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Liquidität ist zu einem der Kernbegrif-
fe bei der Analyse der gegenwärtigen
Finanzkrise geworden. Dabei ist nicht
wirklich klar, was man unter dem Be-
griff in einem Finanzmarktkontext al-
les zu subsumieren hat. Wikipedia bie-
tet seitenweise Anschauungsunterricht
für diejenigen, die sich über den Be-
griff verlustieren mögen. Wir wollen in
den nachfolgenden Zeilen unter Liqui-
dität die Möglichkeit verstehen, ein
Wirtschaftsgut (z.B. eine Aktie, eine
Immobilie, eine Obligation, einen Kre-
dit oder auch irgendein Wertpapier)
ohne grössere Turbulenzen zu kaufen
oder zu verkaufen. Wobei wir unter

Turbulenzen im Normal-
fall Preisausschläge in
beiden Richtungen verste-
hen. Wir definieren mit
anderen Worten einen
Markt dann als liquide,
wenn die gehandelten Gü-
ter ge- und verkauft wer-
den können, ohne dass
sich dadurch die für die
Güter geschriebenen Prei-
se wesentlich verändern.
Dann und nur dann liefert
uns ein Marktpreis einen
Hinweis darauf, was das
entsprechende Gut im Au-
genblick wirklich wert ist. 

Ich denke, dass eine
ähnliche Konzeption in
etwa auch den Protago-
nisten moderner Rech-
nungslegung Pate gestan-
den ist, die unter dem
Überbegriff des «true and
fair» an allen möglichen
Ecken und Enden Markt-
preisbewertungen durch-
gesetzt haben. Das Pro-
blem ist nur, dass Markt-

liquidität ein ausgesprochen relativer
Begriff ist. Das weiss jeder, der schon
einmal versucht hat, an einem Tag mit
wenig Aktivität an der Aktienbörse in
grösserem Stil die Aktien einer mittle-
ren oder kleinen Gesellschaft XY zu
verkaufen. Natürlich ist das möglich;
aber nicht alles sofort; vielleicht auch
nicht am gleichen Tag. Für jeden Ver-
käufer braucht es einen Käufer. Und
nicht immer stehen sogenannte Market
Maker da, die Lust (oder das entspre-
chende Kapital) haben, zum geschrie-
benen Preis jede beliebige Menge von
XY-Aktien zu kaufen. Der Markt ist
dann halt nicht liquide genug.

Problematische
Liquiditätsabschläge
Und wenn es «übers Knie» gebrochen
werden muss? Dann sinkt halt der Kurs

bis jemand bereit ist – dann vielleicht
20% tiefer – die entsprechenden Titel
doch noch zu kaufen. Die Firma XY ist
deswegen wirtschaftlich nicht weniger
wert. Der Titel hat einfach einen Liqui-
ditätsabschlag bekommen.

Leider kann die oben erwähnte
Marktpreisbewertung von Bilanzposi-
tionen in einem solchen Fall aber be-
deuten, dass andere Anleger dazu ge-
zwungen werden, die Aktien der Firma
XY ebenfalls zu verkaufen. Der Preis-
sturz der XY-Aktie kann ja beispiels-
weise dazu führen, dass der Deckungs-
grad der Pensionskasse Z in einem
Mass abgenommen hat, dass die Ak-
tienquote – beispielsweise durch Ver-
käufe der Aktie XY – reduziert werden
muss. Der Markt ist inzwischen aber
nicht liquider geworden, und entspre-
chend taucht der Preis von XY munter
weiter. Natürlich ist die Firma XY des-
wegen immer noch nicht weniger wert.
Aber die Spirale kann sich dadurch be-
liebig weiter drehen, und die «Mark-
to-Market»-Bewertungen fallen in sich
zusammen. In einer solchen Situation
kommen nämlich oft weitere Markt-
teilnehmer ins Spiel, die von ihrer Stra-
tegie her destabilisierende Auswirkun-
gen haben können. Das können Hedge
Funds sein, «Strukturierer», Total Re-
turn Funds oder «Portfolio Insurer»
und so weiter und so fort.

