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Handelsstrategien am US-Schatztitelmarkt mit
positiver Rickkopplung*

Staatsanleihen sind ein Kernstiick des weltweiten Finanzsystems. Da sie in der
Regel die kreditwiirdigsten Schuldtitel in einer Volkswirtschaft sind, werden sie
allgemein als Referenzwerte fir die Preisbildung bei anderen Schuldtiteln, als
Instrumente zur Absicherung gegen umfassende Anderungen des Zinsniveaus
und zur Kreditbesicherung verwendet. In den letzten Jahren haben auch
andere Instrumente immer haufiger einige dieser Funktionen Gibernommen. So
sind z.B. die Renditen von Zinsswaps an vielen Festzinsmarkten zu Referenz-
werten fur die Preisbildung geworden, und bdrsengehandelte Derivate, wie
Futures und Optionen, haben als Absicherungsinstrumente stetig an Bedeu-
tung gewonnen.? Doch in eigentlich allen grésseren Volkswirtschaften spielen
die Markte fur Staatsanleihen nach wie vor eine zentrale Rolle.

Jede Unterbrechung des Handels oder der Preisbildung fir Staatsan-
leihen, wie z.B. zeitweise wahrend der Marktturbulenzen nach Russlands Zah-
lungsverzug im August 1998, kann sich rasch verbreiten und das Funktionieren
der Méarkte im gesamten Finanzsystem stéren (CGFS 1999, 2001 und Borio
2000). Der Einsatz von Staatspapieren als Sicherungsinstrument bedeutet,
dass Kursbhewegungen an verwandten Markten, wie dem fir Optionen auf fest-
verzinsliche oder hypothekenunterlegte Wertpapiere, manchmal auch uner-
wartet heftige Kursbewegungen bei Kassaanleihen verursachen kénnen. Diese
Dynamik wurde bislang nur in begrenztem Umfang untersucht; zwei neuere
Beispiele sind Kambhu und Mosser (2001) sowie Fernald et al. (1994).

Trotz der systemischen Bedeutung der Markte fir Staatsanleihen ist Uber
die Preisfindung an diesen Markten verhaltnismassig wenig bekannt. In diesem
Aufsatz wird ein Aspekt des Preisfindungsprozesses am Markt fir US-Schatz-
anleihen untersucht: die kurzfristigen Wechselwirkungen zwischen Bdrsen-
kursen und neuen Kauf- und Verkaufsorders. Die Ergebnisse anderer Studien
bestatigen sich: Geschéaftsabschlisse haben einen erheblichen Einfluss auf die
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2 In Wooldridge (2001), McCauley (2001) und BIZ (2000 S. 131-34, 2001) wird untersucht, wie
sich die Verwendung von Staatspapieren als Referenzwerte an den Markten fur Festzins-
instrumente entwickelt hat.
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Kurse, der an Tagen mit relativ raschem und volatilem Handel stérker ist als an
ruhigeren Tagen. Es lasst sich indes auch feststellen, dass Handler die Kurs-
bewegungen durch Kaufe bei steigenden Kursen und Verk&ufe bei fallenden
Kursen zumindest auf sehr kurze Sicht tendenziell verstarken, ganz besonders
unter volatileren Marktbedingungen.® Dieses zweite Ergebnis ist erfahrenen
Marktteilnehmern bekannt, wurde in der wissenschaftlichen Literatur jedoch
noch nicht eindeutig dokumentiert. Einige Implikationen dieses Ergebnisses fir
das Funktionieren der Markte werden im letzten Abschnitt zusammenfassend
erlautert.

