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Abstract

Liquidity is a fundamentally important property of a market. In fact, some mar-
kets or assets show higher liquidity than others. Furthermore, the level of liquidity
for a market or asset changes over time. Liquidity is recognized easily, however,
finding an empirical definition of liquidity, has provided to be difficult. Liquidity
has many facets and is usually described in three to five dimensions. This thesis
presents a definition with five dimensions: Tightness, Depth, Resilience, Breadth
and Immediacy. The purpose of this paper is to find and present liquidity mea-
sures and question their sensibility. An analysis, based on the German, Austrian
and French futures from the EEX energy exchange, shows if the liquidity indices

really measure liquidity and whether the results coincide or not.

Zusammenfassung

Liquiditat beziehungsweise sein Pendant Illiquiditéit sind Begriffe, welche in der
Theorie oft vernachléssigt werden, jedoch in der Praxis eine wichtige Rolle spie-
len. Markte konnen unterschiedlich liquide sein und die Liquiditat in einem Markt
kann schwanken. Liquiditat wird heuristisch schnell einmal erkannt, jedoch ist es
schwer diese zu definieren. Meist werden fiir Liquiditdt drei bis fiinf Dimensionen
verwendet, um sie darzustellen. Diese Arbeit prasentiert eine Definition, die sich im
Werk von Marcato wiederfindet. [16] Das wesentliche Ziel dieser Arbeit ist es, Mafle
fir Liquiditdt zu finden und vorzustellen. Dabei wird auch auf die Sinnhaftigkeit
der Mafle eingegangen. Die vorgestellten Liquiditdtsmafle bilden eine Basis fiir die
Analyse der Liquiditdt des deutschen, sterreichischen und franzosisches Jahresfu-
ture, welche an der Européischen Strombérse EEX gehandelt werden. Auflierdem
wird beobachtet, ob die Mafle wirklich die Liquiditdt der drei Assets messen und

ob es Ubereinstimmung oder aber Unstimmigkeiten der Mafle gibt.
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1 Motivation

1 Motivation

Am 1. Oktober 2018 kam es zur Preiszonentrennung zwischen Osterreich und Deutsch-
land. Seit der Liberalisierung der Strommaérkte hatten beide Lander ein gemeinsames
Marktgebiet. Grund fiir die Trennung war das schlecht ausgebaute Stromnetz zwischen
dem Norden und dem Siiden, aber auch die Grenzkuppelstellen, welche bei starken
Sonnen- und Windphasen der benotigten Stromleistung nicht gewachsen waren.

Schon vor der Preiszonentrennung kamen zwei neue Arten von Kontrakten auf den
Markt. Zum einen der Phelix DE, mit welchem Termingeschéafte ausschliellich in Deutsch-
land und zum anderen der Phelix AT, mit welchem Termingeschéfte ausschlieBlich in Os-
terreich ausgeiibt werden diirfen. Im August 2017 teilte der Brancheninformationsdienst
mit, dass sich die Liquiditdt vom Phelix DE/AT zu Phelix-DE-Kontrakten verschoben
hat und somit zum neuen Benchmark-Produkt wurde. Ganz anders war es bei den neu
geschaffenen Phelix-AT-Kontrakten, deren Handel nur sehr selten stattfand. Auch wenn
die Liquiditat der osterreichischen Terminmarktprodukte tiber die Monate anstieg, ist
sie trotzdem sehr gering und es ist schwierig zu einem verntinftigen Preis einen Vertrags-
partner zu finden.

Als Beispiel soll ein Blick in das Orderbuch der EEX, der européische Stromborse, ge-
worfen werden. (Stand 21.01.2019 um 13:50) [2§]

Name ‘ Bid Ask Anz. Kontr. Letzter Preis Anz. off. Kontr.
Phelix DE Cal 20 | 50,25 50,35 210 50,40 27.043
Phelix AT Cal 20 - 54,60 - - 80

Wihrend es an diesem Tag in Deutschland bereits 210 Mal zum Abschluss eines Jahresfu-
ture 2020 kam, wurde in Osterreich das analoge Produkt an diesem Tag noch iiberhaupt
nicht gehandelt. Die Anzahl der offenen Kontrakte ist deutlich geringer. Zuséatzlich gibt
es in Osterreich niemanden, der ein Kaufangebot stellt. Eine dhnliche Ausgangssituation
gibt es bei anderen Terminprodukten in Deutschland und Osterreich.

Um trotz dieser Umsténde Terminprodukte fiir den 6sterreichischen Markt zu kaufen, ist
eine neue Strategie notwendig. Fine Herangehensweise ist der Kauf des analogen Phelix
DE Terminprodukts. Mit diesem kann dann immer fiir den néchsten Liefertag im Day-
ahead-Handel in Deutschland eine Short-Position und in Osterreich eine Long-Position
eingegangen werden.

Experten rechneten nur mit einem minimalen Effekt, der durch die Preiszonentrennung

verursacht wurde. Laut einer Analyse von Aurora Energy Research sollte der Preis um
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Abbildung 1.1: Preisspread zwischen Phelix AT und Phelix DE

10 Cent pro MWh in Deutschland sinken und in Osterreich um 35 Cent Cent pro MWh
steigen. [25] Grafik stellt die tatséchlich eingetretenen Preisspreads zwischen dem
Phelix AT Spotpreis und dem Phelix DE Spotpreis seit 1. Oktober 2018 dar. Die Ur-
sache fiir den Irrtum war der Glaube, dass Osterreich die ausgemachten 4.900 MW
Grenzkapazitat physikalisch taglich zur Verfiigung stehen. Die Grenze wird jedoch tiber
ein ,Flow Based Market Coupling“ System geregelt. Deshalb sind die 4.900 MW nur eine
Obergrenze und es wird jeden Tag europaweit mit einen Algorithmus, neu berechnet,
wie viel Megawatt nun wirklich iiber die deutsch-osterreichische Grenze flielen diirfen,
um die Wohlfahrt aller teilnehmenden Lander zu optimieren. Falls es in anderen Lén-
dern zu einem Strommangel und somit zu einem sehr hohen Strompreis kommt, kann
die Grenzkapazitat deutlich geringer ausfallen. Dies hat die Konsequenz, dass der Preis-
unterschied von Deutschland und Osterreich steigt. Sonnige und windreiche Tage sind
weiterer Griinde fiir grofle Spreads, da der giinstige Strom aus deutschen Solar- und
Windkraftanlagen nur sehr eingeschriankt von Osterreich genutzt werden kann.

Durch die wiederkehrenden, groflen Preisspreads ist das Risiko der beschriebenen Han-
delsstrategie grof. Dies liegt darin begriindet, dass trotz der gekauften Futures grofle
ungewisse Geldbetrage offen sind. Um das Risiko der Strategie zu minimieren gibt es
die Moglichkeit, einen Strommarkt zu finden, der mehreren Kriterien entspricht. Dazu
gehort, dass dieser einen kleineren Preisspread, eine hohere Liquiditat und eine ahnliche
Preisstruktur, im Vergleich zum einheimischen Strommarkt, aufweist. Ein Beispiel fiir

einen solchen Strommarkt ist der franzosische. Eine Frage die somit aufkommt ist:“Wie
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sieht es mit der Liquiditéit des franzosischen Jahresfuture 2019 im Vergleich zu den zwei
anderen aus?® Das lauft hinaus auf die zentrale und interessante Frage: ,Wie kann die

Liquiditat eines Produktes oder Marktes gemessen werden?*.



2 FEinleitung

2 Einleitung

In der Finanzmathematik wird oft angenommen, dass der Markt liquide ist und dass
man eine beliebige Menge an Assets zu einem kompetitiven Preis zu jeder Zeit handeln
kann. Bereits Frank Fernandez schrieb im Jahre 1999: | Die Liquiditéit sei das Herzens-
blut eines Finanzmarktes. Es gidbe kaum einen finanziellen Bereich, der nicht explizit
oder implizit an Liquiditat gekoppelt ware.* [I]

In der Praxis zeigt sich jedoch, dass Mérkte unterschiedlich liquide sein kénnen und
die Liquiditat in einem Markt schwankt. Die Finanzkrise 2007/2009 demonstrierte, dass
Liquiditat ein grofes finanzielles Risiko birgt.[12] Trotz der Bedeutung dieser Thematik
existiert noch wenig Literatur bezogen auf das Messen und das Aufzeigen wie liquide
oder illiquide ein Markt nun ist. Es féllt schwer, eine einzige Kennzahl zuzuordnen, da
die Bewertungsmafistabe arbitrdr sind und die Theorie der Liquiditit einige Dimensio-
nen aufweist.

In dieser Arbeit soll im ersten Kapitel eine Definition von Liquidtdat und drei Kategorien
an Liquiditatsmaflen dargelegt werden. Anschliefend sollen, auf Basis unterschiedlicher
Werke aber vor allem basierend auf dem Paper von Gabrielsen, Marzo and Zagaglia
einige Indizes aufgezeigt und auch auf ihre Sinnhaftigkeit eingegangen werden. [10] Im
zweiten Teil dieser Arbeit soll, anhand der vorher vorgestellten Kennzahlen, die Liquidi-
tat des osterreichischen, deutschen und franzosischen Terminmarktes an der Stromborse
verglichen werden. Anhand dieser Datensétze sollen auch die unterschiedlichen Liquidi-
tatsmafle analysiert und verglichen werden. Es soll die Frage beantwortet werden, ob die
vorgestellten Liquiditatsmafle wirklich die Liquiditat eines Asset oder Marktes messen

und es sollen Ubereinstimmung oder auch Unstimmigkeiten der Mafie evaluiert werden.

10



3 Definition von Liquiditét

3 Definition von Liquiditat

Wie bereits in der Einleitung beschrieben, ist die Definition der Liquiditit nicht trivial.
Die Bestimmung des Begriffes ist nicht eindeutig und besitzt mehrere Dimensionen.
Eine Art, Marktliquiditat zu beschreiben ist, sie als die Fahigkeit darzustellen ein Asset
schnell, zu geringen Kosten und ohne den Marktpreis zu beeinflussen, verkaufen zu
koénnen.

In der Literatur werden meist drei bis fiinf Dimensionen verwendet, um Liquiditat zu

beschreiben. Marcato stellt in seiner Arbeit alle Eigenschaften dar. [16]

« Dichte (Tightness): Die Dichte beschreibt die Kosten des Tradings einer Men-

geneinheit.

« Unmittelbarkeit (Immediacy): Die Unmittelbarkeit représentiert die Geschwin-

digkeit einen Trade durchzufiihren und die Kosten, die dabei anfallen.

» Tiefe (Depth): Die Tiefe ist die Kapazitéit zu kaufen oder verkaufen, ohne dass

der Preis sich dndert.

« Breite (Breadth): Die Breite ist das gesamte Handelsvolumen, welches im Um-

lauf ist.

Fiir den letzten Punkt ist es schwierig eine géngige Definition zu finden. Da diese genau-
so wichtige Dimension oft in der Literatur untergeht, wird hier anschliefend in einem
Unterkapitel genauer auf sie eingegangen und eine alternative Definition von Foucault,

Kadan und Kandel genannt.