Illiquide Märkte
Es ist klar, dass dieses Denkmodell
eins zu eins auf den ganzen Aktien-
markt – organisierte Finanzmärkte ge-
nerell – angewendet werden kann.
Ganze Märkte können bei bestimmten
Konstellationen illiquid werden. 

In dieser Situation gilt es dann, mit
«etwas Eis im Magen» darüber nach-
zudenken, wie die wirtschaftlichen Zu-
sammenhänge aussehen und was die
Firma XY fundamental wirklich wert
ist. Im Normalfall hält man ja die
Aktien nicht, um sie kurzfristig wieder
zu veräussern – zumindest nicht bei
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den Pensionskassen –, sondern um die
langfristige Struktur der Passivseite
der Bilanz abzubilden. 

Im Prinzip schon, mag der geneig-
te Leser hier antworten. Das Problem
ist nur, dass uns das nächste Quartals-
ergebnis und die Bewertung zu Markt-
preisen einen Riegel schieben.

Kurzfristige Marktpreispsychosen
Aus diesen Überlegungen ist es nicht
das erste Mal, dass ich in diesen Zeilen
vor der kurzfristigen Marktpreispsy-
chose warne. Der Liquiditätsaspekt ist
nur ein weiteres Element in dieser Ar-
gumentationskette. Wir sollten uns vor
der Illusion hüten, zu meinen, es gäbe
Märkte die immun seien gegen Liqui-
ditäts- (bzw. Illiquiditäts-)krisen. Man
nehme nur das Beispiel der Anleihen
des Bundes, von denen wir allesamt ei-
nige Milliarden in unseren Portfolios
halten. Wenn es irgendeinmal einigen
wenigen grossen Playern in diesem
Markt in den Sinn käme, diese (zu
Marktpreisen) auf den Markt zu wer-
fen, würden wir uns wohl sehr wun-

dern, was mit der Zinsstruktur in unse-
rem Land passiert. Natürlich geschieht
das nicht. Denn die Pensionskassen
und Versicherungen halten diese Pa-
piere ja bis zum Ablauf, und dann wer-
den sie zu 100 zurückbezahlt bzw. wie-
der investiert.

Das mag wohl so sein; steht aber
nirgends geschrieben. Und wenn dem
so ist, warum müssen dann die Schwei-
zer Pensionskassen unter FER 26 die
entsprechenden Papiere zu Marktprei-
sen bewerten und damit die gesamte
Volatilität der Zinsstruktur eins zu eins
im kurzfristigen Deckungsgrad – der
eigentlich niemanden wirklich interes-
siert – abbilden? Fragen über Fragen,
auf die es eigentlich noch keine ver-
nünftigen Antworten gibt. Vor allem
auch nicht aus denjenigen Kreisen, die
die Buchführungsregeln seinerzeit
durchgesetzt haben. 

Nachdenken über Anreizstrukturen
und «Accounting Rules»
Vor wenigen Wochen sind mehrere
Ökonomie-Nobelpreisträger am Bo-

densee zusammengetroffen, um sich
Gedanken über die gegenwärtige Fi-
nanzmarktkrise zu machen. Eine der
Schlussfolgerungen war, dass in vielen
Bereichen heute Anreizstrukturen wir-
ken, die solche Krisen, wenn nicht aus-
lösen, so doch verstärken, und dass
nicht wenige dieser Anreizstrukturen
ihre Basis in neueren Entwicklungen
im Bereich der «Accounting Rules»
haben. Es mag schon sein, dass wir in
einzelnen Bereichen neue Regulierun-
gen brauchen. Vielleicht würde es aber
auch Sinn machen, ab und zu darüber
nachzudenken, welche z.T. komischen
Anreize und Handelsstrategien sich
aus den bereits vorhandenen Regulie-
rungen ergeben.
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