Bisherige Untersuchungen zur Preisfindung

Zu den wichtigsten Erkenntnissen der Wissenschaftler im Bereich der Mikro-
struktur des Marktes gehort, dass der Orderfluss — das Verhaltnis von Kauf-
und Verkaufsorders fur Finanzanlagen, die bei den Handlern in einem
bestimmten Zeitraum eingehen — Informationen enthdlt, die sich rasch in den
Marktpreisen niederschlagen.4 Dies trifft, so wurde festgestellt, auf viele Markte
zu, insbesondere auf die Aktienméarkte (Hasbrouck 1991) und die Devisen-
markte (Evans und Lyons 2002). Fleming (2001) Uberpruft dieses Ergebnis fur
den Markt fir US-Schatztitel. Anhand von Daten fur den Zeitraum vom
30. Dezember 1996 bis zum 31. Méarz 2000 stellt er fest, dass der Orderfluss in
einem gegebenen 5-minitigen Kursintervall tatsachlich erheblichen Einfluss
auf Kursveranderungen fir die jeweils jingste Emission von Schatztiteln wéah-
rend des gleichen Intervalls hat.

Theoretisch orientierte Wissenschaftler, wie Glosten und Milgrom (1985)
und Kyle (1985) sehen die Ursache fur diesen Effekt darin, dass am Markt so-
wohl informierte als auch nicht informierte Handler tatig sind. Ein Handler, der
eine neue Kauforder erhalt, weiss nicht unbedingt, ob die Order tatsachlich
eine richtige Bewertung des gehandelten Vermogenswertes darstellt; solange
jedoch hinreichende Wahrscheinlichkeit hierfur besteht, wird der Handler auf
eine neue Kauforder mit der Erhéhung des Kurses reagieren, den er den
nachfolgenden Handlern stellt. Dementsprechend dirfte eine Verkaufsorder zu
einem niedrigeren Kursangebot fiihren.

Es ist indes ebenso richtig, dass sich die Kurse von US-Schatztiteln auch
ohne Abschliisse dramatisch verandern kénnen. Fleming und Remolona (1999)
stellten fest, dass einer planméassigen Bekanntgabe makrotékonomischer Daten
haufig unverziglich eine nahezu zeitgleiche Verdnderung der Anleihekurse und
ein starker Rickgang des Handelsvolumens folgen. Dem folgt dann eine
Periode mit hoherem Handelsvolumen und sehr viel geringeren Kursande-

Eine eingehendere tkonometrische Analyse der Wechselwirkung zwischen Abschlissen und
der Notierung am Markt fir US-Schatztitel, einschliesslich der Frage, wie und warum diese
Strukturen je nach den Marktbedingungen unterschiedlich sind, findet sich in Cohen und Shin
(demnachst).

O’Hara (1995) gibt einen Uberblick iiber die wissenschaftliche Literatur zur Mikrostruktur der
Markte. Zu grundsétzlichen Fragen zur Mikrostruktur des Marktes und zur Liquiditat der Anlei-
hemarkte s. CGFS (2000).
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rungen, da die Anleger ihre Positionen anhand ihrer unterschiedlichen Inter-
pretation der neuen Zahlen anpassen.

Wenn Kursdnderungen derart exogen sein kénnen, stellt sich die Frage,
was dies fur die Marktdynamik und insbesondere fur die Auswirkung von Kurs-
anderungen auf die Abschlisse bedeutet. Fur den US-Aktienmarkt weist
Hasbrouck (1991) eine negative Ruckwirkung von Kursanderungen nach.
Anhand der Untersuchung von Intraday-Abschlissen und Angebotskursen der
Stammaktien eines US-Kaufhauses stellt er fest, dass nach Kurssteigerungen
meistens eine hdhere Verkaufstatigkeit und nach Kursriickgdngen eine hdhere
Ankaufstatigkeit zu verzeichnen ist. Er fuhrt dies auf mehrere mdgliche Ursa-
chen zuriick, etwa Messfehler, Uberholte Notierungen, Bestandskontrollen und
Kursexperimente. Wie im Folgenden erlautert wird, zeigt sich hier fir den Markt
fur US-Schatztitel ein entgegengesetztes Ergebnis: Nach Kurssteigerungen
gibt es gewdhnlich vergleichsweise mehr Kaufe und nach Kursrickgadngen
vergleichsweise mehr Verkaufe. Eine mdgliche - ebenfalls nachstehend
erlauterte — Erklarung hierfur ist, dass Kursdnderungen die Wahrnehmung der
Risikomerkmale eines bestimmten Engagements verandern und somit je nach
den spezifischen Merkmalen im Anleihehandel eines bestimmten Instituts eine
rasche Anpassung der eigenen Position erforderlich machen.

