquidi-
tatskosten verduflerbar. Im Normal-
fall kostet die Transaktion nur die
halbe Geld-Brief-Spanne in Hohe we-
niger Basispunkte. Der Verkauf einer
grolReren Position hingegen verur-
sacht hohere Kosten. Ahnlich einer
Zinsstrukturkurve ergibt sich eine
Preisabschlagskurve, bei der die Li-
quiditdtskosten mit der Grof3e der
Position ansteigen. In der Quantifi-
zierung dieser Kurve liegt das Kern-
problem bei der Messung der Markt-
liquiditatskosten.

Hinzu kommt, dass Liquiditétskos-
ten iiber die Zeit schwanken. Gerade
in Krisenfillen zeigt sich, dass die Li-
quiditatskosten deutlich ansteigen.
Da die Eigenmittel einer Bank als
Puffer vorgehalten werden, der sie
gerade im Krisenfall vor einer Insol-
venz schiitzen soll, lasst sich das
Marktliquiditétsrisiko auch reduzie-
ren auf die unsicheren Liquiditéts-
kosten einer bestimmten Position im
Krisenfall.

In zwei aktuellen Studien haben
wir an der TU Miinchen mit einer
neuen Methode Marktliquiditétskos-
ten und -risiken bei der Verdufe-
rung von Aktien deutscher Emitten-
ten gemessen. Bei diesem Verfahren
werden die Liquiditdtskosten in Ab-
héngigkeit der Positionsgrof3e als vo-
lumengewichtete Spanne im Limit-
orderbuch ermittelt. Dies ermd&glicht
eine prazise Messung der Liquiditats-
kostenkurve.

Im Detail funktioniert dies wie
folgt: Im Limitorderbuch werden
alle Kauf- und Verkaufsgebote (auf
der Geld- bzw. Briefseite) gesam-
melt. Es stellt somit das Angebot an
Liquiditat dar. Der faire Wert einer
Aktie ergibt sich als Durchschnitts-
preis am Markt, also als Mitte der
Geld-Brief-Spanne. Somit ergeben
sich die Liquiditdtskosten fiir eine
kleine Order aus der Geld-Brief-
Spanne. Allerdings ist diese nur fiir
eine maximale OrdergroRe, das
Mindestquotierungsvolumen, giiltig.

Handelt man grol3ere Positionen, so
muss die Order gegen die néchstbes-
ten Limitorders ausgefiihrt werden.
Die Kosten des Verkaufs berechnen
sich dann aus dem durchschnittli-
chen Preis aller verwendeten Limit-
orders. Dieser kann dann verglichen
werden mit der Mitte der Geld-Brief-
Spanne einer kleinen Order. Dieses
Liquiditatsmaf} kann auch als ge-
wichtete Spanne bezeichnet wer-
den, da alle Limitorders mit ihrer
GrofRe gewichtet werden miissen.
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Handelsstrategie die Rendite rau-
ben. Grafik 1 zeigt, dass die Liquidi-
tatskosten iiber die letzten fiinf
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deutlich abgenommen haben. In der
Darstellung sind Liquiditdtskosten
fiir eine durchschnittliche Positions-
grofde fiir die verschiedenen Indizes
iiber die Zeit abgetragen. Aufféllig
ist neben dem allgemeinen Kosten-
riickgang, dass gerade in Krisenepi-
soden die Kosten stark ansteigen
konnen. Klar zu erkennen ist der
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Der Text ist eine Kurzfassung
zweier aktueller Arbeitspapiere
der beiden Autoren. Details zum
verwendeten Liquiditdtsma XLM
sowie zu empirischen Schitzungen
der Liquiditdtskosten am deut-
schen Aktienmarkt sind im Arbeits-
papier ,, The Impact of Order Size
on Stock Liquidity — A Representa-
tive Study“ zusammengefasst. Ab-
schitzungen fiir das Liquiditéatsri-
siko am deutschen Aktienmarkt fin-
den sich in ,Why and how to inte-
grate liquidity risk into a VaR-fra-
mework“. Beide konnen unter
www.cefs.de heruntergeladen wer-
den. (Borsen-Zeitung, 20.12.2008)

In Deutschland ist dieser Datentyp
bereits unter dem Namen , Xetra Li-
quiditatsmaf$ (XLM)“ bekannt. XLM-
Daten sind fiir alle 160 Aktien aus
den vier grofen Hauptindizes Dax,
MDax, SDax und TecDax bei der
Deutschen Borse AG erhéltlich. XLM
berechnet fiir verschiedene Positions-
groflen die Liquiditédtskosten im Ta-
gesdurchschnitt aus dem Xetra-Limit-
orderbuch. Mit Hilfe eines XLM-Da-
tensatzes iiber den Zeitraum von
Juli 2002 bis Januar 2008 konnten
wir Liquiditdtskosten und -risiken
fiir die wichtigsten deutschen Aktien
in diesem Zeitraum bestimmen.

