Geleitwort

Ein wcsent_licher Teil des Wissenschaftsprozesses ist die vereinheitlichende Definition von
zunichst eher umgangssprachlich verwendeten Fachtermini durch die Festlegung eines Be-
stimmungsverfahrens, das als verbindliche Referenz fiir andere, moglicherweise einfachere
Bestimmungsmethoden dienen kann und weitere Forschung zu den Eigenschaften des Unter-
suchungsgegenstandes ermdglicht. So wurde z.B. der umgangssprachlich bereits vielfach,
aber nicht unbedingt einheitlich verwendete Begriff der Intelligenz durch die Entwicklung
von Standard-Intelligenztests erst wissenschaftlich verbindlich und der weiteren Untersu-
chung zugénglich. In der Sozialwissenschaftlichen Forschung hat sich dafiir der Begriff des
,Konstruktes’ eingebiirgert. Gute Konstrukte miissen mannigfaltige Eigenschaften erfiillen, zu
denen zuforderst die Validitit, weiter die Reliabilitit und die Anderungssensitivitit gehoren.
Voraussetzungen fiir die Validitit sind die logische Widerspruchsfreiheit (in mathematischer
Sprache: die Wohldefiniertheit) und die Abgrenzbarkeit/Unterscheidbarkeit von anderen be-
reits definierten Termini. Der Weg eines Terminus von der Alltagssprache zum allgemein
anerkannten wohldefinierten und mit einer verbindlichen Bestimmungsmethode versehenen
Fachbegriff ist dabei in der Regel sehr lang, er zieht sich iiber Jahrzehnte dahin, wird im wis-
senschaftlichen Diskurs stindig neu gewendet und gepriift, ehe im gﬁ;létigsten Fall ein iiber-
wiegender Konsens erzielt wird, teils durch Normung, teils durch iiberwiegenden Gebrauch.

Auch in der Praxis und in der wissenschaftlichen Untersuchung von Finanzmarkten gibt es
eine Reihe von Termini, die einen solchen Weg bereits hinter sich haben oder sich auf einem
solchen Weg befinden. Ein relativ einfaches Konstrukt ist etwa das der Handelsfrequenz, fiir
das ein fast triviales Messverfahren existiert, das sehr plausibel ist und keiner weiteren Be-
griindung zu bediirfen scheint. Demgegeniiber ist die messtechnische Umsetzung des Konzep-
tes ,Volatilitit” weniger direkt moglich. Hier hat iiber die Jahre ein Klarungsprozess wie oben
beschrieben stattgefunden mit dem Ergebnis, dass heute unter dem Begriff Volatilitit allge-
mein die Standardabweichung der (Log-)Renditereihe verstanden wird. Mit dieser Festlegung
ist die Volatilitit der empirischen Untersuchung etwa mit Hilfe der in den 1980er Jahren
entwickelten ARCH- und GARCH-Modelle zugénglich geworden.

Der Begriff der Liquiditit hat demgegeniiber die Phase der allgemeinen Konsensbildung tiber
eine verbindliche Definition und ein verbindliches Messverfahren noch vor sich. Allgemein
wird diesem Begriff eine groBe Bedeutung beigemessen, ist er doch nach géngigem Ver-
standnis eng mit der Effizienz von Mirkten verbunden, die eine wichtige Voraussetzung fiir
das Prosperieren und die gerechte Gestaltung von Gesellschaften ist. Es existieren zahlreiche
Vorschlige fiir die Messung der Liquiditit. Bisher ist aber nicht klar, in welchem Umfang
diese Vorschlige den oben genannten Anforderungen geniigen, ja, es ist nicht einmal klar, ob

sie auf denselben Untersuchungsgegenstand zielen.



- VIII -

An dieser Stelle setzen die wissenschaftlichen Untersuchungen von Sebastian Kindermann an.
Er setzt sich zum Ziel, die Vielzahl von Vorschlidgen zur Liquidititsmessung und die daraus
folgenden Markteffizienzbegriffe am Beispiel des elektronischen Aktienhandels in ihrem
Verhiltnis zueinander zu untersuchen. Dazu richtet er einen mathematischen (genauer: statis-
tischen) Blick auf die MaBe. Zunichst stellt er einen Katalog von Kriterien auf, den ,,gute
LiquiditidtsmaBe erfiillen sollten. Die Kriterien ergeben sich aus dem wirtschaftlichen Ver-
stindnis der Mechanismen des Aktienhandels. Kindermann formuliert sie mathematisch als
Invarianzeigenschaften und erméglicht damit ihre theoretische und empirische Uberpriifung.
Die theoretische Uberpriifung ergibt bereits, dass die in der Literatur vorgeschlagenen Liqui-
dititsmaBe nicht alle Kriterien erfiillen, also Dinge ,mitmessen’, auf die ein Liquiditdtsmal
nicht ansprechen sollte. Am nichsten kommen den Anforderungen noch die zeitreihenanaly-
tisch begriindeten Mafe. Kindermann verbessert eines dieser Malle durch Einfiihrung einer
Frequenzkorrektur, so dass es samtliche Kriterien erfiillt. Das auf diese Weise theoretisch
abgeleitete MaBl bewihrt sich sofort in der Praxis bei der Analyse der fortlaufenden Kurse von
Dax-Werten. Kindermann zeigt, dass sich der Preisbildungsprozess auf Transaktionsebene in
einem lediglich dreidimensionalen Raum darstellen ldsst, dessen Achsen die wohldefinierten
und anschaulichen Dimensionen Handelsfrequenz, Volatilitdt und Effizienz (gemessen nach
Kindermann) darstellen. Kindermann gelingt somit nicht nur eine Verbesserung der Liquidi-
tits- und Efﬁzienzmessung, sondern gleichzeitig eine erstaunlich einfache mathematische
Beschreibung des Handelsgeschehens auf elektronischen Mérkten.

Kindermanns Schrift ist allen Leser zu empfehlen, die ein tieferes Verstéindnis der Mechanis-
men des Preisbildungsprozesses im hochfrequenten Handel entwickeln wollen. Kindermann
zeigt eine Reihe zum Teil verbliiffender Eigenschaften und Ahnlichkeiten bereits im
Gebrauch befindlicher Liquiditits- und EffizienzmaBe auf. Zukiinftige Vorschlidge zur Liqui-
ditdtsmessung werden sich an den im Detail erlduterten Kindermann-Kriterien messen lassen
miissen. Die ausfiihrliche Darstellung auch der mathematisch schwierigeren Teile erlaubt es
dem Leser, jeden einzelnen Argumentations- oder Berechnungsschritt nachzuvollziehen und
gegebenenfalls die Analysen mit eigenen Daten zu wiederholen. Der Ubertragung der Kon-
zepte auf andere Mirkte mit elektronischer Protokollierung eines hochfrequenten Handelsge- -
schehens darf mit Spannung entgegengesehen werden.
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