Eine Fallstudie: 3. Februar 2000

Fur die vorliegende Untersuchung des Marktes fur US-Schatztitel wurden, wie
bereits bei Fleming (2001) sowie Fleming und Remolona (1999), Daten der
GovPX, Inc., einem Konsortium von Inter-Dealer-Brokern, verwendet. Fir jedes
umlaufende US-Schatzpapier zeigt GovPX auf einem den Abonnenten zugéng-
lichen Handelsbildschirm die besten verfigbaren Ankaufs- und Verkaufskurse
der beteiligten Handler, zusammen mit dem Betrag, den der jeweilige Handler
zu handeln bereit ist. Der Handelsbildschirm verzeichnet es auch, wenn ein
Geschéaft ausgefuhrt wird, wie hoch der umgesetzte Betrag ist und ob das
Geschaft vom Kaufer oder Verkaufer der Wertpapiere eingeleitet wurde. Jeder

Kurs der 2-jahrigen US-Schatznote am 3. Februar 2000*
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! Mittlere Punkte der jeweiligen Geld- und Briefkurse.

Quellen: GovPX, Inc.; Berechnungen der Autoren. Grafik 1
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.Tick" bei den GovPX-Daten stellt entweder einen neuen Ankaufskurs, einen
neuen Verkaufskurs, einen Geschaftsabschluss oder eine Kombination hiervon
dar. In der Regel betragt die Zeit zwischen zwei Ticks etwa eine Minute. Laut
Fleming machten die Abschlisse Uber GovPX im ersten Quartal 2000 etwa
42% des taglichen Marktvolumens aus, wobei mehr kiirzere als langere Lauf-
zeiten erfasst wurden.

Die GovPX-Daten fir den 3. Februar 2000 verdeutlichen beispielhaft die
Komplexitat der Wechselwirkungen im Handel mit US-Schatztiteln (Grafik 1).
Das US-Schatzamt hatte am Vortag wahrend der Handelszeit eine Anderung
des Emissionsverfahrens bekanntgegeben, als deren Folge eine deutliche Ver-
ringerung des Angebots von 30-jahrigen Anleihen erwartet wurde. Dies fihrte
zu einer Kurserholung bei 30-jahrigen Anleihen und ausgepragten Kurs-
schwankungen bei den anderen Laufzeiten. Am Vormittag des 3. Februar
kursierten Gerichte, die Federal Reserve Bank of New York organisiere eine
Stutzungsaktion fur ein grosses Handelsinstitut, das schwere Verluste erlitten
hatte, und dieses Institut werde zur Liquidierung seiner Leerverkaufspositionen
gezwungen. Dies fiihrte entlang der gesamten Renditenstrukturkurve zu einem
Kursanstieg von Schatzanleihen. Etwa um 12.30 Uhr dementierte die Fed
offentlich eine solche Stiitzungsaktion. Daraufhin brachen die Schatzanleihe-
kurse unverziiglich ein, gefolgt von einer leichten Erholung.

Die Stimmung im Handel war am 3. Februar 2000 natirlich von grosser
Ungewissheit gepragt. Folgt man einer Auffassung von der Mikrostruktur des
Marktes, bei der die Rolle des Orderflusses fiir die Ubermittlung von Informa-
tionen im Mittelpunkt steht, ist davon auszugehen, dass die Auf- und Abwarts-
bewegungen der Schatzanleihekurse einem grésseren Orderfluss entsprechen,
mit mehr von Kaufern eingeleiteten Abschliissen, wenn die Kurse steigen, und
mehr von Verkdufern eingeleiteten Abschlissen, wenn die Kurse fallen. Die
Daten des 3. Februar 2000 bestéatigen dies zu einem gewissen Grad
(s. Tabelle). Im Zeitraum des starksten Kursaufschwungs, von 11.00 Uhr bis
12.15 Uhr, gab es mehr Kauf- als Verkaufsabschliisse. Noch grésser war das
Ungleichgewicht zwischen Kauf- und Verkaufsabschliissen indes zwischen

Handelsphasen der 2-jahrigen US-Schatznote am 3. Februar 2000

Ertrag’ Kauf- Mittlere Zeit Mittlere Geld-
abschlusse zwischen Ticks Brief-
(%) (Minuten) Spanne?

