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DIE MAN KENNEN MUSS

Liquiditatsfalle

I m Zuge der Finanzmarktkrise haben einige Zentral-
banken ihre Leitzinsen auf nahe null Prozent ge-
senkt. Prominentestes Beispiel ist die Fed, die den
Zielzinssatz fir die Federal Funds Target inzwischen
auf einen Korridor von 0 - 0,25 Prozent reduziert hat.
In Japan betrédgt der Zielzins inzwischen nur noch
0,10 Prozent. Auch in Europa sind einige Lénder nicht
mehr weit von der Nullgrenze (,Zero Lower Bound*)
entfernt (etwa GroBbritannien, die Schweiz und Nor-
wegen). In der Regel werden solche MalBnahmen nur
in extrem schwachen Konjunkturphasen ergriffen.

Eine Liquiditétsfalle liegt dann vor, wenn die Nomi-
nalzinsen so niedrig sind, dass die Wirtschaftssub-
jekte zwischen zinsbringenden Anlageformen und
(zinslosem) Bargeld indifferent sind. Dies ist nicht
erst bei einem Marktzins von null, sondern schon bei
einem geringflgigen Zinssatz der Fall, da Bargeld
den Vorteil hat, liquide zu sein. Banken wéren in die-
sem Fall indifferent zwischen dem Halten zinsloser
Reserven (Einlagen) bei der Zentralbank und ihrem
zinsbringenden Aktivgeschéft. Angesichts der allge-
mein schlechten wirtschaftlichen Lage sind sie bei
der Kreditvergabe vorsichtig und legen sich eherein
Liquiditédtspolster zu.

Der traditionelle Zinskanal zur Ubertragung geld-
politischer Impulse wirkt in dieser Situation nicht
mehr, da die Nominalzinsen nicht unter null gesenkt
werden kénnen. Daher muss die Geldpolitik andere
MaBnahmen ergreifen, vor allem quantitative Lo-
ckerungsmaBnahmen (Quantitative Easing).

Die Zentralbank hat das Monopol zur Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld, weshalb sie die Banken-

liquiditédt unbegrenzt erhéhen kann. Konkret kauft sie
im Rahmen offenmarktpolitischer MaBnahmen &f-
fentliche und private Wertpapiere. Der Gegenwert
wird den Banken auf ihren Konten gutgeschrieben.
Das bedeutet aber auch, dass die mit den Wertpapie-
ren verbundenen Risiken auf die Zentralbank und
damit auf den Steuerzahler (ibergehen. Die Offen-
marktgeschéfte kénnten auch mit dem Nichtbanken-
sektor abgeschlossen werden, um dessen Verhalten
zu beeinflussen. Zunéchst einmal bauen die Banken
durch diese Transaktionen Uberschussreserven auf.
So sind z.B. die Uberschussreserven der US-Banken
von 25 Mrd. Dollar vor der Insolvenz von Lehman
Brothers auf tiber 800 Mrd. Dollar Ende Januar 2009
gestiegen. Die Fed sieht sich daher gendtigt, unter
Umgehung der Gblichen Marktbeziehungen zuneh-
mend die Rolle eines Finanzintermediars zu (iber-
nehmen.

Ziel dieser Aktionen ist letztlich, die Banken mit Liqui-
ditét zu versorgen, um sie zur Kreditvergabe an Un-
ternehmen und Privatpersonen zu veranlassen und
die Wirtschaft so zu stimulieren. Ob die MaBnahmen
tatsdchliche diese Wirkungen haben, ist umstritten.
Das einzige historische Vorbild — Japan von 2001 bis
2006 — ladsst keine eindeutigen Schliisse zu. AuBer-
dem bereiten die Liquiditdtsschwemme und die Null-
zinspolitik den Ndhrboden fiir eine Inflation, falls
es nicht gelingt, die iberméaBige Liquiditét zu binden,
sobald sich die Wirtschaftslage normalisiert hat.
Diese Bedenken — zusammen mit der Frage, welche
nationalen Staatspapiere gekauft werden sollten —
sind der Grund, weshalb die EZB der Nullzinspolitik
kritisch gegeniibersteht.
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Wer flir seine wissenschaftliche Arbeit Artikel aus pra-
xisorientierten Zeitschriften verwenden will (z.B. Har-
vard Business Manager, Personalwirtschaft, Manager
Magazin, Absatzwirtschaft), sollte prifen, ob die darin
getroffenen Aussagen die notwendigen Voraussetzun-
gen erflllen — was wegen der mitunter ungeniigenden
Belegweise nicht immer der Fall sein dirfte.

Die besten Fundstellen flir gehaltvolle Aufsétze sind sehr
haufig fihrende Zeitschriften aus dem angloamerikani-
schen Sprachraum. Dies gilt, wie die (unvollstédndige)
Zusammenstellung zeigt, auch fir ,International Busi-
ness‘:

Advances in International Marketing

Asia Pacific International Journal of Marketing
International Marketing Review

International Marketing: Strategy & Planning
Journal of Business Research

Journal of Cross-cultural Psychology

Journal of Euro-Marketing

Journal of Global Marketing

Journal of International Business Studies

Journal of International Consumer Marketing

Journal of International Food & Agribusiness
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e Journal of International Marketing

e Journal of International Marketing and Marketing
Research

¢ Management International Review

Der mit der Lektire verbundene Mehraufwand (z.B. we-
gen Sprachschwierigkeiten) wird durch den iiberdurch-
schnittlichen Informationsgehalt dieser Fachbeitrdge
wieder aufgehoben. Wer diese Informationsquellen re-
gelmaBig nutzt, wird schnell erkennen, dass sich die Bei-
trage in diesen Journals oft leichter erschlieBen als bei in
deutscher Sprache publizierten Artikeln.

Quantitat

Studierende fragen sich haufig, wie viel Literatur sie fir
ihre Seminar-, Studien-, Bachelor- oder Masterarbeit
heranziehen missen. Diese Frage I&sst sich nicht gene-
rell beantworten:

— Die Menge richtet sich nach der Fragestellung bzw.
der verfiigbaren Literatur (z.B. Neuigkeitsgrad der
Forschungsfrage).

— Auch der Umfang der eigenen Arbeit kann ein Indi-
kator sein. So wirden 35 Quellen den Rahmen einer
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