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Das Exchange Liquidity Measure (XLM) ist ein Liquiditatsmal}, das die im Orderbuch
enthaltene Information nutzt, um die Kosten der sofortigen Ausflihrung einer Transaktion
gegebener GroRe zu messen. Diese Kosten steigen nattrlich mit der GréRe der betrachteten
Transaktion an.

Wir untersuchen fir eine Stichprobe deutscher Aktien zundchst das Intratages-Verlaufsmuster
des XLM-MaRes und untersuchen die Determinanten des MafRes im Querschnitt. Der
Hauptbeitrag unserer Arbeit besteht darin, mit Hilfe einer Intratages-Ereignisstudie die
Reaktion des XLM-MalRes auf Liquiditatsschocks zu untersuchen und dadurch einen Beitrag
zur Erklarung der Liquiditatsdynamik am Aktienmarkt zu leisten.

Wir stellen fest, dass sehr groRe Transaktionen (die einen Liquiditatsschock implizieren) in
Zeiten ungewohnlich hoher Liquiditat stattfinden und insofern "getimed” sind. Nach der
Transaktion stellt sich innerhalb weniger Minuten wieder ein "normales” MaR an Liquiditat
ein, die Liquiditat kehrt jedoch nicht zu dem aul3ergewdhnlich hohen Niveau unmittelbar vor
der Transaktion zuruck. Ticker-Meldungen auf Bloomberg haben keinen erkennbaren Effekt
auf die Liquiditét oder ihre Dynamik.



