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Die amerikanische Denkfabrik Brookings ver-
anstaltete am 6. Juni 2016 in Washington eine
Konferenz, die als weiterer Meilenstein der Ne-
gativzinspolitik gesehen werden kann. Ihr Titel:
„Negative interest rates: Lessons learned … so
far“ – Welche Lehren können aus den bisherigen
Erfahrungen gezogen werden?

„Es ist wirklich ein außergewöhnlicher histori-
scher Augenblick, eine Zeit, in der wir Texte von
Irving Fisher und John Maynard Keynes über
Schuldendeflation und Liquiditätsfallen lesen, die
vor dem Zweiten Weltkrieg geschrieben wurden,
um uns einen Reim auf unsere ökonomischen Pro-
bleme zu Beginn des 21. Jahrhunderts zu ma-
chen“, sagte David Wessel zur Eröffnung. Der
Direktor des Hutchins Center on Fiscal and Mo-
netary Policy griff dann eine Zeitungsmeldung
auf, wonach eine dänische Familie 248 Kronen
von ihrer Bank bekomme für ihre Hypothek, die
negativ verzinst sei. Zwar zahle die Familie auf
Grund von Gebühren netto noch an die Bank,
aber „es ist doch eine sehr merkwürdige Sache,
die die meisten von uns niemals für möglich ge-
halten hätten“, so Wessel. Daher sollte sich die
Konferenz folgenden Fragen widmen: Funktionie-
ren negative Zinsen? Wie funktionieren sie? Sind
Negativzinsen eine Option für die USA? Was ist
die Rolle der Finanzpolitik, wenn die Zinsen so
niedrig sind? Sind Negativzinsen nicht tatsäch-
lich ein Symptom eines größeren Problems, ei-
ner Weltwirtschaft mit überschießenden Spar-
guthaben und einem Mangel an Investitionen,
wodurch der Gleichgewichtszins gedrückt wurde?
Die Dokumentation dieser Brookings-Konferenz
findet sich auf der Internetseite www.brookings.
edu/events/negative-interest-rates-lessons-lear
ned-so-far/
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Nullzinsgrenze behindert Geldpolitik

Zunächst gab Signe Krogstrup, Vizedirektorin
der Abteilung für Geldpolitische Analysen bei der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), einen Über-
blick über die Thematik. Grund zur Sorge sei,
dass Zentralbanken immer öfter mit der Nullzins-
grenze (Zero Lower Bound) konfrontiert und da-
durch in ihrer Reaktion auf negative ökonomische
Schocks eingeschränkt seien. 

Die neutralen Realzinsen sind seit den 1980er
Jahren gesunken. Dieses Konzept, das auf Knut
Wicksell (1907) zurückgeht und in den letzten
Jahren verstärkt Verwendung findet, beschreibt
ein Zinsniveau, welches mit der vollen Ausnut-
zung des Produktionspotenzials und stabiler In-
flation im Einklang ist und daher als Richtwert für
geldpolitische Entscheidungen angesehen wird.

Ebenso sind die Inflationserwartungen mit der
Inflation seit der Disinflation in den 1980er Jah-
ren und der Verbreitung des Inflation-Targeting
in den 1990ern gesunken. Beide Faktoren resul-
tierten darin, dass die nominalen Zinsen auch in
normalen Zeiten viel näher an ihrer Untergrenze
liegen und die Geldpolitik einengen. Die Liquidi-
tätsfalle ist zur weitverbreiteten Realität gewor-
den. 

Während es bis zu den 1980ern keine geldpo-
litischen Einschränkungen gegeben hatte, wurde
zuerst Japan Mitte der 1990er Jahre mit dem
Zero Lower Bound (ZLB) konfrontiert, die USA
2001 und alle westlichen Industrienationen, mit
Ausnahme von Australien, spätestens seit 2009.
Modellrechnungen hätten ergeben, dass schon,
wenn die USA nur von leichten Rezessionen ge-
troffen würden, sie zukünftig unmittelbar mit
dem ZLB konfrontiert wären. Im Modell hätte der
US-Leitzins, die Federal Funds Rate, bereits im

Negativzinsen: Erkenntnisstand bei einer
Konferenz der Brookings-Denkfabrik

Beate Bockting
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Wie viel Feuerkraft die Geldpolitik noch habe,
hänge davon ab, wo genau die Zinsuntergrenze
liege. Die Untergrenze ist definiert als der Punkt,
an dem im großen Umfang Bargeld gehortet wird
(welches einen Ertrag von null bringt). Eine Hor-
tung sei bislang in den Negativzins-Staaten nicht
in großem Stil beobachtbar, meinte Krogstrup.
Studien hätten gezeigt, dass die Lagerkosten
höchstens bei 50 Basispunkten lägen. 