» Resilienz/Elastizitdt (Resiliency): Resilienz ist die Geschwindigkeit, mit der

die Grenzkosten steigen, wenn das Trading Volumen steigt.

Marcato verwendet die Abbildung um die ersten vier Dimensionen zu veranschauli-
chen. [16]

Die Grafik bildet Kauf- und Verkaufskurve eines iiblichen am Markt gehandelten Assets
ab und zeigt den Vergleich zu einem perfekt liquiden Asset (horizontale gepunktete Li-
nie). Beim perfekt liquiden Asset bleibt der Preis gleich, trotz unterschiedlichen Grofien
des gehandelten Volumens. Beim ersten Asset muss der Kaufer oder die Kauferin bereits
beim Kauf der kleinsten Volumseinheit mit einem Preis rechnen, der tiber dem des per-
fekt liquiden Assets liegt. Umgekehrt muss Verkdufer oder Verkduferin mit einem Preis

rechnen, der unter dem des perfekt liquiden Assets liegt. Der Unterschied des Kaufs-

11
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Abbildung 3.1: Dimensionen Liquiditat [16]

und Verkaufspreises wird durch die Dichte dargestellt. Wenn der Kaufer oder die Kéu-
ferin sich entscheidet, die Kaufmenge zu erhéhen, bleiben die Grenzkosten vorerst null.
Die Lange dieser Spanne mit Grenzkosten null definiert die Tiefe. Nach einer gewissen
Erhohung der Menge gibt es den Punkt (in der Grafik Q2), wo es positive Grenzkosten
gibt und die Geschwindigkeit von diesem Wachstum beschreibt die Resilienz.

Wenn der Markt die obigen Eigenschaften erfiillt, kann jede Menge an Assets jederzeit,
mit minimalem Wertverlust und unter einem wettbewerbsfahigen Preis verkauft werden.
8]

Bis jetzt gibt es jedoch kein einzelnes Liquiditdtsmaf, dass alle Dimensionen dieser Defi-
nition abdeckt und es werden nur Untergruppen obiger Eigenschaften gemessen. Zumeist

sind die Mafle in drei Klassen geteilt.

« Transaktionskostenbasierte Mafle: Liquiditat kann durch die impliziten Trans-
aktionskosten gemessen werden. Explizite Kosten entstehen in Form von Gebiihren
und Provisionen an Broker oder Kreditinstitute. Da ein Markt jedoch meist nicht
perfekt liquide ist, kommt hinzu, dass sich die angebotenen Kauf- und Verkaufs-
preise unterscheiden. Diesen Differenzbetrag bezeichnet man als implizite Kos-
ten. transaktionskostenbasierte Mafle konzentrieren sich also hauptséchlich auf die
Dichte eines Marktes.

e Volumenbasierte Mafle: Volumenbasierte Mafle konzentrieren sich auf die Be-
ziehung zwischen Handelsvolumen und Preisverdnderung eines oder mehrerer As-

sets. Sie haben das Ziel, den Einfluss der Grofle der Transaktion auf den Preis

12



3 Definition von Liquiditét

darzustellen und messen somit die Tiefe und Breite eines Marktes.

o Preisbasierte Mafle: In dieser Kategorie befinden sich die Mafle, welche die
Liquiditat des Marktes allein auf die Preisbewegung zuriickfithren und somit die

Elastiztat darstellen wollen.

Resilienz

Foucault, Kadan und Kandel présentieren eine alternative Definition und erklaren die
Resilienz mit der Mean Reversion Rate des Spreads.[I8] Angenommen der Spread wéchst
aufgrund eines Liquiditdtsengpasses. Dann gibt die durchschnittliche Anzahl an Order
bis der Spread zu seinem kompetitiven Level zuriickkehrt, Auskunft iiber die Resilienz
eines Marktes. Je kleiner die Anzahl, desto hoher ist die Resilienz. Da es aber schwierig
ist, einen analytischen Ausdruck fir dieses Mafl zu finden, verwenden Foucault, Kadan
und Kandel die Wahrscheinlichkeit, dass der Spread zu seinem kompetitiven Level zu-
riickkehrt, bevor die nédchste Transaktion passiert.

Sie erklaren, dass die Resilienz vor allem abhéngig von der Zusammensetzung der Trader
ist. Wenn die Anzahl an geduldigen Trader wéchst, dann geht das Verlangen nach Liqui-
ditdt zuriick und die Zeit bis zum nachsten Geschéftsabschluss wird langer. Darauthin
stellen die Anleger aggressivere Limit Order, um ihre Wartezeiten zu verkiirzen und der
Spread wird schneller kleiner. Die Resilienz nimmt also zu. Grofle Spreads beziehungs-
weise grofl bleibende Spreads passieren héufiger bei ungeduldigen Tradern.

Eine reduzierte Mindestmenge im Trading kann auch zu einer niedrigeren Resilienz fiih-
ren, da Trader dann geneigt sind, aggressiver zu bieten.

Ebenfalls sehen Foucault, Kadan und Kandel einen Zusammenhang zwischen der An-
kunftsrate an Order und der Resilienz. Hohere Ankunftsraten an Order fithren zu kurzen
Wartezeiten fiir Anleger. Darauf folgen weniger aggressive Limit Orders und es werden
mehr Angebote gebraucht, bevor der Spread zu seinem Level zuriickkehrt. Das heift,
wenn die Ankunftsrate an Order steigt, so sinkt die Resilienz.

Kempf, Mayston und Yadav folgen ein paar Jahre spiater demselben Ansatz. [19] Sie
unterscheiden zuséatzlich zwischen Spread Resilienz und Tiefe Resilienz, je nachdem ob
die Mean Reversion Rate beziiglich des Spreads oder der Tiefe analysiert wird. Sie wei-
sen darauf hin, dass weder die Spread-Resilienz noch die Tiefe-Resilienz signifikant mit
dem Spread oder der Tiefe korrelieren und zeigen so die Wichtigkeit der Resilienz als
eigene Dimension von Liquiditdt. Kempf, Mayston, und Yadav modellieren die Diffe-

renz zwischen zwei aufeinander folgenden Liquiditéatslevel (Spread oder Tiefe) AL; und

13



3 Definition von Liquiditét

das vergangene Liquiditétslevel L, ; als ein Mean Reversion Modell mit langfrisitigem

Liquiditatslevel 8 und Mean Reversion Geschwindigkeit 9:
ALt = 5(9 — Ltfl) + €

€; ist ein i.i.d Prozess mit Erwartungswert 0. Je hoher der Wert von ¢, desto stérker ist

der Mean Reversion Effekt und umso hoher ist die Resilienz.

14
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4 Volumenbasierte Liquiditatsmalle

Wie bereits in der Einleitung erwidhnt, haben volumenbasierte Liquiditdtsmafle ihren
Schwerpunkt auf der Relation zwischen Handelsvolumen und Preisveranderung. Bei ih-

nen wird ein hohes Handelsvolumen mit einer hohen Liquiditit verbunden.[12]

4.1 Das Handelsvolumen

Ein grobes Maf fiir Liquiditat ist das Handelsvolumen selbst. Wissenschaftler kritisieren
jedoch, dass es eine positive Beziehung zwischen der Anzahl der Trades und der Markt-
volatilitat geben kann, welche die Liquiditét verringern konnte.

Trotzdem ist dieses grobe Liquiditdtsmafl beliebt, da Erfahrungswerte zeigen, dass akti-
ve Markte eine hohere Liquiditat besitzen. Wissenschaftliche Studien begriinden diesen
positiven Zusammenhang durch Bedingungen, die im aktiven Markt gegeben sind. Zum
Beispiel gibt es leichteren Zugang zu Assets und die Transaktionskosten sinken. Glosten
und Milgrom zeigten, dass es bei Assets mit einem groflen Handelsvolumen ein kleineres
Risiko der Informationsasymmetrie gibt. [16] Blume, Easley und O “Hara wiesen nach,
dass das Handelsvolumen Information generiert, die in der Analyse der Preisstruktur
nicht vernachléssigt werden darf. Da es leicht moglich ist, die Daten des Handelsvolu-
mens in Erfahrung zu bringen, werden sie meist als Basis einer komplexeren Analyse
herangezogen.

Das Handelsvolumen deckt die Dimension Breite ab.

4.2 Der Conventional Liquidity Index

Der Conventional Liquidity Index oder auch Amivest Mafl genannt, misst, wie viel Han-
delsvolumen notig wére, um eine Preisdnderung von einer Preiseinheit zu erzeugen. Das

Maf} basiert auf Handelsvolumen und Preisen.

Definition 4.1. Seien Sy, ..., S,, n Assets, P;; der Preis und Vi das gehandelte Volumen
des i-ten Assets zum Zeitpunkt t € {1,...,T}.

Dann ist die Conventional Liquidity Ratio definiert als

Yot PuVa

LR; = ———
CYT PGy

wobei
PCy =Py — Py_q1€{2,...,T} die Preisinderungen sind.

15



4 Volumenbasierte Liquiditédtsmafe

Das Liquiditdtsmafl wird meist fiir mehrere Assets mit dhnlichen Merkmalen berech-
net. Das Zeitintervall [t,T] kann beliebig gewahlt werden, jedoch wird der Zeitraum
meistens auf einen Monat beschriankt. Je hoher der Index LR;; ist, desto hoher ist die
Tiefe und folglich die Liquiditdt eines Marktes. Es zeigt, dass grofle Handelsmengen
gehandelt werden kénnen und sie trotzdem wenig Einfluss auf den Preis haben. Die
Conventional Liquidity Ratio berticksichtigt mehr den Preisaspekt als die Zeit- und

Transaktionskostenkomponente.

4.3 Der Index von Martin
Martin definierte 1975 einen Liquiditétsindex:

Definition 4.2. Seien Sy, ...,.S, n Assets, Py der Preis und Vy; das gehandelte Volumen
des i-ten Assets zum Zeitpunkt t € {1,...,T}. PCy = Py — Py_1 i € {2,...,T}, die
Preisanderungen seien stationdr verteilt.
Dann ist der Index von Martin definiert als
MLI, = % P—szt

Dieser Index macht vor allem dann Sinn, wenn die Preisdnderungen stationar verteilt
sind.
Im Unterschied zum vorigen Liquiditatsindex LR;; enthalt M LI; die Summe aller Assets
und ist somit ein passendes Maf fiir den gesamten Markt. Je hoher der Wert M L1, de-
sto grofer sind die Preisdnderungen im Verhéltnis zum gehandelten Volumen und desto
illiquider ist der Markt.
Es ist jedoch anzumerken, dass Preisdnderungen auch durch das Aufkommen neuer In-
formationen und Ereignisse hervorgerufen werden kénnen und nicht alleine auf die Li-
quiditat eines Marktes zuriickzufithren sind. Diese Thematik wird noch ausfithrlicher im
Kapitel tiber die transaktionbasierten Mafie behandelt. Um ein aussagekréftiges Resul-
tat zu erhalten, ist es besser, den Index von Martin auf téglicher Basis zu berechnen.
Gewichtete Indizes, gewonnen aus kiirzeren Zeitintervallen helfen dabei, verniinftige Er-

gebnisse flir einen langeren Zeithorizont zu erhalten.