7 — 11 Uhr 0,00063 52,6 0,61 0,0097
11 -12.15 Uhr 0,00340 65,9 0,53 0,0102
12.15 — 14 Uhr —-0,00317 40,9 0,48 0,0181
14 — 17 Uhr 0,00090 66,7 0,96 0,0120
Nachrichtlich:
Stichprobe
insgesamt
(1/99 — 12/00) 0,00067° 52,9 0,98 0,0065

! Logarithmische Anderung des Mittelwerts der Notierung. 2 Differenz zwischen aktuellen Geld-
und Briefkursen. * Mittlerer absoluter Wert der taglichen logarithmischen Anderungen des Mittel-
werts der Notierung.

Quellen: GovPX, Inc.; Berechnungen der Autoren.
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14.00 Uhr und 17.00 Uhr, als die Kurse nur um ein Viertel so viel stiegen. Bei
einer eingehenderen Prifung dieser Daten erweist es sich zudem als schwie-
rig, die Wendepunkte der Kursreihen mit bestimmten Clustern von Kauf- und
Verkauforders in Zusammenhang zu bringen. Neben der durchaus nutzlichen
Orderfluss-Hypothese scheinen auch noch andere Faktoren im Spiel zu sein.

Wechselwirkung zwischen Geschaftsabschlissen und Kursen

Zur umfassenderen Klarung dieser Fragen wurde der Handel mit der jingsten
Emission einer 2-jahrigen Note wahrend der tblichen Bérsenzeit (7.00 Uhr bis
17.00 Uhr) an allen Boérsentagen in der Zeit vom 4. Januar 1999 bis zum
29. Dezember 2000 untersucht. Fur den US-Schatztitelmarkt war dies ein
besonders interessanter Zeitraum, da steigende Haushaltsiberschiisse zu
einem Riuckgang der Neuemissionen und, wie einige Beobachter behaupteten,
in bestimmten Marktsegmenten zu einem Rickgang der Liquiditat gefihrt
hatten. An den 501 Geschéftstagen dieses Zeitraums zeigt GovPX 358 361
Daten-Ticks fur die 2-jahrige Note, davon 40% Geschéaftsabschliisse ohne
Kursanderungen, 49% Anderungen der Notierung ohne Geschéftsabschluss
und 11% Abschliusse, die mit einer Anderung der jeweiligen Notierung ver-
bunden waren.

Bei der 6konometrischen Analyse dieser Daten in Cohen und Shin
(demnéchst) stellte sich heraus, dass der Orderfluss nicht nur Kursdnderungen
der vorhergesagten Art (wonach Ankaufe zu Kurssteigerungen und Verkaufe zu
Kursruckgangen fiihren) bewirkt, sondern dass auf die Kursanderungen unter
bestimmten Umstdnden Abschlisse folgen, die diese Effekte verstéarken (d.h.
dass Kurssteigerungen zu mehr Ankaufen und Kursrickgdnge zu mehr Ver-
kaufen fuhren). Dieser Effekt wird unter verhéaltnismassig volatilen Marktbedin-
gungen, insbesondere flr die jungste Emission der 2-jahrigen Note, noch aus-
gepréagter. Diese Ergebnisse entstammen einer &hnlichen Vektorauto-
regressionsanalyse, wie sie Hasbrouck (1991) in seiner Untersuchung des
Aktienmarktes vorgenommen hat. In diesem Abschnitt sollen diese Effekte
anhand einer weniger technischen Analyse der Daten verdeutlicht werden.