Bedenken gegen Negativzinsen 
überbewertet

Krogstrup kam auch auf die Bedenken gegen-
über den Negativzinsen zu sprechen. Diese be-
treffen die sinkende Profitabilität der Banken
durch sinkende Margen im Zinsgeschäft, bedingt
vor allem durch die Starrheit der Guthabenzin-
sen. Es gibt auch die Sorge, dass Geldmarktfonds
destabilisiert werden könnten. Im Hinblick auf
Versicherungen und Pensionsfonds stehen deren
Geschäftsmodelle und hohen nominellen Rendite-
ziele in Frage. Und es gibt praktische Bedenken,
ob die Infrastrukturen der (Finanz-)Märkte tech-
nisch „mit der Umkehrung der Zinsströme“ zu-
rechtkommen – Frau Krogstrup scheute sich nicht,
deutlich zu werden! Im Großen und Ganzen
funktioniere dies aber. Die Sorgen würden über-
bewertet. 

Neben der Nullzinsgrenze besteht für Krogstrup
die größte Herausforderung darin, dass die Be-
völkerung die Negativzinsen nicht versteht und
nicht toleriert. Hierbei spiele die sogenannte
Geldillusion eine Rolle: Die Bevölkerung verstehe
den Unterschied zwischen nominellen und rea-
len Zinsen nicht – weshalb es die Notenbanken
schwer hätten, wenn sie nominelle Negativzin-
sen bräuchten, um die Geldpolitik zu lockern.
Die Frage sei daher, wie sie ihre Maßnahmen
kommunizieren könnten, wie der Unterschied
zwischen nominellen und realen Zinsen und die
Auswirkungen ihrer Maßnahmen auf die realen
Lebenseinkommen und Ersparnisse normaler Bür-
ger besser vermittelt werden könnten.

Seth Carpenter, zuvor stellvertretender Finanz-
markt-Staatssekretär im US-Finanzministerium,
unterstützte Krogstrups Sicht und meinte, es sei
zu einfach zu sagen, Negativzinsen wären nicht

Jahr 2009 auf - 6 % abgesenkt werden müssen.
Die Wirtschaftsleistung hätte ohne Restriktion
durch den ZLB weit besser sein und die wirt-
schaftliche Erholung somit weit schneller verlau-
fen können, so Krogstrup.

Fünf Zentralbanken haben mittlerweile Nega-
tivzinsen eingeführt, um den ZLB zumindest auf-
zuweichen: die dänische, schwedische, europäi-
sche, schweizerische und zuletzt die japanische
Notenbank. Die bisherigen Erfahrungen haben
gezeigt, dass die Transmission zu den Marktzin-
sen und vom Geldmarkt zum Kapitalmarkt gut
funktioniert hat. Auch die Transmission zu den
Wechselkursen hat sehr gut funktioniert, genau
wie in „normalen“ Zeiten.

Wie erreichen Negativzinsen die
Realwirtschaft?

Anders verhält es sich mit den Bankzinssät-
zen. Es hat zwar eine Übertragung auf die Inter-
bankenzinsen, auf die Zinsen für institutionelle
Anleger und einen Teil der Firmenkunden gege-
ben – aber nicht auf die Zinsen für Privatkunden.
Die Kreditzinsen sind zwar im Euroraum, in Dä-
nemark und Schweden gesunken, nicht aber in
der Schweiz; einige langlaufende Hypotheken-
zinsen sind sogar gestiegen. Dass sich die nega-
tiven Zentralbankzinsen übertragen, heißt also
noch nicht, dass sie schon die Realwirtschaft er-
reichen. Doch Krogstrup meinte: „Es gibt keinen
Grund, warum sie dies nicht tun sollten. Dies ist
ganz normale Geldpolitik. Eine Senkung der no-
minalen Zinsen führt zu einer Reduktion der rea-
len Zinsen und zu einer Reduktion internationa-
ler Zinsdifferentiale. Und diese relativen Preise
entscheiden über Investitions- oder Sparent-
scheidungen oder über Konsum, und nicht der
Nominalzins als solcher.“ 