4.4 Der Liquiditatsindex von Hui and Heubel

Hui und Heubel fiithrten einen zusétzlichen Liquiditatsindex ein, welcher die Liquiditét

eines einzelnen Assets messen soll.
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4 Volumenbasierte Liquiditédtsmafe

Definition 4.3. Sei P,,.. der mazximale und P,,;, der minimale Preis tiber eine 5-Tages
Periode. Sei V die Summe des gesamten Handelsvolumens, S die Summe der offenen
Gebote und P der Durchschnitt der Abschlusspreise der 5 Tage.

Dann ist

Pma:c_Pmin

LRHH — P7‘r;in
S-P

der Liquiditatsindex von Hui and Heubel.

Es gilt je hoher der Wert LRyy ist, desto hoher ist die relative Preisanderung im
Verhéltnis zu dem relativen Handelsvolumen. Folglich ist der Markt illiquider.
Mit dem LRppy wird versucht, die Dimensionen Breite und Resilienz zu erfassen. Der
Index von Hui und Hebel besitzt jedoch zwei Nachteile. Zum einem wirkt die Wahl
der Lénge der 5-Tages-Periode willkiirklich. Sie ist zum Beispiel zu lang um kurzfristige
Anomalien zu entdecken. Zum anderen ist es in der Praxis schwierig an die Daten der
offenen Gebote zu kommen.[I2] In der spater kommenden Analyse findet dieser Index
deshalb keinen Gebrauch, da keine Daten der offenen Gebote der vergangenen Tage zur

Verfligung stehen.

4.5 Die Turnover Kennzahl

Definition 4.4. Sei Shi die Anzahl der Papiere, die zum Zeitpunkt t fiir ein Asset i ge-
handelt werden und N SH] die Anzahl aller ausstehender Anteile. Dann ist der Turnover

Ratio ,
Sh
NSH;}

TR, =

Das Handelsvolumen wird hier in Relation gesetzt. Die Turnover Ratio kann ein Maf3
fir die Zeitpunkte sein, wo ausstehende Anteile gehandelt werden. Wahrend ihre Be-
rechnung einfach fiir borsengehandelte Fonds ist, bringt die Schéitzung der ausstehenden
Anteile in Over-the-Counter Mérkten sowie Immobilienméarkten Schwierigkeiten. [16]
Amihud and Mendelson zeigten 1986, dass die Turnover Ratio mit den Iliquiditatskos-
ten negativ korreliert. Denn solange die Turnover Ratio niedrig ist, tendieren Market
Maker hohere Transaktionskosten fiir das Risiko zu verlangen, dass sie die Gegenpo-
sition in einem Trade eingehen. Constantinides zeigte, dass Trader bei sehr illiquiden
Assets ihre Wartezeiten vor einem Kauf oder Verkauf verldngern. [16] Zusammenfassend
gilt, dass je kleiner die Kennzahl, desto illiquider ist das Asset. Biinzli, FEichenberger,
Gantenbein und Kley verweisen in diesem Bezug auf Brunner, die sich beziiglich die-

sem Liquiditdtsmafl negativ auflert. ,Das Verhéltnis zwischen gehandelten und sich im
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4 Volumenbasierte Liquiditédtsmafe

Umlauf befindenden Wertpapieren sei aus Anlegersicht nicht entscheidend, sondern viel-
mehr das effektiv gehandelte Volumen. [...] die Marktliquiditat von Papieren kleinerer
Unternehmen gegeniiber Grossfirmen als zu hoch eingeschatzt wird.“[12] So wie bereits
beim Liquiditatsindex von Hui and Heubel, findet der Index keinen Gebrauch in der
kommenden Analyse, da keine Daten der offenen Gebote der vergangenen Tagen zur
Verfiigung stehen.

Die Turnover Ratio ist ein Maf fiir die Dimension Breite der Liquiditét.

4.6 Ein explizites llliquiditatsmal3

Amihud fithrte 2002 einen weiteren Liquiditatsindex ein.

Definition 4.5. Sei Dy die Anzahl der Handelstage, R} . ist die Rendite und V}y das
Handelsvolumen des Tages t von Jahr T. Dann ist
1 & ‘RiT‘

t=1 VT

ein explizites Illiquiditdtsmafs.

Die Formel basiert meistens auf einem Zeitraum von einem Jahr. Fir Analysen kann
es jedoch praktisch sein, eine kiirzere Periode zu nehmen. Das explizite Illiquiditatsmafl
befindet sich in mancher Literatur auch in der Gruppe der preisbasierten Mafle. Der
Liquiditatsindex kann als die durchschnittliche tagliche Preisentwicklung mit einem Euro
Handelsvolumen interpretiert werden. Ein hoher Wert in der Kennzahl bedeutet, dass
die Preisdnderung bereits bei kleinen Handelsvolumeneinheiten sehr grof§ ausféllt und
somit, dass das Asset illiquide ist. Amihud und Mendelson fithrten Studien durch, die eine
negative Beziehung zwischen der Rendite und der Liquiditat eines Assets zeigen. Laut
Amihud existieren feinere Mafle, wie der Bid-Ask-Spread oder die Wahrscheinlichkeit von
informationsbasiertem Trading. Der Vorteil des ILLIQ im Gegensatz zu anderen Maflen
ist, dass dieser keine detaillierten Orderbuchinformationen benotigt. Dies ist insofern ein
Vorteil, da detaillierte Informationen des Orderbuches oft schwer zugénglich sind oder

nicht lange aufbewahrt werden. [13]

4.7 Anzahl der gehandelten Bid- und Ask-Assets

Ein weiteres volumenbasiertes Maf ist die Anzahl der Assets, die um den Bid- oder

Askpreis gehandelt werden. Ein grofler Nachteil dieses Mafes ist, dass diese Information
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4 Volumenbasierte Liquiditédtsmafe

meist nicht zur Verfiigung steht. Die Kennzahl misst die Tiefe eines Assets oder Marktes.
Sie kann jedoch die Tiefe unterschatzen, da die gehandelte Menge nicht der zum Handel

verfiigharen Menge entsprechen muss.

4.8 Der Elastizitatskoeffizient des Tradings

Datar argumentierte 2000, dass Liquiditat mittels der Preiselastizitit, die relative Han-
delsmengendnderung dividiert durch die relative Preisdnderung, gemessen werden kann.
Suresha and Murgan modifizierten diese Kennzahl, um so das Einheitswurzelproblem
miteinzubeziechen. Deshalb zogen sie die logarithmierte Handelsmengenanderung und

die logarithmierte Preisdnderung in Betracht. [9]

Definition 4.6. Seien P, t € {1,...,T} die Preise und V;, t € {1,...,T} die Handelsvo-
lumina eines Assets.

Dann ist

T ln(VVt )
CET = V17
tzz:l ln(PfDi1)

der Flastizitdtskoeffizient des Tradings.

Die Spannweite des CET geht von minus unendlich nach plus unendlich, [—o0, co].
Der Koeffizient ist positiv, wenn die Richtungen in den Anderungen bei Volumen und
Preis gleich sind und negativ, wenn sie ungleich sind. Die Werte des CET sind hoch,
wenn es kleine Preisinderungen aber grofe Anderungen beim Volumen gibt. Daraus
lasst sich ableiten, dass ein Asset liquide ist, wenn der CET Wert weit entfernt von der
Null ist. [I7] Spéter in der Analyse zeigt sich, dass der CET jedoch zu einem falschen
Ergebnis fithren kann. Grund hierfiir ist, dass, wenn es zu einem Zeitpunkt gar kein
Handelsvolumen gibt, der CET —oo oder oo ist. Genauso irrefithrend ist, dass sehr
kleine Anderungen im Volumen zu einem sehr niedrigen CET fiithren kénnen, obwohl die
Liquiditat hoch ist. Es sei deshalb in Frage gestellt, ob es Sinn macht, die logarithmierte

Handelsmengenénderungen, anstatt nur die Handelsmengenanderungen zu nehmen.

4.9 Nachteile volumenbasierter LiquiditatsmaBe

Gabrielsen, Marzo and Zagaglia weisen auf folgende Nachteile von volumenbasierten Li-
quiditatsmaflen hin. Finerseits konnen sie nicht zwischen kurz- und langfristigen Preis-
schwankungen unterscheiden. Es sind jedoch nur die kurzfristigen Preisschwankungen
ausschlaggebend fiir die Liquiditdt eines Marktes. Langfristige Preisschwankungen ent-

stehen meist durch assymmetrische Information unter den Tradern.
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4 Volumenbasierte Liquiditédtsmafe

Auflerdem basieren volumenbasierte Indizes nur auf vergangenen Daten von Preisen und
Handelsvolumina. Das fiihrt dazu, dass eine Aussage iiber die gegenwartige Liquiditat
eines Marktes sehr schwer zu treffen ist.

Ein weiterer Nachteil besteht darin, dass die berechneten Volumenindizes auf Tagesbasis
nicht den Effekt grofler Block-Trades oder unerwarteter Orders berticksichtigen.
Trotzdem halten die Autoren daran fest, dass diese niitzlich fiir den Start weiterer Ana-

lysen sind.

20



b Preisbasierte Liquiditdtsmafe

5 Preisbasierte Liquiditatsmalle

In diesem Kapitel werden Mafle vorgestellt, die Marktliquiditéit allein aus dem Verhal-
ten des Preises beschreiben wollen. Geméf3 Biinzli, Eichenberger, Gantenbein und Kley,
meint Brunner, dass das Ziel der preisbasierten Kennzahlen ist, den Gleichgewichts-
preis in Betracht zu ziehen. Das ist der Preis bei dem die angebotene Menge und die
nachgefragte Menge eines Gutes auf einem Markt iibereinstimmen. Preisbasierte Liquidi-
tatsmafle sollen Veranderungen, die aufgrund neuer Informationen entstehen, von jenen
unterscheiden konnen, welche nur auf Basis mangelnder Liquiditédt verursacht werden.
Bernstein argumentierte, dass die Rolle der Liquiditidt dann interessant wird, wenn eine

Preisénderung nicht aufgrund neuer Information entsteht.

5.1 Liquiditatskennzahl von Marsh and Rock

Anders als bei den vorhergehenden Liquiditdtsmafien behaupteten Marsh und Rock,
dass Preisanderungen, bis auf sehr groflen Handelsblocken, unabhéingig von der Grofle

des Handelsvolumens sind.

Definition 5.1. Sei M die Anzahl aller Transaktionen eines Assets i fiir eine gegebene

Periode und P, sein Preis zum Zeitpunkt der m-ten Transaktion m € {1, ..., M'}.

Dann ist ,
: 1 X |pi— P
LRy p = — —m__“m=li100
(LI VPP

die Liquiditdtskennzahl von Marsh and Rock.

Der Index misst also die durchschnittliche, prozentuelle Preisveranderung pro Transak-
tion wahrend einer bestimmten Zeitperiode. Ahnlich wie beim expliziten Illiquiditédtsmaf
gilt, dass ein hoher Wert bedeutet, dass die Preisénderung bereits bei einer Transaktion
sehr grof ausfillt und somit, dass das Asset illiquide ist.

Folgendes Beispiel soll einen Vorteil des Liquiditatsindex illustrieren.

