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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Besseres Risikomanagement dank Liquiditdtsmessung

Dezentrale Struktur des Anleihemarktes und marktphasenabhdngige Vergitung von Liquiditatsrisiken erschweren die Steuerung

Borsen-Zeitung, 25.2.2017
Fehlende Liquiditat auf dem Anleihe-
markt und dadurch ausgeldste Wert-
verluste waren von grofSer Bedeu-
tung beim Entstehen der Finanzkrise
von 2008. Als eine Art Brandbe-
schleuniger wirkte der Mechanis-
mus, dass eine geringere Liquiditat
bei sonst gleichen Eigenschaften zu
einem geringeren Preis des Wertpa-
piers fithrt, da Investoren liquide,
d.h. zu geringen Kosten handelbare
Wertpapiere bevorzugen. So wur-
den viele Anleihen, die vorher noch
zu jedem Zeitpunkt und in fast belie-
biger Hohe gekauft und verkauft
werden konnten, wihrend der Fi-
nanzkrise illiquide und konnten
nicht mehr verkauft werden.

Grund fiir dieses Marktversagen
war zum einen ein Vertrauensver-
lust der Marktteilnehmer untereinan-
der. Zum anderen waren Marktteil-
nehmer aufgrund hoher Verluste
und der damit verbundenen Kapital-
knappheit nicht mehr in der Lage,
auf dem Markt als Kéufer aufzutre-
ten. Die fehlende Liquiditét fiihrte
aber, und das ist der Kern des Pro-
blems, nach obigem Mechanismus
auf direktem Wege zu weiteren Wert-
verlusten fiir die Anleihen und dem-
entsprechend zu Abschreibungen
und zusétzlichen Verlusten bei allen
Investoren, die die Wertpapiere besa-
Ben. Da auch viele Banken illiquide
Wertpapiere in ihren Portfolios hiel-
ten, zehrten diese Verluste das Kapi-
tal des Bankensektors weiter auf
und beeintrichtigten seine Fahig-
keit, den Markt mit Liquiditét zu ver-
sorgen, noch weiter. Die dadurch er-
neut steigende Illiquiditét fiihrte wie-
derum zu neuen Verlusten und insge-
samt zu einem sich selbst verstarken-
den Teufelskreis.

Fiir das Risikomanagement von
Anleihen ist schon die Messung von
Liquiditat schwierig, da Kauf- und
Verkaufspreise auf dezentral organi-
sierten Méarkten nicht zu jedem Zeit-
punkt beobachtet werden konnen.
Daher befassen wir uns zunéchst mit
der Frage, wie Liquiditét auf Anleihe-
mérkten optimal gemessen werden
sollte. Der fiir Investoren und das Ri-
sikomanagement zweite entscheiden-
de Aspekt ist der Einfluss von Liquidi-
tat auf Anleihepreise. Um sich diesen
Einfluss anschaulich zu machen, ist
es sinnvoll, zunéchst die Beziehung
zwischen dem Preis und der Rendite
einer Anleihe zu betrachten. Bei glei-
chen zukiinftigen Zins- und Riickzah-
lungen fiihrt ein geringerer heutiger
Preis, den ein Kaufer fiir eine Anlei-
he bezahlen muss, zu einer hoheren
Anleiherendite. Der Anteil der Rendi-
te, der sich auf die Illiquiditat der An-
leihe zuriickfithren lasst, wird oft als
lliquiditdtsprdmie bezeichnet. Es
handelt sich also um den Aufschlag
auf die Verzinsung, den Investoren
als Ausgleich fiir die Illiquiditat einer
Anleihe fordern. Sie ist damit ein ge-
eignetes Mal3, um den Preiseinfluss
von Liquiditat zwischen Anleihen ver-
schiedener Laufzeit und zu verschie-
denen Zeitpunkten zu vergleichen.
Beispielsweise ist wéhrend der Fi-
nanzkrise die mittlere Illiquiditéts-
priamie auf dem US-Unternehmens-
anleihemarkt von etwa 1% bis auf
10% gestiegen. Die 6konomische Be-
deutung der damit einhergehenden
Wertverluste wird ersichtlich, wenn
man sich die Geldbetrige vergegen-
wartigt, die weltweit in Anleihen in-
vestiert sind. So {bersteigt das
ausstehende Volumen an Anleihen
mit 98 Bill. Dollar sowohl das welt-
weite jahrliche Bruttoinlandspro-
dukt (78 Bill. Dollar) als auch die
Marktkapitalisierung der globalen
Aktienmérkte (67 Bill. Dollar).