Einleitend sei darauf hingewiesen, dass nach Kaufabschlissen immer
eher ein kleiner, aber deutlicher positiver Ertrag eintritt, wahrend Verkaufs-
abschlisse eher zu einem negativen Ertrag filhren. Das heisst, es bestatigt
sich der Orderflusseffekt, der somit flir mehrere Kategorien von Finanzinstru-
menten verifiziert worden ist. Wahrend der 20 Ticks nach einem neuen vom
Kaufer eingeleiteten Abschluss, einem Zeitraum von etwa 19,6 Minuten, steigt
der Kurs der 2-jahrigen Schatz-Note der jungsten Emission durchschnittlich um
0,0028%.> Wahrend der 20 Ticks nach einem neuen Verkaufsabschluss geht
der Kurs um durchschnittlich 0,0033% zurtick. Im Vergleich hierzu betragt der
durchschnittliche absolute Wert der taglichen Ertrage wahrend des Unter-

In diesem Gewinn sind Kursédnderungen, die gleichzeitig mit dem Abschluss selbst erfolgen,
enthalten. Das gilt auch fur die anderen in diesem Aufsatz zitierten 20-Tick-Ergebnisse. In-
folge eines am Bildschirm verfolgbaren ,Vorbereitungsprozesses®, der ein Aushandeln des zu
handelnden Betrages zulasst, konnen GovPX-Benutzer manchmal einige Sekunden vor der
tatséchlichen Erfassung erkennen, dass ein Abschluss unmittelbar bevorsteht.
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suchungszeitraums 0,0667%. Eine neue Kauf- oder Verkaufsorder induziert
somit eine Kursbewegung, die etwa 5% der gesamten Kursénderungen eines
durchschnittlichen Handelstages ausmacht.

Um erkennen zu koénnen, wie sich die Kursbeeinflussung durch einen
Abschluss je nach Handelsbedingungen &ndert, ist es aufschlussreich, die
betrachteten 501 Boérsentage in ,lebhafte“, ,normale“ und ,ruhige* Tage zu
unterteilen. Dies entspricht der Neigung der Marktteilnehmer, den Handel an
einem bestimmten Tag als ungewéhnlich turbulent oder ungewdhnlich ruhig zu
bezeichnen, da der Einfluss der Bekanntgabe von statistischen Zahlen oder
sonstiger Nachrichten meistens Uiber den gesamten Bérsentag andauert. Unser
Kriterium fur die Zuordnung in eine dieser drei Gruppen ist die Masseinheit der
Durchschnittszeit zwischen den Ticks unter Berlcksichtigung der Tageszeit,
des Monats und der langfristigen Datentrends. An lebhaften Tagen andern sich
die Notierungen haufig, und die Abschlisse erfolgen rasch, wahrend an ruhi-
gen Tagen weniger Kursanderungen zu verzeichnen sind und der Handel lang-
samer ablauft. Als lebhafte Tage werden die 50 Tage (10% der Stichprobe)
definiert, an denen dieser Zeitabstand am kirzesten war; an diesen Tagen
erfolgten etwa alle 40 Sekunden neue Abschliisse oder Notierungen. An ruhi-
gen Tagen, den 50 Tagen mit dem langsten Zeitabstand, lagen zwischen den
Ticks durchschnittlich etwa zwei Minuten.

An den Tagen mit ungewoéhnlich haufigen Kursédnderungen und lebhaften
Umsatzen beeinflussen Abschliisse die Kurse eindeutig starker (Grafik 2,
links). An einem lebhaften Tag geht die aktuelle Kursnotierung nach einer
neuen Verkaufsorder wahrend der nachsten 20 Ticks, d.h. in diesem Fall inner-
halb von etwa 13 Minuten, kumulativ um durchschnittlich 0,0047% zurtck. Eine
neue Kauforder fihrt an lebhaften Tagen zu einem Kursanstieg von etwa
0,0050%. Der Einfluss sowohl von Kauf- als auch von Verkaufsabschlissen ist
an normalen Tagen viel geringer und an ruhigen Tagen noch kleiner.