Asset A und Asset B haben iiber einen Tag die gleiche Preisverénderung von 10 Eu-
ro und ein Handelsvolumen von 1 Mio Euro. Wahrend A jedoch nur einmal gehandelt
wird, weist B zehn Transaktionen auf. Intuitiv wiirde die Liquiditat des Assets B hoher
eingeschétzt werden als von A. Diese Eigenschaft wird beim Index von Marsh und Rock
berticksichtigt und im Gegensatz zu den volumenbasierten Liquiditdtsmaflen werden un-
terschiedliche Kennzahlen fiir die zwei Assets berechnet.

Ein Nachteil dieses Index ist, dass nicht auf die Lange der Zeitperiode eingegangen wird
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b Preisbasierte Liquiditdtsmafe

und dass sich die Kennzahl je nach Zeitintervall stark verandern kann. Um ein sinnhaftes

Ergebnis zu bekommen, werden kurze Zeitspannen genommen.

5.2 Die Varianzkennzahl (Variance Ratio)

Die Varianzkennzahl gehort laut Gabrielsen, Marzo und Zagaglia zu den in der Literatur
am meisten verbreiteten Liquiditatsindizes. Er ist auch bekannt unter dem Namen Markt
Effizienz Koeffizient (MEC) und konzentriert sich auf die Dichte und die Resilienz. Der
MEC bezieht sich darauf, dass in einem liquiden Markt bei einer langer anhaltenden
Preisanderung aufgrund von neuer Information die kurz anhaltenden Verschiebungen
tendenziell geringer sind. Hingegen werden in einem illiquiden Markt mehr kurzfristige
Preisinderungen zwischen Perioden mit unterschiedlichen Gleichgewichtspreisen erwar-
tet. Deshalb wird bei der Varianzkennzahl angenommen, dass in einem illiquiden Markt
die Volatilitat in Perioden, in denen sich der Gleichgewichtspreis dndert, hoher ist.[7] .

Motiviert durch obigen Absatz, sei die Varianzkennzahl folgendermaflen definiert:

Definition 5.2. Seivar(RY.) die langfristige, var(Z4) die kurzfristige Varianz der Asset
Rendite und T die Anzahl an Teilstiicken, in welche die lange Zeitperiode zerlegt wird.
Dann ist die Varianzkennzahl V R® definiert durch

var(RY)

R T - var(Z%)

Aufgrund von einem kleinen erwarteten Mindestfehler sollte in einem liquiden Markt
V R' etwas kleiner, aber nahe bei eins sein. Fiir einen illiquiden Markt gilt, dass V R
stark kleiner eins ist. Je kleiner V R?, desto illiquider ist das Asset am Markt. Gabrielsen,
Marzo und Zagaglia, weisen jedoch darauf hin, dass je nach gewéhlten Zeitintervallen

die Ergebnisse sich stark unterscheiden oder sogar voneinander divergieren kénnen.
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6 Transaktionskostenbasierte Liquiditatsmalle

Am haufigsten kommen bei den transaktionskostenbasierten Maflen der Bid-Ask-Spread
und seine Varianten vor. Vor allem fiir Mérkte die als Market Maker System organisiert
sind, eignet sich der Bid-Ask-Spread. Market Maker System heifit, dass es eine Grup-
pe gibt, welche die Aufgabe hat, verbindliche kompetitive Kauf- und Verkaufsorders zu
stellen und Titel sowie Produkte intensiv zu betreuen und zu vermarkten. [23]. Im Ge-
gensatz dazu gibt es ein Auktionsmarktsystem, wo ein Auktionator alle Auftrage bis zu
einer gegebenen Frist sammelt und dann den Gleichgewichtspreis bestimmt. [5]

Wie im Kapitel ,Definition von Liquiditdt® bereits erlautert, geht es bei der Analyse
von Liquiditdt vor allem um die impliziten Transaktionskosten. Laut Peter Gomber und
Schweickert werden diese wieder in drei Gruppen unterteilt, namlich in die ,, Timing Kos-
ten“, den ,Market Impact® und die Opportunitiatskosten.

Der ,Market Impact“ besteht aus einem temporaren, der Liquiditatspramie und einem
langfristigen Anteil, der adversen Preisbewegung.[I1] Gomolka beschreibt den ,Market
Impact®, als den Einfluss einer neuen Order auf das bestehende Angebot beziehungsweise
Nachfrage. Bei einem tempordren Markteinfluss fithren Preise nur kurz vom Gleichge-
wichtspreis weg und pendeln sich schnell wieder ein. Grund dafiir ist, dass Angebot
und Nachfrage durch eine neue Order ins Ungleichgewicht fallen, falls die Liquiditéit der
Gegenposition nicht vorhanden ist. Im Gegensatz dazu entsteht ein permanenter Prei-
seinfluss durch das Aufkommen neuer Information. Die Kosten dieses ,,Market Impact*
Anteils dienen als Entlohnung zum einen fiir das Anbieten von Liquiditdt und zum an-
deren fiir die Ubernahme des Risikos einer Informationsasymmetrie.

Zusatzlich stellt Gomolka die ,, Timing Kosten“ dar. Wenn die Liquiditat eines Marktes
nicht ausreicht und so der Zeitraum einer Orderausfiihrung sehr lang ist, bestehen mehr

Risiken, dass sich Liquiditdt und Preis des Assets dndern. [6]

6.1 Bid-Ask-Spread

Der Bid-Ask-Spread ist ein Maf} fiir die gesamten impliziten Transaktionskosten. Er
besteht aus der Differenz des Ask-Preises, dem niedrigsten Preis, bei dem jemand gewillt
ist, sein Asset zu verkaufen und dem Bid-Preis, dem hoéchsten Preis, bei dem jemand
gewillt ist, es zu kaufen. Ein Anleger, der zu einem Zeitpunkt eine Mengeneinheit eines
Wertpapiers kaufen und verkaufen mochte, miisste also mit diesen Liquiditétskosten

rechnen.
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Definition 6.1. Sei A; der derzeitige Ask- und B, der derzeitige Bid-Kurs, dann ist
St - At - Bt

der Bid-Ask-Spread.

Manchmal wird auch in der Literatur, die Halfte des Spreads S;/2 als Maf} genom-
men. Es gilt, dass liquide Markte einen kleineren Spread erzeugen. Ein Nachteil des
Bid-Ask Spreads ist, dass verschiedene Mérkte oder Assets auf Grund ihres unterschied-
lichen Kursniveaus nicht verglichen werden kénnen. Ein Ausweg ist, das Mafl um den
»,Midpoint“ M, = (A; + B;)/2 zu erweitern:

Es soll darauf hingewiesen werden, dass der absolute Spread nicht immer ein explizites
Maf fiir die Transaktionskosten ist. Er ist namlich nur fiir kleine Handelsmengen eine
gute Schétzung fiir die Transaktionskosten. Bei grofleren Handelsmengen kénnen andere

Kosten hinzukommen. Odegaard liefert ein Beispiel dazu:

Beispiel 6.1. Folgende Tabelle zeigt einen Blick ins Orderbuch der Aktien der Firma
DAK in der Osloer Bdrse.

Volume Bid Ask  Volume
5000  7.76  7.95 4000
3000  7.75 8.40 1000
4000  7.67 9.00 2000
1000  7.50 0.00 0

Es ist zu sehen, dass jemand der 3000 Stiick kauft, mit einem Spread von 7.95-7.76=0.19

rechnen muss. Wiren es jedoch 5000 Stiick, so wdren die Transaktionskosten

4000 - 0.19 + 1000(8.4 — 7.76)
5000

=0.28

Das Beispiel verdeutlicht, dass der absolute Spread nur ein Maf fiir die direkten impli-
ziten Transaktionskosten bei kleinen Orders ist. Hamao und Hasbrouck fiihrten deshalb
eine logarithmische Version des absoluten Spreads ein, um die Verteilungseigenschaften

zu verbessern: [10]
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InSpread; = In(St)

Ein weiteres Problem fiir die Analyse des Bid-Ask-Spread als Liquiditdtsindex ist, qua-
litativ hochwertige beziehungsweise tiberhaupt die Daten der Best-Ask und Best-Bid
Preise zu finden. Sie werden von Boérsen héufig nicht archiviert und kénnen deshalb
nicht fiir Analysen verwendet werden. Eine Loésung dafiir bieten die impliziten Spread

Mafe.

6.2 Das Roll MaB3

Roll stellte 1984 einen Liquiditatsindex vor, das Roll Maf3, welches von Choi, Salandro
und Shastri sowie Thompson und Waller erweitert wurde. [2] Seine Idee war, den reali-
sierten Spread durch Eigenschaften der Zeitreihen von Preisen beziehungsweise Renditen
darzustellen. Er bestimmt die impliziten Kosten mithilfe der negativen Kovarianz auf-
einanderfolgender Preisanderungen. [3]

Ein Nachteil des Modells ist, dass es auf der Annahme basiert, dass alle Trader die glei-
che Information besitzen. Es umfasst somit nur die Liquiditdtskomponente und schliefit

beim Spread den Anteil der Informationsasymmetrie aus.

Definition 6.2. Sei (P,);er der Preisprozess eines Assets, dann ist

IS, = 2\/~Cou(AP,, AP,_,)

das Majf$ des impliziten Spreads von Roll. [2]

Motivation. Sei (P;)ier der Preisprozess eines Assets, welcher je, nachdem auf welcher
Seite der Trade stattfindet, zwischen dem Ask- und Bid-Preis oszilliert. (V;)ier sei der

Gleichgewichtspreisprozess und modelliert als stochastische Irrfahrt mit Drift:

Vi=V+Vii+e, teT (6.1)

mit Rauschen ¢;, ein i.i.d Prozess mit Erwartungswert 0 und Varianz 2. S sei der
Spread, welcher iiber die Zeit konstant angenommen wird. Der Preis wird dann durch

die stochastische Gleichung

S
Pt:W+§Qt,tET (62)
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modelliert. (Q;):er sei ein stochastischer Prozess, welcher darstellen soll, ob Transaktio-
nen als Kauf oder Verkauf stattfinden. @); fiir ein ¢t € T sei eine diskrete Zufallsvariable
mit den Werten {-1,1} und p = % Dabei sei Q; = —1 bei einer vom Kéufer und Q; = 1
bei einer vom Verkédufer iniziierten Transaktion.

Aus obigen Gleichungen folgt, dass die Preisdifferenzen gegeben sind durch:
- S
AP, =V + 5AQt +e&, teT (6.3)

Das Modell beruht auf zwei stark vereinfachenden Annahmen:
1. Der Markt ist informationseffizent, d.h. es gilt cov(e, €,-1) =0
2. Kauf- und Verkauf-Order treten mit derselben Wahrscheinlichkeit auf.