Nur schwer zu messen

In der wissenschaftlichen Litera-
tur, aber auch in der Praxis hat sich
als Mal fiir Liquiditét die sogenann-
te Geld-Brief-Spanne etabliert. Sie
ist definiert als die Differenz des Kur-
ses, zu dem Anleger ein Wertpapier
kaufen konnen (Briefkurs), und dem
Kurs, zu dem sie es wieder verkau-
fen konnen (Geldkurs). Eine Geld-
Brief-Spanne von 1,5 % bedeutet bei-
spielsweise, dass bei einem Kauf und
anschliefendem sofortigen Verkauf
eines Wertpapiers mit einem Wert
von 10000 Euro Kosten in Hohe von
150 Euro entstehen. Hohere Geld-
Brief-Spannen sind daher mit einer
geringeren Liquiditat gleichzuset-
zen. Da auf Anleihemérkten die
Kauf- und Verkaufskurse, die Wert-

papierhédndler ihren Kunden anbie-
ten, nicht zentral und nicht zu jedem
Zeitpunkt beobachtet werden kon-
nen, ist die Messung der Geld-Brief-
Spanne allerdings schwierig.

Aus diesem Grund werden in vie-
len wissenschaftlichen Studien eige-
ne MaRe fiir Liquiditidt entwickelt,
die nur die Daten von abgeschlosse-
nen Transaktionen erfordern. Alter-
nativ werden auf Basis tdglicher
Daten sogenannte Liquiditatsproxies
verwendet, die allerdings oft nur auf
Aktienmarkten getestet wurden. Das
Fehlen einer vergleichenden Unter-
suchung aller bestehenden Liquidi-
tatsmalle auf dem Anleihenmarkt
macht die Wahl eines bestimmten
Malf3es auch fiir die Praxis oft willkiir-
lich. Aus diesem Grund implementie-
ren und vergleichen wir in einer Stu-
die, die in Co-Autorenschaft mit Mar-
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Prof. Dr. Marliese Uhrig-Hom-
burg des Karlsruher Instituts fiir
Technologie. Dort verfasste er
2014 seine Dissertation, die mit
dem Hochschulpreis des Deut-
schen Aktieninstituts (DAI), dem
Forschungspreis des Frankfurter
Instituts fiir Risikomanagement
sowie dem Walter-Georg-Waffen-
schmidt-Preis fiir Betriebswirt-
schaftslehre ausgezeichnet wur-
de. Die Dissertation besteht aus
drei Forschungsarbeiten, wobei
die ersten beiden in diesem Arti-
kel zusammengefasst werden.
Die dritte Studie entwickelt ein
Gleichgewichtsmodell, mit des-
sen Hilfe Aussagen zur Form der
Zeitstruktur der Illiquiditatspra-
mien, zu Handelsvolumina und
Alterungseffekten im Anleihe-
markt und zu Liquiditatsiibertra-
gungen zwischen verschiedenen
Fristigkeitssegmenten ~ gemacht
werden kénnen. Neben Anleiheli-
quiditat und Marktmikrostruktur
beschiftigt sich Schuster in seiner
Forschung mit der Bewertung hy-
pothekenbesicherter Wertpapie-
re.  (Borsen-Zeitung, 25.2.2017)