Zu beobachten ist jedoch ebenfalls, dass Kursbewegungen als solche
manchmal weiteres Kaufen und Verkaufen auslésen, wobei ein Kursanstieg
jeweils zu mehr Kaufabschlissen und ein Kursriickgang zu mehr Verkaufs-
abschlussen fuhrt (Grafik 2, Mitte). Dies zeigt ein Vergleich des Boérsenverhal-
tens nach ,steilen Kursriickgangen*, die als die 5% der Ticks mit den grdssten
Kursriickgangen definiert sind, und dem Boérsenverhalten nach ,steilen Kurs-
anstiegen“, den 5% Ticks mit den grdssten Kursans;tiegen.6 An normalen
Tagen gibt es unter den 20 Ticks nach einem steilen Kursanstieg durchschnitt-
lich 0,58 mehr Kauf- als Verkaufsabschlisse. Nach einem steilen Kursrick-
gang an solchen Tagen liegen die Kaufabschlisse nur um 0,15 tber den Ver-
kaufsabschlissen. Dieser Effekt verscharft sich an lebhaften Tagen, wahrend
er an ruhigen Tagen verschwindet. Nach einem steilen Kursrickgang an
lebhaften Tagen gibt es tendenziell 0,28 mehr Verkaufs- als Kaufabschlisse,

Steile Kursriickgange beliefen sich auf durchschnittlich —0,0079%, wahrend steile Kurs-
anstiege durchschnittlich +0,0080% ausmachten; die Standardabweichung der Kursande-
rungen wahrend eines einzigen Ticks betrug, zum Vergleich, 0,0045% und der durchschnitt-
liche absolute Wert einer Kursanderung 0,0028%.
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Wechselwirkungen von Abschliissen und Kursnotierungen
der 2-jahrigen US-Schatznote

Januar 1999 — Dezember 2000

Kumulative Veranderung wahrend der nachsten 20 Ticks bei:

Kurs nach einem Nettozahl von Kaufabschlissen Kurs nach grosser
Abschluss (%) nach grosser Kursanderung Kursénderung (%)
] Lebhafte Tage
U Normale Tage 0,004 0,75 0,002
O Ruhige Tage
0,002 0,5 0,001
0,000 0,25 u = 0,000
-0,002 0 -0,001
-0,004 u -0,25 -0,002
-0,006 -0,5 -0,003
Kauf- Verkaufs- Steiler Preis-  Steiler Preis- Steiler Preis-  Steiler Preis-
abschluss abschluss riickgang anstieg riickgang anstieg

Anmerkung: Jeder erfasste Wert (,Tick”) ist eine Anderung der jeweils aktuellen Notierung, ein Abschluss oder beides. Jeder
Kurs ist der Mittelwert zwischen den jeweiligen Geld- und Briefnotierungen im GovPX-System. Ein Abschluss wird als
Verkaufs- bzw. Kaufabschluss bezeichnet, wenn er vom Verkaufer bzw. Kaufer initiilert wurde. ,Lebhafte Tage" sind die
50 Tage der Stichprobe mit dem (trend- und saisonbereinigt) kiirzesten Zeitabstand zwischen Ticks. ,Ruhige Tage“ sind die
50 Tage, an denen dieser Zeitabstand am léngsten ist. Ein ,steiler Preisrickgang" (,steiler Preisanstieg”) bezeichnet eine
Anderung der aktuellen Notierung, die zu den niedrigsten (héchsten) 5% der Anderungen der Stichprobe gehért. Die
,Nettozahl der Kaufabschlisse“ ist die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufsabschliissen.

Quellen: GovPX, Inc.; Berechnungen der Autoren. Grafik 2

Unter dem Strich
positives Feedback

nach einem Kursanstieg dagegen 0,23 mehr Kauf- als Verkaufsabschlisse.” An
ruhigen Tagen lassen sich nach einem Kursriickgang und einem Kursanstieg
kaum Unterschiede im jeweiligen Handelsverhalten erkennen.