Sei A; der Preis, welcher zustande kommt, falls der Trade zum Zeitpunkt t vom Kéufer,
also @y = —1 und B, jener, wenn der Trade zum Zeitpunkt t vom Verkédufer initiiert,
also (); = 1 stattfindet. Dann kann die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Richtung einer

Transaktion folgendermaflen reprasentiert werden:

Transaktionsfolge By 1B; Bi 1A; A 1Ay Ay 1By

BBy : 0 0 I
BiAiia i 0 0 :
AsAi 0 % i 0
AByiy 0 : : 0

Daraus folgt, gemeinsam mit der Information, dass Transaktionen im Kauf und Ver-
kauf gleich wahrscheinlich sind, dass die gemeinsame Verteilung von AQ; und AQ; 4

charakterisiert werden kann durch:

AQr=2 AQ=0 AQ;=-2

AQui=2 0 0 !
AQui—0 L :
AQ?H—I = —2 % % 0
Da E(Q:)=0 fir ¢t € T gilt, dass
1 1
CO'U(AQt, AQt-{-l) = E(AQtAQt+1) = —4. g —4- g = -1 (64)
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Daraus ergibt sich:

S S S? S?
COU(AP,:, APt—i—l) = OO'U(gAQt, §AQ7§+1) = ZCOU(AQ“ AQt—i—l) = —Z (65)
Durch Umformen nach S, resultiert obige Definition. m

So wie beim absoluten Bid-Ask Spread gilt, dass je kleiner die Kennzahl, desto liquider
ist das Asset. Laut Sai und Tadinac ergeben sich beim Maf} von Roll einige Schwierigkei-
ten. [2] Das Liquiditdtsmafl ist nur dann sinnvoll anwendbar, falls die Kovarianzen der
Zeitreihe negativ sind. In der Praxis sind sie jedoch oftmals positiv. Grund dafiir sind die
vereinfachten Annahmen im Modell iber Markteffizienz und somit der félschliche Aus-
schluss von Informationsasymmetrie. In der Realitat wird ein Markt jedoch nie komplett

informationseffizent sein und somit ist die Sinnhaftigkeit dieser Kennzahl fragwiirdig.

6.3 Die Rolle der asymmetrischen Information

Glosten war 1987 der Erste, welcher die Rolle der asymmetrischen Information in die
Marktstruktur miteinbezog. [10] Dabei unterschied er zwischen den beiden ,Market Tm-
pact” Preiseffekten. Denjenigen, welche durch die nachteilige Information, von jenen die
durch den Transaktionsfluss entstanden. Wie bereits erwahnt, gilt, das erstere meist
langfristige, hingegen zweitere kurzfristige Anderungen sind. Bei langfristiger Preisin-
derung éndert sich auch der Gleichgewichtspreis fiir léngere Zeit

Das Modell von Globsten enthalt zwei wichtige Formeln:

_ S
Vtzv+Vt_1+(1—7)§+et,teT (6.6)

S
B=W+’Y§AQt7 teT (6.7)

Die Konstante 7 ist der Anteil des Spreads, welcher auf die Transaktion und (1 — 7)
der Anteil, welcher auf die nachteilige Information zuriickzufiihren ist. ¢, stellt hier die
offentlich zugéngliche Information dar. Aus dhnlichen Uberlegungen wie beim Maf3 von
Roll folgt, dass
52
COU(APt, A_Pt+1) = —/}/Z

und das motiviert somit folgende Definition:
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Definition 6.3. Sei (P,);er der Preisprozess eines Assets, dann ist

2
AsymS; = ﬁ\/—C’ov(APt, AP, ).

6.4 Das Modell von Stoll

Das Modell von Stoll liefert einen Weg, welcher die Komponenten des Spreads, Liquidi-
tatskosten, Opportunitatskosten und Kosten aufgrund nachteiliger Informationen, ein-
bezieht.

Sei 6 die Wahrscheinlichkeit, dass die Richtung zweier aufeinander folgender Trans-
aktionen gleich ist, also § = P(Q; = Q¢-1). Zusétzlich sei (1 — \)S die GroBe einer
Preisanderung, unter der Bedingung, dass sich die Richtung der Transaktion andert.

Also
(1 - )‘)S = AR | [Qt 3& Qt—l]

wobei,
Pt—l - Bt—lupt - At

Py = A1, P =By

Q1 # Qua] =

Daraus ergibt sich fiir eine Transaktion ausgehend vom Kaufpreis, dass

Bt—At,1:—<1—)\>S p:9
At—At_]_:)\S p:(l—g)

AP, =

und fiir eine Transaktion ausgehend vom Verkaufspreis, dass

At—Bt_1:<].—>\>S pz@,
By —Bi 1 =-\S p=(1-0)

APt:

Es folgt, dass die zu erwartende Preisdanderung, falls die letzte Transaktion vom Kéufer

ausgehend war,

E(AR|P1 = A1) = —(0 = ))S, (6.8)
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wahrend die zu erwartende Preisdnderung, falls die letzte Transaktion vom Verkaufer

ausgehend war,
E(APJP{/,l - Atfl) - (6 — )\)S (69)

ist. Der realisierte Spread ist der Gewinn oder Verlust eines Dealers nach zwei Transak-
tionen, einem Kauf und einem Verkauf. Er ist die Differenz zwischen der zu erwartenden

Preisinderung nach einem Kauf und der zu erwartenden Preisénderung nach einem Ver-
kauf:

s=2(0—\)S (6.10)

Der realisierte Spread beinhaltet Ausfithrungs- und Inventurkosten. Den Kosten auf
Grund von nachteiliger Information entspricht 1 —2(6 — \)S.

Fir eine Analyse werden zwei Falle unterschieden, je nachdem ob die Daten der Trans-
aktionsrichtungen verfiighar sind oder nicht. Falls es sie gibt, konnen die Gleichungen
6.8/ und [6.9] direkt berechnet werden.

Wenn es jedoch die Daten der Transaktionsrichtung nicht gibt, soll auf statistische Kenn-
zahlen zuriickgegriffen werden, um den Assetpreis zu charakterisieren. Es kann gezeigt

werden, dass
Cov(AP,, AP, 1) = S?[N*(1 — 20) — 6*(1 — 2))]. (6.11)

Um die Opportunitatskosten auch miteinzubeziehen, stellt Stoll in seinem Modell die

Kovarianz zwischen den Anderungen nur im Kauf- oder Verkaufspreis an:
Cov(AW,, AW, 1) = S*X*(1 —20) W = A, B

Folgende Tabelle liefert Ausdriicke fiir die Kovarianzen Cov(AP;, AP, 1) und Cov(AQy, AQy11)

in den unterschiedlichen Versionen des Modells.

Spread Komponenten Cov(AP, AP, 11) Cov(AQy, AQii1)
Abwicklungskosten 6 = %, A=0 —%SQ 0
Adverse Information 6 = %, A= % 0 0
Bestandskosten 6 > £, A = 1 (—152,0) —352

George, Kaul und Nimaledran meinen jedoch, dass die meisten Schéitzer fiir Spread
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Komponenten, so auch das Modell von Stoll verzerrt und ineffizient sind. Sie fithren eine
zeitabhingige Rendite V; # V ein, zeigen dann, dass die Kovarianzen positiv sind und

somit zu keinem sinnvollen Ergebnis fiihren.[10]

6.5 Der Ansatz von Ting

Ting wurde durch das Modell von Roll inspiriert und stellte 2014 ein daran angelehntes
Modell vor. Wéhrend er den Ansatz beibehielt, &nderte er die 6konomische Spezifikation
und die Schatzungsmethode.[20]

Auch das Modell von Ting unterliegt Annahmen:

1. Der Gleichgewichtspreis liegt zwischen den Bid- und Ask-Limit-Orders.
2. Die Bid- und Ask-Preise sind die einzigen Preise am Markt.

3. Der Gleichgewichtspreis liegt genau in der Mitte zwischen Bid- und Ask-Preis.

Ting bemerkte, dass vor allem die zweite und dritte Annahme in der Realitiat kaum
zutreffen werden. Es ist bekannt, dass Block-Trader mit Algorithmen Gegenparteien
suchen, welche grofie Mengen handeln wollen. In so einem Fall kann der Preis vom Bid-
oder Ask-Angebot abweichen.

Der Startpunkt sei, wie in dem Modell von Roll, dass der Transaktionspreis P; aufgrund
der Transaktionskosten nicht gleich dem Gleichgewichtspreis V; ist. Zusétzlich seien p;
und v; die logarithmierten Preise, das heif3t: p; = In P, und v; = In V;.

Fiir den logarithmierten Transaktionspreis gilt dhnlich zu vorher:

S
pt:vt+§Qt+ut7 tET (612)
Sei u; ein i.i.d Prozess mit Erwartungswert 0, Varianz o2 und unkorreliert zu v; und Q;.

V; sei definiert als eine geometrische Brownsche Bewegung mit Drift 1 und Volatilitat o

2 2

Vi =V eap((n = )t + oWs) = Viey ewp((n— ) At + o AW) (6.13)

Dabei ist W; eine Brownsche Bewegung. Mit der Ito Formel folgt aus Gleichung [6.13}

2

Aus der Definition der Brownsche Bewegung folgt, dass AW, gleich einer normalverteil-
ten Zufallsvariable mit Erwartungswert 0 Varianz /At; ist. Fir die Differenz Ap; folgt
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aus vorigen Gleichungen:

wobei a = p — %2 ist.

Eine genauere Betrachtung der Falle, dass alle Geschafte entweder nur vom Kéufer oder
Verkéufer initiiert waren, zeigt dass trotz Bid-Ask Spread die Transaktionskosten null
sind. Es gilt namlich dann, dass AQ; Null ist und die erwartete Preisdifferenz gleich
a mal der Zeitdifferenz ist. Das Beispiel zeigt, dass das Maf} eine verzerrte Schitzung
der Tradingkosten sein kann. Wenn sich die Marktbedingungen andern und darauthin
das Asset zu niedrig bewertet ist, wird der Preis steigen. In dem Fall werden die Trans-
aktionsrichtungen wahrscheinlich positiv sein. Ist das Asset aufgrund einer Anderung
der Marktbedingungen zu hoch bewertet, so werden die Transaktionsrichtungen wahr-
scheinlich negativ sein. Da in so einer Phase die Preise einseitig entstehen, entspricht
der Mittelpunkt der Bid- und Ask-Order nicht mehr dem Gleichgewichtspreis und die
dritte Annahme ist verletzt. Als Folge ist der Schatzer verzerrt.

Aus a=0 und ;=0 folgt das Mafl von Roll. Da beim Roll Maf} aufgrund einer positiven
Korrelation der Preisénderungen die Schitzung des Spread eine komplexe Zahl werden
kann, versucht Ting die Parameter durch ein lineares Regressionsmodell zu schétzen.
Motiviert durch Gleichung seien AQ; und At; die unabhéngigen und Ap; die ab-
hangige Variable.

Ein grofler Nachteil dieser Methode und Grund dafiir, dass die Schatzungsmethode von
Ting in der spateren Analyse dieser Arbeit nicht vorkommt, ist, dass die Daten der
Transaktionsrichtung zur Verfiigung stehen miissen. In der Praxis ist jedoch oft weder

bekannt, welche Seite den Trade einleitete noch sind die Bid- und Ask-Preise zugénglich.