Starker Anstieg in Krisen

Unsere Untersuchungen zeigen,
dass Liquiditatskosten auch am deut-
schen Aktienmarkt nicht zu vernach-
lassigen sind. Im Beobachtungszeit-
raum betrugen diese im Dax durch-
schnittlich weniger als einen Basis-
punkt (BP) fiir kleine Ordergrof3en
unter 10000 Euro. Fiir eine Order-
grofde von 5 Mill. Euro stiegen diese
auf ca. 150 Basispunkte. Im weniger
liquiden SDax kosteten kleine Or-
ders durchschnittlich 1,3 BP, kletter-
ten hier aber auf iiber 450 BP fiir
eine Order von 1 Mill. Euro. Die Gro-
Renordnungen verdeutlichen, wie
schnell substanzielle Liquiditédtskos-
ten entstehen konnen, die jeglicher

Crash im August 2004, der durch
Korrektur von Ertragserwartungen
bei Technologieaktien ausgeldst
wurde, genau wie der Einbruch im
Mai 2006, als die Aktienkurse insbe-
sondere in einigen Schwellenldn-
dern stark unter Druck gerieten.
Auch die aktuelle Subprime-Krise ist
im Ansatz zu erkennen. So geht der
ausgepragte Kostensprung im Ja-
nuar 2008 mit heftigen Kurseinbrii-
chen in diesem Zeitraum einher.

Obwohl Grafik 1 zeigt, dass die Li-
quiditatskosten in den letzten fiinf
Jahren kontinuierlich gefallen sind,
bleiben die Liquiditétsrisiken — ge-
messen als Ausschldge der Liquidi-
tatskosten in Krisensituationen — be-
stehen. Da in solchen Situationen
Spriinge von 100 Basispunkten und
mehr nicht uniiblich sind, geht es
hier, eingedenk einer durchschnittli-
chen Eigenkapitalunterlegung von
8% oder weniger, um ein erhebli-
ches zusitzliches Risiko, welches im
Risikomanagement von Banken und
Finanzdienstleistern abgebildet sein
sollte.

Im Ubrigen kénnen wir im Rah-
men eines Regressionsmodells zei-
gen, dass die Liquiditdtskosten fiir
eine Position relativ zum Handelsvo-
lumen und zur Marktkapitalisierung
recht konstant bleiben. Als Daumen-
regel kann man davon ausgehen,
dass die Liquiditatskosten konstant

bleiben, wenn man die Grof3e der Po-
sition verdoppelt, sofern sich gleich-
zeitig auch das Handelsvolumen
oder die Marktkapitalisierung des
Emittenten verdoppelt.

Obige Abschétzungen helfen bei
der Interpretation der jlingsten Dax-
Kapriolen. Nimmt man beispiels-
weise an, dass ein Finanzdienstleis-
ter gezwungen ist, kurzfristig 150
Mill. Euro an Dax-Werten zu verkau-
fen, pro Dax-Wert also etwa 5 Mill.
Euro. Positionen solcher Grof3e ent-
sprechen weniger als 0,1% der
Marktkapitalisierung und etwa
1,5% des Transaktionsvolumens ei-
nes Titels, sind also keine Blockbetei-
ligungen. Ein derartiger sofortiger
Zwangsverkauf eines einzigen Markt-
teilnehmers senkt den gesamten Dax
kurzfristig wie oben erldutert um
150 BP, also 1,5%. Noch grof3ere Po-
sitionen und gleichzeitige Liquida-
tion mehrerer Marktteilnehmer ver-
starken diesen Effekt entsprechend.
Die Diskussion zeigt, dass selbst in ei-
nem liquiden Markt Liquiditatsprob-
leme zu hohen Preisreaktionen fiih-
ren konnen, ohne dass sich an den
Fundamentaldaten etwas geédndert
hétte. Eine erzwungene Liquidie-
rung grofler Positionen stellt ein er-
hebliches Liquiditatsrisiko dar, wel-
ches durch transparente Risikomes-
sung und entsprechendes Risikoma-
nagement unter Kontrolle gebracht
werden kann und muss.

Erhebliche Risiken

Mit Hilfe desselben XLM-Datensat-
zes haben wir in einer zweiten Stu-
die das Liquiditatsrisiko am deut-
schen Aktienmarkt gemessen. Risiko
entspricht hier geméR dem Value-at-
Risk-Ansatz nach BaselIl dem maxi-
malen Zehntagesverlust, der in 99 %
der Félle eintritt.