Eine gemeinsame Betrachtung der bislang beschriebenen Kurs- und
Ertragseffekte lasst darauf schliessen, dass Kursbewegungen an lebhaften
Borsentagen unter kurzen Zeithorizonten bis zu einem gewissen Grad eine
positive Ruckwirkung aufweisen dirften. Ein Kursanstieg fuhrt zu verhéltnis-
massig mehr Kaufabschlissen, wodurch wiederum weitere Kurssteigerungen
eintreten, usw.

Dies scheint bei den hier untersuchten Daten der Fall zu sein, obwohl eine
statistische Anomalie das Bild komplizierter macht. Kursdnderungen, die an-
hand aufeinander folgender Mittelkurse von Ankaufs- und Verkaufskursen in
den GovPX-Daten errechnet werden, korrelieren leicht negativ —d.h. nach
einem Kursanstieg folgt tendenziell ein Kursriickgang und umgekehrt. Dies
scheint darauf zurtickzufiihren zu sein, dass die Daten Kursgebote (allerdings
feste Gebote, d.h. solche, zu denen die Handler zum Abschluss verpflichtet

Aufgrund dieser Statistik und der Grafik 2 kdnnte vermutet werden, dass es an lebhaften
Tagen einfach mehr Verkaufs- als Kaufabschlisse gibt. Tatsachlich ist die Nettozahl der
Kaufabschlisse in einem durchschnittlichen Zeitraum von 20 Ticks an lebhaften Tagen (0,42)
etwa genau so hoch wie an ruhigen Tagen (0,39). In beiden Fallen ist sie niedriger als an
normalen Tagen (0,64).
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sind) und Durchfiihrungskurse kombinieren.® Aufgrund dieser Anomalie wird
sowohl an normalen Bdrsentagen als auch an ruhigen Tagen ein steiler Kurs-
rickgang zum Teil jeweils durch einen nachfolgenden Kursanstieg wett-
gemacht, wahrend nach einem steilen Kursanstieg ein geringer Kursriickgang
folgt (Grafik 2, rechts).

An lebhaften Bdrsentagen gibt es allerdings allenfalls eine geringe Um-
kehrung. Da aufgrund der eben genannten statistischen Anomalie eine gewisse
geringfiigige Kursumkehr offensichtlich in den Daten latent vorgegeben ist,
kénnte man zu der berechtigten Schlussfolgerung kommen, dass Kursbewe-
gungen sich an diesen Tagen gegenseitig verstarken — ein Kursanstieg fuhrt zu
weiteren Kursanstiegen und ein Kursriickgang zu weiteren Ruckgangen.

Ursachen fur positive Ruckkopplungen

Wie oben erwéhnt gibt es bereits ernst zu nehmende theoretische und empi-
rische Begriindungen fir die Vermutung, dass der Orderfluss Kursbewegungen
kurzfristig beeinflusst. Die hier vorgelegten Ergebnisse weisen jedoch darauf
hin, dass Kursbewegungen auch einen kurzfristigen Effekt auf den Orderfluss
ausiben.

Warum ware zu erwarten, dass Kursbewegungen das Handelsgeschehen
beeinflussen? Ein Faktor kbnnte sein, dass Wertveranderungen bei einer Posi-
tion die Wahrnehmung der Risikomerkmale dieser Position verandern kénnen.
So muss ein Handler, der eine Optionsposition am Kassamarkt nachzubilden
versucht (die so genannte Portfolio Insurance), einen zunehmend grésseren
Betrag des Basisinstruments verkaufen, wenn dessen Kurs féllt, und einen stei-
genden Betrag kaufen, wenn dessen Kurs steigt. Zweitens mussen Handels-
abteilungen oder Institute haufig interne Auflagen fir das zulassige Risikoprofil
beachten, z.B. Stop-Loss-Auftrage, die beim Kursriickgang eines Vermégens-
werts einen Verkauf auslésen, oder Margin-Vereinbarungen, wonach Verbind-
lichkeiten zu tilgen sind, wenn der Wert einer Position unter einen bestimmten
Betrag fallt.