6.6 Ein Hoch-Tief-Schatzer

Neben den téglichen Daten des Abschlusspreises stehen oft zuséatzlich die hochsten und
niedrigsten Preise des Tages zur Verfligung. Corwin und Schultz waren 2012 die Ersten,
die sich diese Daten zunutze machten und einen auf solchen Daten beruhenden Schat-
zer definierten. In dieser Arbeit soll der 2017 von Li, Lambe und Adegbite prasentierte
Bid-Ask Schéatzer vorgestellt werden, welcher ebenfalls nur die Tageshochst- und Ta-
gestiefstwerte der Preise benotigt.[21] Der Ansatz ist derselbe wie in dem Modell von
Roll oder Ting. Jedoch machen Hoch-Tief-Schéatzer sich die Annahme zu Nutze, dass sie

davon ausgehen, dass der hochste Preis hochstwahrscheinlich eine Kauforder war und
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der tiefste Preis hochstwahrscheinliche eine Verkauforder war.

Definition 6.4. Sei X4, die Spannweite der Preise eines Tages und Xyyoday die Spann-
weite der Preise fir zwei Tage, dann ist der Hoch-Tief Schdtzer folgendermafen defi-

niert:

E(\/ﬁ-Xd?}%y_—Ithoduy) E(\/i . Xdaily - thoday) Z 0

0 ]E<\/§ ' Xdaily - thoday) <0

SHT =

Motivation. Wie im Modell von Roll oder im Modell von Ting mit a=0 und u;=0 sei

der Preis zu einem Zeitpunkt t modelliert durch die Gleichung:
S

V, sei modelliert als Brownsche Bewegung und @); als ein stochastischer Prozess mit den
Werten {-1,1}, welcher darstellt, ob Transaktionen als Kauf oder Verkauf stattfinden.
Fiir die Beziehung zwischen dem héchsten Gleichgewichtspreis H)Y und dem hochsten
Transaktionspreis H} eines Tages sowie fiir die Beziehung zwischen dem niedrigsten

Gleichgewichtspreis L} und dem niedrigsten Transaktionspreis L eines Tages gilt:

S

H = H + §Qt, (6.17)
S

LT =LY + 5@ (6.18)

Genauso gilt fiir die Beziehung zwischen dem hochsten Gleichgewichtspreis TH) und
dem hochsten Transaktionspreis THI in zwei Tagen sowie fiir die Beziehung zwischen
dem niedrigsten Gleichgewichtspreis TLy und dem niedrigsten Transaktionspreis T LT

in zwei Tagen:

S

THI =TH! + 5@ (6.19)
S

TLT =TL) + 5@ (6.20)

Der Gebrauch der Transaktionsrichtungen kann umgangen werden, indem angenommen
wird, dass der hochste Preis eine Kauforder und der niedrigste Preis eine Verkauforder

war. Bleaney und Li zeigten, dass in mehr als 99% der Falle diese Annahme auch zutrifft.
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[21] Unter dieser Annahme vereinfachen sich die Gleichungen und AVE

HI' = HY + ‘; (6.21)
S
LI=Ly - =, (6.22)
2
THI =TH) + g (6.23)
S
TLI =TL) — 5 (6.24)

Die eintagige und zweitdgige Spannweite der Transaktionspreise kann dargestellt werden

als die Differenz des hochsten und niedrigsten Preises in der jeweiligen Zeitperiode. Es

gilt:
Rcmgezdauy =o' - Lt (6.25)
S S

= (H/ + )~ (I = 2) (6.26)
=(H —L/)+S (6.27)
= Range, yyi, + S (6.28)

Analog folgt auch:
Ranget]:twoday = Range%woday + S (629)

Es ist zu erkennen, dass die Spannweite der Transaktionspreise von der Volatilitat des
Gleichgewichtspreises sowie von der Volatiltat des Bid-Ask Spread abhangt. Wird der

Erwartungswert fiir die vorige Gleichungen genommen, so folgt:

ERangeZdaﬂy = ERange%aﬂy +8 (6.30)
ERange} puoday = ERaANGE 00y + S (6.31)

Die linke Seite von der Gleichung und der Gleichung kann mit den Daten
der hochsten und niedrigsten Transaktionspreise eines Tages berechnet werden. Parkin-
son zeigte, dass der Erwartungswert der Spannweite einer Brownschen Bewegung eine

monoton abhingige Funktion abhédngig vom Zeitintervall ¢; und der Diffusion D ist:

8D -t;

E(Range®B) =
7T

(6.32)
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Fiir eine Periode von ein oder zwei Tagen sind die Erwartungswerte fiir die Spannweiten

des Gleichgewichtspreises gegeben durch:

8D
E(Range}{aﬂy) =\ (6.33)

8D
E(RCLHQGKDOd%I) = - \/5 (634)
s
Daraus folgt, dass die zwei Erwartungswerte sich nur um Faktor v/2 unterscheiden.
E(Rangei‘igoday) = \/QE(Rangegaily) (635)

Aus der Gleichung |6.30} der Gleichung [6.31| und der Gleichung folgt:

S = E(\/ﬁRa’ngegaily B Rangez;uoday)
V2 -1

(6.36)

]

Dieses Maf ist daher nur sinnvoll, wenn die erwartete Spannweite des Preises an zwei
Tagen kleiner oder gleich /2 mal der erwartenden Spannweite des Preises von einem
Tag ist. Spater in der Analyse zeigt sich, dass die Spannweite des Preises an zwei Tagen
oft groBer ist als v/2 mal die Spannweite des Preises eines Tages und der Spread somit
negativ ist. In Anlehnung an das Werk von Corwin und Schultz sollen negative Werte
des MaBes auf null gesetzt werden. [22] In der Analyse wird sich jedoch ebenfalls zeigen,

dass diese Vereinfachung zu einem sehr verzerrten Ergebnis fithren kann.
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7 Datengrundlage

Die folgende Analyse basiert auf den Daten der Abschlusspreise, der Anzahl der Trades
und des Handelsvolumens des AT-Phelix, DE-Phelix und des franzosischen Jahresfuture
2019 der EEX Boérse. Fiir die Untersuchung in dieser Arbeit wird der Zeitraum von Juli
2017 bis Ende Dezember 2018 herangezogen. Es wird darauf hingewiesen, dass die AT
Phelix Produkte bis zur Preiszonentrennung selten gehandelt wurden. Trotz steigender
Liquiditat, kommt es vergleichsweise selten zu Abschliissen von osterreichischen Termin-
produkten an der Borse. Aufgrund des kurzen Zeitraums als eigenes Marktgebiet ist es
schwer eine fundierte Aussage tiber den Verlauf der Liquiditdt von AT-Phelix Futures

zu treffen.
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Abbildung 7.1: Kumulierte Darstellung der Handelsvolumina

Die drei Produkte unterscheiden sich im Handelsvolumen sowie auch im Angebot und
in der Nachfrage sehr stark. Deshalb ist intuitiv klar, dass in der Liquiditéit folgende
Reihenfolge gilt: Deutschland, Frankreich, Osterreich. Die Liquiditdtsmafe sollten diese
Situation auch widerspiegeln. Interessanter ist der Unterschied der Liquiditdt und die

Anderung der Liquiditét eines Produkts iiber die Zeitachse.

Die Daten der vergangenen Bid- oder Ask-Preise stehen nicht zu Verfiigung. Das unter-
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Close-Preise Jahresfuture Base 2019

65 T T
DEBY19-CLOSE [EUR/MWh]
60— ATBY19-CLOSE [EUR/MWh]
F78Y19-CLOSE [Euro/MWh]
85 —
50 —
] A
Zoas— A= e \/_,"/,/\ \/\/\—\/‘/ -
N S
W e - Ve —
i O e
AN NS
= D T A i L |
o~ S ~
. | | | | |
Juli 2017 Okt 2017 Jan 2018 Apr2018 Juli 2018 Okt 2018 Jan 2019
Time
108 Handelsvolumina Jahresfuture Base 2019
7
DEBY19-VOLUME T
ATBY19-VOLUME
68— F7BY19-VOLUME ﬁ =
51— | | —
| ‘
z | \ '
% N ﬂ \ ' -
T3 ‘ fi \
g AN |\ I‘ ‘ ‘UQ\ H ‘ N/ ‘HJ\ il |\ n”
il &l w/fw I E \
Mﬁ \ \ m‘\ \ P /I/\\ 4N !v\
H ﬁ/‘i‘/ UYL I/Vt/j W \
! ) M J \ /\,’\ \l\ 4 ‘J I
\ | \ A
AT /\/‘\1 \ ‘A\/ {
N W I/ | ‘ ‘
Juli 2017 Okt2017 Jan 2018 Apr2018 Juli 2018 Okt 2018 Jan 2019
Time

Abbildung 7.2: Abschlusspreise und Handelsvolumen der Jahresfuture 2019

streicht die Literatur, in welcher bereits mehrmals angemerkt wird, dass es schwer sei

diese Orderbuchinformationen zu erhalten.
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Zuerst werden einige der vorher beschriebenen Liquiditdtsmafle auf ihre Peaks unter-
sucht und grafisch dargestellt. Im Anschluss soll mit einer Korrelationsanalyse und einer
Heatmap dargestellt werden, ob die Indizes angewandt auf das Phelix-DE Jahresprodukt

2019 zu ahnlichen Ergebnissen fiihren.

8.1 Der Conventional Liquidity Index
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Abbildung 8.1: Conventional Liquidity Index

Abbildung zeigt die Conventional Liquidity Indizes iiber einen Zeitraum von Mit-
te Juli 2017 bis Ende Dezember 2018. Dabei basiert das Ergebnis eines Tages jeweils
auf den Daten der Preise und Handelsvolumina der 20 vorigen Tage. Hohepunkte der
Liquiditat sind beim Conventional Liquidity Index auch Hohepunkte in der Zeitreihe.
Es kann bei allen drei Produkten erkannt werden, dass eine groflere Liquiditéit erst im
Jahr 2018 erreicht wird. Das stimmt mit der heuristischen Annahme iiberein, dass die
Jahresfuture des Strommarktes vor allem erst im Frontjahr interessant werden. Hinzu
kommt, dass die Zeitreihen die intuitive Wahrnehmung der Liquiditéit, im Vergleich der

Markte, widerspiegeln.

37



8 Analyse

8.2 Der Index von Martin
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Abbildung 8.2: Index von Martin

Im Unterschied zum Conventional Liquidity Index gilt je kleiner die Kennzahl, desto
liquider ist das Produkt. Der Index von Martin des Phelix DE ist das erste Halbjahr sehr
tief. Im Gegensatz zum Conventional Liquidity Index, weist der Index von Martin hohe
Liquidititsengpésse in der zweiten Jahreshilfte auf. Ahnlich verhélt sich die Liquiditét
der franzosischen Futures. Der Index von Martin liefert fiir den Phelix-AT nur an wenigen
Stellen ein sinnvolles Ergebnis. Diesem Phanomen liegt zugrunde, dass sich im Nenner
der Formel das Handelsvolumen befindet und dieses ist fiir das osterreichische Produkt
selten ungleich null. Der Index von Martin eignet sich deshalb wenig, um eine geeignete
Aussage iiber die Liquiditdt und deren Verlauf zu treffen. Beim Index von Martin des
franzosischen Futures tritt dieses Problem vereinzelt ebenfalls auf. Aus diesem Grund

treten besonders zu Beginn Locher in der Zeitreihe auf.