liese Uhrig-Homburg und Raphael
Schestag entstanden ist und in der
,Review of Financial Studies“ verof-
fentlicht wurde, alle in der Literatur
gangigen Liquiditdtsmale fiir den
US-Unternehmensanleihemarkt.
Ziel der vergleichenden Analyse
ist es, das jeweils beste Liquiditéts-
mal? fiir eine gegebene Anwendung
zu identifizieren. Die Verwendung ei-
nes geeigneten Liquiditdtsmalles er-

laubt den Marktteilnehmern eine
bessere Uberwachung der Liquiditat
ihres Anleihe-Portfolios. Dadurch
konnen sie frithzeitig reagieren,
wenn sich die Liquiditét verschlech-
tert, und ihre Kapitalversorgung auf
anderen Wegen sicherstellen. Aus
der Sicht von Regulierungsbehorden
und Zentralbanken kénnen mogli-
cherweise rechtzeitig Gegenmafnah-
men ergriffen werden, wenn die am
Markt vorherrschende Liquiditétssi-
tuation besser tiberwacht wird.

Um die Frage nach dem besten Li-
quiditdtsmal? in einer bestimmten Si-
tuation zu beantworten, werden zu-
néchst sechs verschiedene Transakti-
onskostenmal3e auf Basis aller abge-
schlossenen Geschifte in iiber 3000
US-Unternehmensanleihen berech-
net. Der Vergleich dieser sechs Intra-
day-Liquiditatsmalle zeigt, dass sie
hoch korreliert sind (siehe Grafik
der Geld-Brief-Spanne, berechnet
mit unterschiedlichen Transaktions-
kostenmal3en). Alle Mal3e zeigen ei-
ne Verdopplung bis Verdreifachung
der Transaktionskosten waihrend
der Finanzkrise an.

Die sechs Mafe nutzen dabei un-
terschiedliche Vorgehensweisen, um
Transaktionskosten aus den Handels-
daten herauszufiltern. Die Maf3e von
Schultz (TC_Schultz) und Edwards,
Harris und Piwowar (TC_EHP) ver-
wenden einen Regressionsansatz,
der die Transaktionskosten aus der
Differenz von Kauf- bzw. Verkaufs-
preisen und fairen Konsenspreisen
herausfiltert. Im Gegensatz dazu
kann auch direkt die Differenz von
durchschnittlichen Kauf- und Ver-
kaufspreisen fiir jeden Tag berech-
net werden (TC_AvgBidAsk). Diese
Vorgehensweise, die ohne Konsens-
preise auskommt, hat aber den Nach-
teil, dass Preise von Tagen, an denen
nur auf einer Seite gehandelt wurde,
nicht in die Berechnung eingehen.
Da viele Anleihen sehr illiquide sind
und manchmal {iber Tage hinweg
iiberhaupt nicht gehandelt werden,
fithrt das zu einer deutlichen Ein-
schrankung der Datenbasis. Noch re-
striktiver ist das Ma3 TC_Roundtrip,
das Transaktionskosten ausschlief3-
lich mit Hilfe von Roundtrip-Transak-
tionen, d.h. Geschéften, bei denen
der Handler die Anleihe kauft und so-
fort weiterverkauft, bestimmt.

Einen ganz anderen Ansatz verfol-
gen die MaRe TC_Roll und TC_IQR,
mit deren Hilfe Transaktionskosten
aus der Verteilung der Transaktions-
preise  herausgefiltert ~ werden.
TC_Roll nutzt dazu den Effekt, dass
der Transaktionspreis typischerwei-
se zwischen dem Geld- und dem
Briefkurs hin- und herspringt und da-
durch eine negative Autokorrelation
entsteht, wihrend TC_IQR Transak-
tionskosten mit Hilfe des Interquar-
tilabstands bestimmt und dement-
sprechend annimmt, dass hohere
Transaktionspreise typischerweise
Kdufe und tiefere Preise Verkiufe
darstellen.