Der Tagesverlust wird fiir die Net-
torendite berechnet, also den Preis-
verlust abziiglich der Liquiditatskos-
ten im Krisenfall. Hierbei ist es wich-
tig, nicht einfach den maximalen
Preisverlust zu den maximalen Liqui-
ditédtskosten zu addieren, da diese
nicht gleichzeitig auftreten miissen.
Stattdessen betrachtet man den ma-
ximalen Nettoverlust, das hei3t die
Situation, in der die Kombination
von Preisverlust und Kosten am
hochsten ist. Details der Methode
konnen in der Studie (vgl. ,,Die Auto-
ren“) nachgelesen werden.

Der Tagesverlust wurde fiir ver-
schiedene Positionsgrofen separat
mit den jeweils giiltigen Liquiditéats-
kosten berechnet. Grafik 2 zeigt das
zusétzliche Risiko durch Liquiditéts-
effekte relativ zum entsprechenden
Marktpreisrisiko fiir verschiedene Po-
sitionsgrof3en. Dieses relative Liqui-
ditétsrisiko entspricht dem Fehler,
der gemacht wird, wenn Liquiditéts-
effekte in der Risikomessung ver-
nachléassigt werden. In der Grafik
verdeutlichen die einzelnen Kurven
den Durchschnittswert {iber alle In-
dexwerte.

Wie intuitiv zu erwarten war, ist
das Liquiditétsrisiko im liquiden
deutschen Hauptindex Dax am nied-
rigsten. Danach folgen MDax und
TecDax, wiahrend im SDax mit den
hochsten Liquiditédtskosten zu rech-
nen ist.

Erstaunlich ist, wie schnell das Li-
quiditatsrisiko mit der Ordergré3e an-
steigt. Fiir kleine Positionsgréf3en un-
ter 25000 Euro blieb das Liquiditétsri-
siko unter 10% des Preisrisikos, ist
also noch eher gering. Das bisher ge-
messene Preisrisiko deckt den grof3-
ten Teil des Gesamtrisikos ab. Muss
man aber eine 1-Mill.-Euro-SDax-Po-
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sition liquidieren, so steigen die er-
warteten Verluste durch Liquiditats-
kosten auf fast 30% des erwarteten
Preisverlusts. Selbst im Dax steigt das
Liquiditétsrisiko auf ein Niveau von
iiber 20%, wenn man grol3e Positio-
nen {iber 3 Mill. Euro halt.

Insgesamt ist festzuhalten, dass
das Liquiditatsrisiko ein Niveau an-
nimmt, das auch in liquiden Werten
nicht zu vernachlassigen ist. Obwohl
in der hier vorgestellten Studie das
Liquiditétsrisiko nur fiir relativ li-
quide deutsche Aktien gemessen
wurde, kann erwartet werden, dass
dieser Risikotypus in weniger liqui-
den Anlageklassen, wie beispiels-
weise Aktien aus Schwellenldndern
oder Anleihen, noch substanziellere
Ausmale annimmt.

Die vorgestellte Methode eignet
sich allerdings nicht fiir alle Anlage-
klassen. Zwei verschiedene Liquidi-
tatsprobleme miissen auseinanderge-
halten werden. Ist die Vermogenspo-
sition grundsatzlich handelbar, so
spielen Liquiditatskosten eine wich-
tige Rolle. Die vorgestellte Messme-
thode fiir Liquiditatsrisiken eignet
sich dann fiir Positionen, die auf
Markten mit transparentem Limitor-
derbuch gehandelt werden, beispiels-
weise westlichen Aktienmaérkten.

Sind die entsprechenden Daten di-
rekt von der Borse verfiigbar, ist die
Verwendung besonders einfach, wes-
halb man Boérsenbetreibern nur emp-
fehlen kann, diesen Datentypus fiir
moglichst viele Mérkte zur Verfii-
gung zu stellen. Die Deutsche Borse
nimmt hierbei bereits eine Vorreiter-
rolle ein.

Viele Anlageklassen sind aller-
dings nur zeitweise oder gar nicht
handelbar. Das Hauptproblem be-
steht dann nicht in der Messung der
Handelskosten, sondern in der Be-
stimmung des Wertes der Vermo-
gensposition an sich. Da kaum oder
keine Marktdaten zur Verfiigung ste-
hen, miissen Methoden zur internen
Wertbestimmung angewandt wer-
den. Gute Beispiele fiir solche An-
wendungsfille sind illiquide Anlei-
hen oder derzeit auch CDOs. Han-
delskosten sind hierbei noch das ge-
ringste Problem, da die Unsicherheit
bei interner Wertbestimmung schon
hoch genug ist.