8.3 Ein explizites llliquiditatsmal

Der gesamte Handelszeitraum bezieht sich auf eineinhalb Jahre. Fiir diese Analyse macht

es deshalb Sinn, die Zeitperiode Dy in Definition [4.5 kiirzer zu wéhlen als das tibliche
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w107 Das explizite llliquiditatsmal des Jahresproduktes DE Phelix 2019
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Abbildung 8.3: Explizites Illiquiditatsmaf

Handelsjahr. Damit gibt Abbildung [8.3] Auskunft iiber den Verlauf der Liquiditét in
diesen eineinhalb Jahren. Es kommt selten vor, dass der Phelix-AT an zwei aufeinander
folgenden Tagen gehandelt wird. Deshalb sei der Zeitraum Dr gleich einem Handelstag.
Beim expliziten Illiquiditatsmafl gilt wie beim Index von Martin, je kleiner die Kennzahl,
desto hoher ist die Liquiditdt. Die Kennzahl, angewandt auf den Phelix-DE verhalt sich
ahnlich wie der Conventional Liquidity Index und zeigt, dass das Produkt ab Jénner
2018 deutlich liquider ist. Wie beim Index von Martin enthélt die Formel des expliziten
Hliquiditatsmafles das Handelsvolumen im Nenner und so ist diese Kennzahl fiir den
Phelix-AT selten wohldefiniert. Aus demselben Grund existieren Locher beim Resultat

des franzosischen Produktes.

8.4 Die Liquiditatskennzahl von Marsh und Rock

Bei der zweiten Grafik (Phelix-AT) ist die Zeitspanne kiirzer dargestellt, da vorher keine
Werte der Liquiditatskennzahl vorhanden sind. Wie bei den vorigen beiden Liquidi-
tatsindizes gilt, dass je kleiner die Kennzahl, desto liquider ist das Produkt. Auch die
Liquiditatskennzahl von Marsh und Rock zeigt in Abbildung [8.4] dass im Laufe des
Frontjahres die Liquiditat des Jahresproduktes Phelix-DE konstant hoch ist. Ein ahn-
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Liquiditatskennzahl von Marsh and Rock des Jahresproduktes DE Phelix 2019
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Abbildung 8.4: Liquiditatskennzahl von Marsh and Rock

liches Ergebnis liefert das Mafl angewandt auf die franzosischen Daten. Jedoch gibt es
hier eine Ausnahme gegen Ende des April 2018. Der Index von Martin und das explizi-
te Illiquiditatsmafl schlagen kurze Zeit davor aus. Wie bei den vorhergehenden Indizes
kommt es bei dieser Kennzahl zu Problemen bei dem 0Osterreichischen Jahresprodukt.
Die Ursache hierfiir ist, dass es sehr wenige Transaktionen gab. In der Formel von Marsh
und Rock Definition [5.1] werden nur die Preise verwendet, bei denen mindestens ein Kon-
trakt verkauft wurde. Da das Osterreichische Produkt insgesamt nur 31 Mal gehandelt
wurde, soll das Ergebnis eines Tages nur von der Preisen der drei vorigen Transaktionen
abhangen. Also sei M; in Definition [5.1] ist drei. Trotzdem liegen die Transaktionen des
Phelix-AT zeitlich oft sehr weit auseinander und die Aussagekraft der zweiten Grafik in
Abbildung [8.4] sei in Frage gestellt.

8.5 Elastizitatskoeffizient des Tradings

Dieses Liquiditatsmaf} fiihrt, wie bereits in der Definition erwidhnt, zu einem sehr irre-
fithrenden Ergebnis. Zur Veranschaulichung ist das Liquiditdtsmaf in der Grafik mit den
Werten -100000 und 100000 beschrankt. Es gilt, dass je weiter die Werte vom Nullpunkt

entfernt sind, desto liquider ist das Asset. Somit wére der Phelix-AT ein duflert liquides

40



8 Analyse

Der Elastizitat Koeffizient des DE Phelix 2019
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Abbildung 8.5: Elastizitatskoeffizient des Tradings

und der DE-Phelix ein auflert illiquides Produkt. Grund fiir dieses falsche Ergebnis ist,
dass das Handelsvolumen beim Phelix-AT oft null ist und somit der CET —oo oder oo
ist und dass es beim Phelix DE oft nur sehr kleine Anderungen im Handelsvolumen gibt

und somit der CET oft nahe bei null ist. Das Ma#B ist in diesem Fall also nicht sinnvoll.

8.6 Das Roll MaB3

Die Roll Mafe in Abbildung [8.6) wurden auf Basis der 21-tdgigen Kovarianz berechnet.
Um die Verteilung der Preise besser zu beschreiben und um so ein etwas besseres Er-
gebnis zu bekommen, wurde das Maf} auf Basis der logarithmierten Preise berechnet. Es
zeigt sich trotzdem, dass das Roll MaB fiir den Vergleich der drei Produkte ungeeignet
ist und unterstreicht somit die bereits geduflerte Kritik. Einerseits ist die Kovarianz in
Abbildung oft positiv und es gibt somit viele undefinierte Werte in den drei Zeitrei-
hen. Grund hierfiir ist, dass der Markt nicht komplett informationseffizent ist und so die
Annahme aus dem Modell cov(e;, ;1) = 0 nicht zutrifft. Zweitens gibt es keine grofien
Unterschiede zwischen den einzelnen Produkten. Laut Abbildung wiirden also die
Jahresprodukte Phelix-DE und Phelix-AT ungefihr gleich liquide gehandelt werden.

Beide wiirden sogar an manchen Stellen etwas liquider eingeschétzt werden als das fran-
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Abbildung 8.6: Roll Maf

zosische Produkt. Das steht im Widerspruch zu den bisherigen Ergebnissen. Grund dafiir
kann sein, dass das Resultat nur auf den Abrechnungspreisen basiert und das tatsachli-
che Handelsvolumen nicht mit einbezieht. Wird ein 6sterreichisches Strommarktprodukt
an einem Tag nicht verkauft, besteht der Abrechnungspreis dieses Tages aus dem Preis
des analogen deutschen Produktes mit einem Aufschlag von ungefihr zwei Euro. Da das
Produkt Phelix-AT 2019 vor allem am Anfang selten gehandelt wurde, verhalten sich
die Preiskurven sehr dhnlich. (Siehe Abbildung 3, Seite 26.)

8.7 Ein Hoch-Tief Schatzer

Es stehen leider nur die hochsten und tiefsten Preise eines Tages der Phelix Produkte zu
Verfligung. Somit konnen die Hoch-Tief-Schétzer nur fiir diese zwei Produkte berechnet
werden. Genauso wie beim Roll Mafl wurden die Schatzer auf Basis der logarithmierten
Preise berechnet, um so die Verteilungseigenschaften der Preise besser zu beschreiben.
Auf den ersten Blick sieht der geschétzte Spread des Phelix-DE-Produktes sinnhafter
aus als beim Roll Maf. Wiirde es jedoch nach dieser Liquiditdtskennzahl gehen, wiirde
die Liquiditat im Laufe der Zeit weniger werden, da der Bid-Ask-Spread grofler wird.

Das widerspricht den Ergebnissen der volumenbasierenden Liquiditdtsmafie und den Er-

42



8 Analyse

Ein Hoch-Tief Schitzer des Jahresproduktes DE Phelix 2019
0.05 T T T T T

0.04 - T

N
Ll H\ '.l.;\ MHM i .4\"' 't‘» |\h‘ !M“i \Nﬂ\W\lﬂ\T

Apr 2017 Juli 2017 Okt 2017 Jan 2018 Apr 2018 Juli 2018 Okt 2018 Jan 2019
Time [Day]

Data []

0.02

0.01F

Ein Hoch-Tief Schitzer des Jahresproduktes AT Phelix 2019
0.012 T T T

0.004 - 1

0.002 - —

| 1 | |
0

Okt 2017 Jan 2018 Apr 2018 Juli 2018 Okt 2018 Jan 2019
Time [Day]

Abbildung 8.7: Ein Hoch-Tief Schatzer

fahrungswerten, dass die Liquiditéit kurz vor Lieferung eines Terminproduktes zunimmt.
Der geschétzte Spread des Phelix-AT-Produktes ist bis auf einen einzigen Zeitpunkt
immer null und wiirde somit als hochst liquide eingeschétzt werden. Grund fiir dieses
filschliche Ergebnis ist, dass die Spannweite des Preises an zwei Tagen oft gréfer als /2
mal der Spannweite des Preises eines Tages ist und der Spread in der Berechnung [6.36

somit negativ ist, beziehungsweise dann laut Definition auf null gesetzt wird.

8.8 Vergleich der LiquiditatsmaBe

In diesem Abschnitt sollen anhand des Stromprodukts Phelix-DE fir das Jahr 2019 die
unterschiedlichen Liquiditdtsmafle miteinander verglichen werden. Manche der Kenn-
zahlen decken unterschiedliche Dimensionen der Definition ab. Trotzdem haben sie alle
dasselbe Ziel: Sie wollen die Liquiditat des Produktes messen. Es stellt sich deshalb die
Frage, ob sie an denselben Zeitpunkten ausschlagen oder nicht. Der Conventional Liqui-
dity Index, der Index von Martin und das explizite Illiquiditdtsmafl gehoren zur Gruppe
der volumenbasierten Mafle. Im Gegensatz dazu ist die Liquiditédtskennzahl von Marsh
und Rock ein Vertreter der preisbasierten Mafle. Das Roll Maf} ist eine transaktions-

kostenbasierte Kennzahl. Somit sind alle Gruppen zumindest mit einem Maf} vertreten.
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Um eine Antwort auf obige Frage zu finden, sollen zuerst die Korrelationen der Ma-
Be untersucht werden und die Kennzahlen dann im Rahmen einer Heatmap dargestellt

werden.

8.8.1 Korrelationsmatrix

Tagesdaten CLI  Martin ILLIQ) Marsh u. Rock Roll Hoch-Tief
CLI 1 -0.1904 -0.5042 -0.6585 NaN  0.1197
Martin -0.1904 1 0.5573 0.2594 NaN  -0.0857
ILLIQ -0.5042  0.5573 1 0.6447 NaN  -0.1486
Marsh u. Rock | -0.6585 0.2594  0.6447 1 NaN  -0.1366
Roll NaN NaN NaN NaN NaN NaN
Hoch-Tief 0.1197 -0.0857 -0.1486 -0.1366 NaN 1

Tabelle 1: Korrelationsmatrix der Liquiditdtsmafle

Tagesdaten CLI  Martin ILLIQ) Marsh u. Rock  Roll  Hoch-Tief
CLI 1 -0.1904  -0.5042 -0.6585 0.4595 0.1197
Martin -0.1904 1 0.5573 0.2594 0.1190  -0.0857
ILLIQ -0.5042  0.5573 1 0.6447 -0.2793  -0.1486
Marsh u. Rock | -0.6585 0.2594  0.6447 1 -0.3390  -0.1366
Roll 0.4595 0.1190 -02793 -0.3390 1 -0.0096
Hoch-Tief 0.1197 -0.0857 -0.1486 -0.1366 -0.0096 1

Tabelle 2: Korrelationsmatrix der Liquiditdtsmafe (Einschrankung auf definierte Werte)

Bei der Korrelationsmatrix féallt auf, dass, mit Ausnahme des Roll Mafles und dem

Hoch-Tief-Schéatzer, der CLI negativ korreliert. Diese negativen Vorzeichen kénnen irre-
fithrend sein. Deshalb soll folgendes dazu bemerkt werden: Ein hoher CLI-Wert bedeutet
eine hohe Liquiditat. Bei den anderen drei Kennzahlen gilt der umgekehrte Fall und so-
mit konnen die negativen Vorzeichen ignoriert werden.
Die Beobachtungen der Roll Mafle in Abbildung bestatigen sich bei einem Blick
auf die Korrelationsmatrix. Die Tabelle [1| basiert auf allen Ergebnissen der Indizes. Die
Tabelle [2| schlieit die Zeitpunkte aus, zu denen das Roll Maf} einen undefinierten Wert
annimmt. Das passiert bei 357 Werten 177 Mal. Laut Tabelle [2| korreliert das Roll Maf3
mit dem Index von Martin kaum und steht zu den anderen Indizes sogar in einem ne-
gativen Zusammenhang. Dasselbe gilt fiir den Hoch-Tief Schatzer.