Derartige Mechanismen werden sich um so wahrscheinlicher auf die
Markte auswirken, je ungewisser ihre Verbreitung ist. Bei Verkaufen in einer
Baisse weiss ein Handler beispielsweise nicht, ob sich die Bewertung seitens
der informierten Marktteilnehmer geéndert hat oder ob Hé&ndler, die mit
Fremdmitteln arbeiten, Positionen abstossen, weil sie Nachschussforderungen
erfullen missen. Ist der erstere Fall hinreichend wahrscheinlich, kommt es zu
weiteren Verkaufen — wodurch die Kursschwankung am Markt verstarkt wird.®
Dabei ist der grosste Unsicherheitsfaktor nicht die richtige Bewertung der
Handelsgegenstande, sondern die Mischung aus Positionen, Strategien und

Ein neuer Abschluss konnte zum, Uber oder unter dem aktuellen quotierten Ankaufs- oder
Verkaufskurs erfolgen, wobei er diesem Ublicherweise sehr nahe kommt. Nach dem Abschluss
kehren die aktuellen Notierungen zuriick. Dies induziert eine leichte negative Autokorrelation,
da die vorubergehende ,Kurséanderung“ umgekehrt wird.

Genotte und Leland (1990) entwickeln ein Modell dafir, wie dies an einem Markt funktioniert,
an dem die Akteure in erheblicher Zahl Strategien der Portfolio Insurance verfolgen.
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Madglicherweise
wegen Risiko-
veranderungen



Risikomanagement
sollte Markt-
veradnderungen in
turbulenten Zeiten
berlicksichtigen

Auflagen, mit der die Marktteilnehmer konfrontiert sind. In Zeiten schneller
Kursbewegungen, wenn die Handler um eine rasche Anpassung ihrer Posi-
tionen bemiht sind, dirfte diese Unsicherheit besonders gross sein.

Positive Ruckkopplungen und das Funktionieren der Markte

Diese Ergebnisse lassen darauf schliessen, dass die Anleihemarkte sich aus
gutem Grund bei ruhigen oder turbulenten Marktgeschehen unterschiedlich
verhalten. Dies impliziert, dass Analysten, Marktteilnehmer und Aufsichts-
instanzen ihre Erfahrung aus ruhigen Zeiten nicht ohne weiteres als Richt-
schnur dafir verwenden kénnen, wie sich die Kurse unter bestimmten Stress-
szenarien verhalten oder wie effektiv die Méarkte dann funktionieren werden.

Das wiederum héatte Implikationen fir die Annahmen, die der Verwendung
von Staatspapieren zur Absicherung von Markt- und Kreditrisiken zugrunde
liegen. Zum Beispiel musste der ,Haircut* fir diese Wertpapiere im Rahmen
von Sicherheitenvereinbarungen der Tatsache Rechnung tragen, dass das
Marktgeschehen wahrscheinlich genau dann besonders turbulent und einseitig
ist, wenn die Kurse der Vermégenswerte sich heftig bewegen und mehr
Sicherheiten gestellt oder veraussert werden miissen. Ahnliche Uberlegungen
waren bei der Berechnung von Einschusszahlungen fiir Positionen an Termin-
borsen relevant.

Eine allgemeinere Implikation ist, dass Regeln fir den Handel und das
Risikomanagement, die aus der Sicht eines einzelnen Handlers sinnvoll
erscheinen moégen, marktweit Verwerfungen verursachen kénnen, wenn sie
von einem erheblichen Teil der Marktteilnehmer in die Praxis umgesetzt
werden. Mehr Transparenz im Hinblick auf die Strategien und Annahmen, die
dem Verhalten wichtiger Marktteilnehmer zugrunde liegen, kann zu einer
Verringerung dieser unbeabsichtigten Effekte beitragen, doch bis zu einem
gewissen Grad wird diese Ungewissheit an den Optionsbdrsen in irgendeiner
Form immer prasent sein.
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