Die gute Ubereinstimmung der
TransaktionskostenmafRe erlaubt es,
diese als Benchmark zu verwenden
und mit insgesamt 13 verschiedenen
Liquiditatsproxies zu vergleichen,
die mit Hilfe von taglichen Daten be-
rechnet werden. Der Vorteil dieser
auf téglichen Daten basierenden Li-
quiditédtsproxies ist, dass sie sehr effi-
zient berechnet werden kénnen und
nicht auf den enorm grof3en und un-
handlichen Datensatz, der alle abge-
schlossenen Transaktionen enthélt,
zuriickgegriffen werden muss.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass
die meisten Liquiditdtsmal3e auf Ba-
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sis téglicher Daten zwar grundsétz-
lich zur Messung von Liquiditat auf
dem Anleihemarkt geeignet sind, je-
doch klare Unterschiede im Hinblick
auf die Qualitdt und vor allem die
Robustheit in unterschiedlichen
Marktphasen bestehen. Am besten
schneidet ein 2012 von Corwin und
Schultz entwickeltes Mal$ ab, das ne-
ben den Schlusskursen auch die tagli-
chen Hochst- und Tiefstkurse fiir die
Bestimmung der Geld-Brief-Spanne
verwendet. Dieses Mal} funktionier-
te auch wihrend der turbulenten Zei-
ten in der Finanzkrise dullerst gut.
Es kann daher von Marktteilneh-
mern und Regulatoren dazu verwen-
det werden, in beliebigen Marktpha-
sen die Liquiditdt des Marktes abzu-
schétzen und gegebenenfalls recht-
zeitig GegenmaBnahmen in die We-
ge zu leiten.

Auf die GroBe kommt es an

Eine weitere Besonderheit des An-
leihemarktes ist die starke Volumen-
abhéngigkeit der Transaktionskos-
ten. So werden auf Aktienmarkten ty-
pischerweise auch kleinere Transak-
tionen zu den gleichen (oder sogar
besseren) Konditionen gehandelt
wie grofSe Transaktionen. Auf Anlei-
hemaérkten, auf denen der Handel
nicht iiber Borsen, sondern bilateral
zwischen den Marktteilnehmern
stattfindet, ist das jedoch nicht der
Fall. Anleger, die kleinere Betrédge
handeln mochten, zahlen oftmals
ein Vielfaches im Vergleich zu insti-
tutionellen Investoren (siehe Grafik
der Geld-Brief-Spanne fiir unter-
schiedliche Transaktionsgréfen). So
lag die Geld-Brief-Spanne fiir Trans-
aktionen mit einem Volumen {iber
1 Mill. Dollar im Beobachtungszeit-
raum von 2004 bis 2012 im Durch-
schnitt bei etwa 0,23 %. Im Gegen-
satz dazu miissen Anleger, deren
Transaktionsvolumina unter 25000
Dollar liegen, im Durchschnitt eine
Geld-Brief-Spanne von 1,92 % bezah-
len.

Dieser grof3e Unterschied bei den
Transaktionskosten fiihrt dazu, dass
viele wissenschaftliche Untersuchun-
gen und auch kommerzielle Datenan-
bieter wie Bloomberg Transaktionen
unterhalb einer gewissen Grenze,
meist 100000 Dollar, von ihren Be-
rechnungen komplett ausschlief3en.
Da aber beispielsweise fiir den US-
Unternehmensanleihemarkt  etwa
zwei Drittel der Transaktionen unter-
halb dieser Grenze liegen, fiihrt die-
ses Vorgehen dazu, dass ein Grol3teil
der Daten bei der Liquiditidtsmes-
sung ignoriert wird. Die hohe Korre-
lation von Geld-Brief-Spannen klei-
ner Volumina mit denen grof3erer
Volumina sowie weitere von uns
durchgefiihrte Untersuchungen deu-
ten allerdings darauf hin, dass auch
kleine Transaktionen einen Informa-
tionsgehalt fiir die Marktliquiditét
liefern, der nicht komplett vernach-
lassig werden sollte.