Besonders hohe Korrelationen mit allen anderen Kennzahlen (bis auf Roll) zeigt das
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explizite Illiquiditatsmafl. Sowie der Convential Liquidity Index besitzt es die grofite
Ubereinstimmung mit dem Mafl von Marsh und Rock. Interessanterweise gehért Marsh
und Rock zu einer anderen Gruppe und deckt somit eine andere Dimension ab. Das
bestétigt, dass, wie bereits in der Definition erwéahnt, der Begriff der Liquiditat durch

unterschiedliche Faktoren charakterisiert werden kann.

8.8.2 Heatmap

Die Heatmap ist eine weitere Moglichkeit, die Liquiditidt des Stromproduktes Phelix-
DE mit den unterschiedlichen Maflen darzustellen, um sie zu vergleichen. Dabei gibt es
bei den Kennzahlen, welche Illiquiditat mit einem hohen Wert kennzeichnen, die drei
Quantile 68%,95% und 99.7%. Je nachdem zwischen welchen Quantilen das Maf sich
befindet, soll eine der Farben in Tabelle [3| zugeordnet werden.

Bei Kennzahlen, die mit einem hohen Wert Liquiditat kennzeichnen, werden die Quantile

Farbe Quantil

Weif3 x<0.68 (die ,liquidesten® Tage®)

Gelb 0.68 < x < 0.95
Orange 0.95 < x < 0.997

Rot | 0.997 < x < 0.997 (die ,jilliquidesten“ Tage)

Tabelle 3: Farben und Quantile

symmetrisch gewahlt. Die Heatmap in Abbildung lasst auf ein dhnliches Ergebnis
schliefen wie die Korrelationsmatrix. Das Roll Maf ist auf Grund der vielen undefinierten
Werte wenig aussagekraftig und verhélt sich unterschiedlich im Vergleich zu den anderen
MafBen. Der Hoch-Tief-Schétzer verhalt sich auf den ersten Blick in der Heatmap etwas
besser als das Mafl von Roll. Es kennzeichnet jedoch viel mehr illiquide Phasen als die
anderen Schétzer. Aulerdem ist in der Heatmap erneut gut zu erkennen, dass beim Hoch-
Tief Schéatzer die Illiquiditét bis zur Lieferung des Assets ansteigt. Diese zwei Ergebnisse

fithren dazu, dass dem Schétzer mangelhafte Qualitat unterstellt werden kann.
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46



8 Analyse

Bei den anderen Kennahlen lasst sich immer wieder beobachten, dass sie an denselben
Zeitpunkten ausschlagen. Der Convential Liquidity Index unterscheidet sich hier jedoch
von den anderen Kennzahlen. Denn ab Jénner 2018 fillt er keinen einzigen Tag auf das
Niveau der illiquiden Tage, welche es im Jahr 2017 gab. Das resultiert unter anderem
daraus, dass die Quantile einmal, iiber die ganze Zeitperiode berechnet werden. Um ein
weniger verzerrtes Resultat zu erhalten, ware es besser fiir die Quantile nur die nédhere
Vergangenheit als Basis zu wahlen. Das explizite Illiquiditatsmafl und das Mafl von
Marsh und Rock verhalten sich, wie bei der Korrelationsmatrix, trotz unterschiedlicher

Gruppen sehr ahnlich.
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9 Fazit

Das Ziel dieser Arbeit war es, Kennzahlen zu finden, um die Liquiditat eines Assets oder
Marktes messen zu konnen. Es wurde dargelegt, dass die Liquiditat eine substanzielle Ei-
genschaft des Finanzmarktes ist. Es ist wichtig, ein Asset schnell verkaufen oder kaufen
zu konnen. Genauso ist es wichtig, dass die Transaktionskosten gering sind und dass eine
Transaktion keinen grofien Einfluss auf den Marktpreis hat. Dennoch ist in der Praxis
Liquiditat keine vorausgesetzte Eigenschaft und es gibt Unterschiede in der Liquiditat
verschiedener Markte sowie im Verlauf eines Produktes. Die vorgelegte Analyse in dieser
Arbeit verdeutlicht, wie grof§ diese Unterschiede sein kénnen und gibt mit dem &sterrei-
chischen Strom Jahresfuture 2019 ein Beispiel fiir ein sehr illiquide gehandeltes Produkt.
Auf der anderen Seite des Vergleiches stand der sehr liquide gehandelten deutsche Strom
Jahresfuture 2019. Eine Frage, die in der Motivation dieser Arbeit gestellt wurde, war:
Wie sieht es mit der Liquiditat des franzosischen Jahresfuture 2019 im Vergleich zu den
zwei anderen aus? In der Analyse wird klar, dass die Liquiditéit des franzosischen Pro-
duktes sich deutlich vom osterreichischen sowie vom deutschen Produkt unterscheidet
und sich bezogen auf die Reihenfolge der Liquiditat in der Mitte einordnet.

Das bedeutendere Ziel dieser Arbeit war es jedoch, sinnvolle Mafle zu finden, um die
Liquiditat messen zu konnen. Das Ergebnis der Analyse der drei Produkte war nur des-
halb so klar zu erkennen, weil die Liquiditdt der Produkte sich sehr stark unterschied
und nicht aufgrund der Qualitdt aller in dieser Arbeit vorgestellten Liquiditdtsmafe.
Liquiditat wird heuristisch schnell einmal erkannt, jedoch ist es schwer, diese zu definie-
ren. Unter anderem deshalb, weil die Bewertungsmaflstabe arbitréir sind und die Theorie
der Liquiditédt einige Dimensionen aufweist. In dieser Arbeit wurden diese Dimensionen
zuerst einmal vorgestellt, um danach Liquiditdtsmafle zu présentieren und zu analysie-
ren.

Es gibt die Dichte eines Marktes, welche die Kosten des Tradings beschreibt und die
meist durch den Bid-Ask Spread gemessen wird. In der Theorie ist es sinnvoll, die Li-
quiditat mit dieser Kennzahl zu messen. Wenn die Daten der vergangenen Best-Bid
und Best-Ask-Preise in der Praxis gegeben sind, bietet sich der Bid-Ask-Spread als ein
brauchbares Liquiditdtsmafl an. Jedoch stehen diese Daten oft nicht zur Verfiigung und
dann wird es schwer ein gutes Maf§ fiir die Dimension Dichte zu finden. In dieser Ar-
beit wurden einige Schatzer des Bid-Ask-Spreads vorgestellt, begonnen mit Roll, welcher
1984 als Erster versuchte den Spread zu schétzen, bis hin zu Li, Lambe und Adegbite,

die 2017 einen neuen Spread Schétzer vorstellten. Fiir die Analyse dieser Arbeit war
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jedoch keine von diesen Kennzahlen sehr zufriedenstellend.

Eine weitere Dimension ist die Resilienz, die Geschwindigkeit, mit der die Grenzkosten
steigen, wenn das Handelsvolumen steigt. Es wurde ein Modell von Kempf, Mayston,
und Yadav vorgestellt, in welchem die Differenz der Bid-Ask-Spreads zweier Zeitpunkte
als ein Mean-Reversion-Prozess mit langfristigen Liquiditéatslevel # und Mean-Reversion-
Geschwindigkeit § prasentiert wird. Mit dem Besitz der Daten des Bid-Ask Spread er-
offnet sich durch das Schétzen der Mean-Reversion-Geschwindigkeit ¢ und somit der
Resilienz eine weitere Moglichkeit, die Liquiditdt eines Produktes zu schétzen. Leider
gilt jedoch wie bereits bei der Dichte: ohne die Daten des Bid-Ask Spreads ist es schwer
eine verntunftige Aussage tiber die Resilienz zu treffen.

So bleiben fiir diesen Fall nur mehr die volumenbasierte und die preisbasierte Mafle tiber.
Ein grobes Maf} fiir Liquiditat ist das Handelsvolumen eines Assets. Es beschreibt die
Breite eines Marktes. Es wurde bemerkt, dass ein grofles Handelsvolumen oft mit einem
leichten Zugang der Assets einhergeht und mit der Hohe der Transaktionskosten nega-
tiv korreliert. Wissenschaftler kritisieren jedoch, dass es auch eine positive Beziehung
zwischen der Anzahl der Trades und der Volatilitdt des Marktes geben kann, welche
die Liquiditat verringern kénnte. Das Handelsvolumen bildet die Basis aller volumen-
basierten Mafle. In der Heatmap in Abbildung ist zu erkennen, dass dieses Maf} im
Vergleich zu den anderen Kennzahlen an selteneren Zeitpunkten ausschlagt. Das Han-
delsvolumen gibt also einen guten groben Uberblick iiber die Liquiditéit, aber schlieflich
wird der Begriff von mehr Dimensionen als nur der Breite abgedeckt und die Suche nach
Liquiditatsmaflen geht weiter. Auch bei den volumenbasierten Mafien gab es Kennzahlen,
wie den Liquiditatsindex von Hui and Heubel, die Turnover Kennzahl oder den Elastizi-
tatskoeffizient des Tradings, welche fiir diese Analyse nicht brauchbar waren und deren
Sinnhaftigkeit in Frage gestellt wurde. Mit dem Index von Martin, dem Illiquiditats-Maf3
von Amihud und der Liquiditatskennzahl von Marsh and Rock fanden sich fiir diese Ar-
beit dann doch brauchbare Schétzer fiir die Breite und Tiefe eines Marktes.
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass es bereits viele gute Mafle fiir die Breite
und Tiefe eines Mafles gibt. Doch Liquiditat besteht aus mehr als diesen zwei Dimensio-
nen. Wenn es um Liquiditatsmafe fiir die Dichte, die Unmittelbarkeit oder die Resilienz
eines Marktes geht, ohne dass, Daten der Bid- oder Ask-Preise gegeben sind, so wird die
Suche schwierig. Zwar gibt es einige Versuche den Bid-Ask-Spread aus Abschlusspreisen
sowie Hochst- und Tiefstpreisen eines Tages zu schatzen, jedoch fithren sie zu keinen

plausiblen Ergebnissen.
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