Enorme Konsequenzen

Dass Marktliquiditétsrisken trotz
ihrer in diesem Beitrag untermauer-
ten Bedeutung héufig vernachléssigt
werden, hat erhebliche Konsequen-
zen fiir das interne Risikomanage-
ment und die Finanzaufsicht.

Fiir das Management eines Finanz-
dienstleisters bleibt es essenziell,
seine Risiken vollstdndig zu kennen.
Keiner durchquert die Wiiste, ohne
vorher den Wasserstand in seiner
Trinkflasche zu {berpriifen. Keiner
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sollte Vermdgenspositionen —auf-
bauen, ohne ihre Liquidierbarkeit
und das damit verbundene Risiko im
Krisenfall zu kennen. Nur wenn das
Risiko vollstdndig bekannt ist, kann
dieses auch im internen Pricing, in
der Performance-Messung oder bei
der Einfithrung neuer Produkte und
Handelsstrategien korrekt bertick-
sichtigt werden. Gerade bei Hand-
lern konnen Liquiditdtskosten eine
erhebliche Rolle spielen.

Am wichtigsten ist die korrekte Ab-
bildung von Liquiditétsrisiken aber
in der bankinternen Risikosteuerung.
Hierfiir sind unterschiedliche Ansatz-
punkte denkbar. Zum einen bilden
die Kreditinstitute in ihren Stress-
tests die Auswirkung von Krisensitua-
tionen auf ihre Solvenz- und Liquidi-
tatsposition ab. Dabei wire, wie hier
dargestellt, zu beriicksichtigen, dass
das Zusammentreffen von starken
Preisriickgéngen in den Vermodgens-
werten und das Ansteigen der Liquidi-
titskosten zwei nicht voneinander
unabhéngige Ereignisse sind.

Zum anderen konnte man sich
noch viel grundsétzlicher die Frage
stellen, inwieweit Ansitze zur Mes-
sung von Marktpreisrisiken nicht un-
mittelbar um die Effekte von Marktli-
quiditatsrisiken zu ergénzen wéren.
Typischerweise verwenden Finanz-
dienstleister bei der Messung von
Marktpreisrisiken Value-at-Risk-An-
sétze. Es existieren Vorschldge in der
Literatur, wie diese Ansitze erwei-
tert werden konnten, um die Auswir-
kung von Liquiditatsrisiken unmittel-
bar zu integrieren. Wir zeigen in un-
serer zweiten Studie, wie eine solche
Erweiterung unter Verwendung der
oben beschriebenen XML-Daten aus-
sehen konnte. Entscheidend ist da-
bei die Abbildung des Liquiditatsrisi-
koeffekts auf Einzeltitelebene sowie
iiber die Beriicksichtigung von Korre-
lationseffekten auf Portfolioebene.
Letzteres ist deshalb von Bedeutung,
weil die Schwankungen in den titel-
spezifischen Liquiditatskosten unter-
einander mehr oder weniger stark
korreliert sein werden. Tatséchlich
konnen wir zeigen, dass diese Korre-
lationseffekte — zumindest in be-
stimmten Fillen - eine grof3e Rolle
spielen. So finden wir etwa beim
SDax bei Transaktionsvolumina von
1 Mill. Euro Liquiditédtskosten (in
Prozent des Preisrisikos) auf Portfo-
lioebene von iiber 50%; dies liegt
deutlich {iber dem in Grafik 2 darge-
stellten Wert von 30%. Interessan-
terweise scheinen diese Korrelations-
effekte aber bei liquiden Portfolios,
wie etwa dem Dax, oder bei kleinen
Transaktionsvolumina weniger ins
Gewicht zu fallen.

In der regulatorischen Behand-
lung von Liquiditatsrisiken gemal? Li-
quiditatsverordnung spielt die Abbil-
dung von Liquiditétskosten bei Wert-
papieren noch keine Rolle. Allenfalls
jene Banken, die {iber die in der
Liquidititsverordnung vorgesehene
Offnungsklausel ihre Liquiditatsrisi-
ken mit internen Modellen steuern,
haben moglicherweise die oben be-
schriebenen Liquiditdtskosten auf
die eine oder andere Weise schon in-
tegriert. Aufgrund der Erfahrungen
der Finanzmarktkrise hat sich der Ba-
seler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
zur Entwicklung neuer Prinzipien
fiir die aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Liquiditatsrisiken entschlos-
sen. Im September 2008 wurde ein
entsprechendes Grundsatzpapier ver-
abschiedet. In diesem ist nunmehr
explizit vorgesehen, dass Liquiditéts-
kosten im Risikomanagement der
Bank abzubilden sind. Der hier vor-
gestellte Ansatz konnte einen Weg
aufzeigen, wie Marktliquiditétsrisi-
ken auf konsistente Weise und in
Verbindung mit Marktpreisrisiken
abgebildet werden konnten.