Fundamentale Unterschiede

Nachdem ein Messkonzept fiir Li-
quiditat entwickelt wurde, erfolgt in
einer weiteren Studie, die ebenfalls
in Co-Autorenschaft mit Uhrig-Hom-
burg entstanden ist und im ,,Journal
of Banking and Finance“ verdoffent-
licht wurde, die Analyse illiquiditats-
bedingter Preisabschlége. Auch hier
gibt es fundamentale Unterschiede
zu Aktien: Da Anleihen, im Gegen-
satz zu Aktien, irgendwann zuriick-
gezahlt werden, haben Investoren
neben dem Verkauf der Anleihe die

Moglichkeit, diese bis zur Falligkeit
zu halten und dadurch Transaktions-
kosten einzusparen. Diese Moglich-
keit wirkt sich auf den Preiseinfluss
von Illiquiditdt aus und fiihrt zu ei-
ner Beziehung zwischen der Rest-
laufzeit der Anleihe und der Illiquidi-
tatspramie.

Mehrere Einflussfaktoren

Aus der Perspektive des Risikoma-
nagements ist es wichtig zu verste-
hen, von welchen Einflussgréfen I1li-
quiditatspramien abhéngig sind. Es
stellt sich dabei heraus, dass die spe-
zifische Liquiditét eines bestimmten
Wertpapiers nicht der einzige Ein-
flussfaktor ist. Vielmehr sind die Illi-
quiditatspramie und damit der illi-
quiditatsbedingte Preisabschlag bei
gleicher Liquiditdat des Wertpapiers
dann hoher, wenn sich die Volkswirt-
schaft in einer schwierigen Situation
befindet. Dies lasst sich dadurch er-
kldren, dass in einer solchen Situati-
on das Bediirfnis der Anleger, die An-
leihe vorzeitig verkaufen zu konnen,
hoher ist. Dementsprechend steigt
die Preisdifferenz zwischen zwei An-
leihen, die sich nur in ihrer Liquidi-
tat unterscheiden.

Ein weiterer Einflussfaktor, der di-
rekt die Liquiditdt der Wertpapiere
beeinflusst, ist das verfiigbare Kapi-
tal im Finanzsystem. Ist dieses
knapp, werden Banken und andere
Intermediare daran gehindert, Liqui-
ditdt zu giinstigen Konditionen be-
reitzustellen. Die aus solchen Bezie-
hungen resultierende Abhiangigkeit
illiquiditatsbedingter Preisabschlédge
von der gesamtwirtschaftlichen Lage
ist aus Sicht des Risikomanagements
ungiinstig, da in Krisensituationen
auch viele andere Wertpapiere und
realwirtschaftliche Investitionen an
Wert verlieren — und der zusatzliche
Verlust durch Illiquiditit dementspre-
chend eine bereits schwierige Lage
noch weiter verschlimmert. Es ist da-
her enorm wichtig zu verstehen, von
welchen 6konomischen Faktoren die
Iliquiditatspramie abhéngig ist. Au-
Berdem ist es wichtig zu wissen, ob II-
liquiditdtspramien  verschiedener
Laufzeit von 6konomischen Faktoren
unterschiedlich beeinflusst werden.

Maximaler Verlust

Um aus diesen oder dhnlichen Ab-
héngigkeiten den fiir das Risikoma-
nagement relevanten maximalen
Verlust in einer Krise abzuschétzen,
werden oft zunéchst die Zusammen-
hénge zwischen Illiquiditatspramien
und den Einflussfaktoren iiber einen
langen Zeitraum gemessen. Dann
wird zum Beispiel in einer Szenario-
Analyse untersucht, wie sich diese
Einflussfaktoren in einer Krise ver-
halten konnten. Aus den zuvor be-
stimmten Abhéngigkeiten der Illiqui-
ditdtspramie von diesen Faktoren
kann dann der maximale Verlust
durch Illiquiditét in einer Krise be-
rechnet werden. Die Finanzkrise hat
gezeigt, dass dieses Vorgehen zu ka-
tastrophalen Folgen fiihren kann, da
die Illiquiditatspramien in der Krise
viel stérker von den Einflussfaktoren

abhingig sind. Wird also der mogli-
che Verlust in der Krise mit den vor
der Krise bestimmten Abhéngigkei-
ten berechnet, so wird der in der Kri-
se zu erwartende maximale Verlust
massiv unterschitzt. Um eine erneu-
te Liquiditdts- und Finanzkrise zu
verhindern, ist es daher wichtig, die
mit Illiquiditdt verbundenen Risiken
realistisch einzuschédtzen und die
Frage zu beantworten, wie sich die
Abhéngigkeit der Illiquiditdtspramie
von fundamentalen Faktoren in Kri-
senzeiten dndert.

Methodisch wurden zur Beantwor-
tung dieser Frage die Renditen von
Anleihen der KfW Bankengruppe
mit deutschen Staatsanleihen vergli-
chen. Deutsche Staatsanleihen sind
mit etwa 5 Bill. Euro jéhrlichem Han-
delsvolumen eines der weltweit li-
quidesten Anleihesegmente. Staats-
anleihen von sehr kreditwiirdigen
Landern wie Deutschland oder den
USA haben weiterhin den Vorteil,
dass sie in Krisenzeiten als ,sicherer
Hafen“ gelten, d.h. Anleger verkau-
fen oftmals andere Wertpapiere und
kaufen im Gegenzug Staatsanlei-
hen. Dies fithrt dazu, dass Staatsan-
leihen auch in Krisenzeiten nicht an
Liquiditét verlieren. Im Gegensatz
dazu sind Anleihen der KfW deut-
lich weniger liquide. Ihr jéhrliches
Handelsvolumen betrdgt mit etwa
130 Mrd. Euro weniger als 3% des
Handelsvolumens in Staatsanleihen.
Aufgrund einer Garantie des Bundes
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fiir alle Verbindlichkeiten der Kfw
sind KfW-Anleihen aber in nahezu al-
len anderen Eigenschaften quasi
identisch mit deutschen Staatsanlei-
hen. Daher kann die Zinsdifferenz
zwischen diesen beiden Anleiheseg-
menten als Illiquiditatspramie inter-
pretiert werden.

Die damit berechnete Illiquiditats-
pramie wird in einer weiteren Analy-
se dazu verwendet, die Wirkung un-
terschiedlicher FEinflussfaktoren zu
untersuchen. Dabei ergibt sich, dass
nur in Krisenzeiten eine Abhéngig-
keit signifikant nachgewiesen wer-
den kann. Die Analyse zeigt aul3er-
dem, dass eine geringe Verfiigbar-
keit von Kapital innerhalb des Fi-
nanzsektors den durch Illiquiditét be-
dingten Preisabschlag erhoht. Der
Einfluss ist dabei fiir Anleihen kur-
zer Laufzeit am stdrksten ausge-
pragt. Illiquiditatspréamien aller Fri-
stigkeiten werden zudem durch Kapi-
talfliisse in die beiden Anleiheseg-
mente beeinflusst.

Die starke Abhédngigkeit vor allem
kurzfristiger Anleihen von der Kapi-
talverfiigbarkeit bedeutet im Um-
kehrschluss, dass diese Wertpapiere
in einer Krise {iberproportional an
Wert verlieren (siehe Grafik zu den
Iliquiditatspramien von KfW-Anlei-
hen in Krisen und normalen Zeiten
jeweils in Abhangigkeit der Restlauf-
zeit der Anleihen). Wahrend die Illi-
quiditatspramie fiir einjahrige Anlei-
hen in normalen Zeiten etwa 0,2%
betrégt, steigt sie in Krisenzeiten um
mehr als das Doppelte auf 0,5 % an.
Dieser durch Illiquiditéit in einer Kri-
se ausgeloste Wertverlust sollte im
Risikomanagement beriicksichtigt
werden.
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