Kritiker argumentieren, dass Negativzinsen zu
Verhaltensänderungen führen, dass etwa noch
mehr gespart würde, um einmal gesteckte Spar-
ziele zu erreichen. Die Geldillusion könne aber
auch genau das Gegenteil bewirken, so Krogstrup,
nämlich dass „wenn wir eine weitaus stärkere
Zinssenkung erleben, der Konsum angeregt wird,
aufgrund von Substitutionseffekten.“ Nur die
Empirie könne dies zeigen.
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schaft von Jean-Pierre Danthine, dem früheren
Vizepräsidenten der Schweizerischen National-
bank, lautete: „Negativzinsen sind unbeliebt.“
Die Schweiz habe den Zero Lower Bound bereits
erreicht. Um die Zinsen weiter senken zu kön-
nen, bräuchte man Maßnahmen, die aus seiner
Sicht heute „nicht auf demokratischem Weg
durchsetzbar“ wären.

Auch Danthine thematisierte die bisherige
asymmetrische Transmission. Die Negativzinsen
hätten sich auf die Finanzmärkte übertragen,
aber in der Schweiz fast gar nicht auf die Zinsen
der Banken. Privatkundeneinlagen wären nicht
betroffen (die vorbildliche ABS-Bank erwähnte er
leider nicht, B.B.), Kreditzinsen nur minimal. Eine
symmetrische Weitergabe der Negativzinsen kön-
ne dagegen weitere Zinssenkungen ermöglichen. 

„Wir sind also noch nicht von der Nullzins-
grenze befreit“, so Danthine, jedenfalls nicht die
Zentralbanken, die eine monetäre Stimulierung
bewirken wollen, wohl aber – in einem etwas ein-
geschränkteren Sinn – kleine offene Wirtschafts-
räume wie die Schweiz, die als „sichere Häfen“
gelten und wo Zinsdifferentiale ausgenutzt wer-
den. 

Es gibt diese beiden unterschiedlichen Moti-
vationen für eine Negativzinspolitik. Dänemark
und die Schweiz wollten ursprünglich mit den Ne-
gativzinsen ihren Mindestkurs zum Euro sichern.
Nach Aufhebung des Mindestkurses versuchte die
SNB dann, durch eine weitere Absenkung ihres
Einlagenzinses die Zinsdifferenz zum Euro wie-
derherzustellen und die beginnende Aufwertung
des Schweizer Frankens abzuschwächen.

Die Frage, warum es keine Negativzinsen auf
Kundeneinlagen gebe, beantwortete Danthine da-
mit, dass die Negativzinsen so unpopulär seien.
Banken hätten daher Angst, ihre Kunden auf Dau-
er zu verlieren, insbesondere die guten, durch
die sie in „normalen“ Zeiten verdienten. Die SNB
hilft den Banken nun, ihre Kundschaft weiter
pflegen zu können, da sie sehr hohe Freibetrags-
grenzen gewährt, die es den Banken erlauben,
die Negativzinsen nicht an die Passivseite der
Bilanz weiterzugeben.

Und warum sind die Negativzinsen beim Pu-
blikum unbeliebt? Erstens würden sie nicht ver-
standen, meinte Danthine ebenso wie seine Vor-

effektiv, nur weil es noch keinen großen Nach-
frageanstieg in den Ländern gebe, die sie einge-
führt hätten. Reiche das theoretische Verständ-
nis überhaupt schon aus? Hätten die Negativ-
zinsen den Banken tatsächlich geschadet? Oder
könnten eine bessere Kommunikation der Zentral-
banken und mehr Erfahrung bewirken, dass „so-
wohl Banken als auch Bürger neu darüber nach-
denken, wie Banken funktionieren und was ak-
zeptabel ist im Hinblick auf die Zinsen, die von
den Kunden verlangt werden?“ Immerhin habe es
in den USA schon ewig unverzinsliche Girokonten
gegeben, für die Gebühren verlangt wurden, also
seien die Bürger an Negativzinsen schon lange
gewöhnt. Theoretisch sei auch nicht nachvoll-
ziehbar, warum sich die Kritik gegen Negativzin-
sen richte, wo diese doch am kurzen Ende die
Zinsstruktur steiler machten, während großange-
legte Anleihekäufe (Quantitative Easing) sie am
langfristigen Ende flacher machten. Eine flache
Zinsstrukturkurve wird als sehr schlecht für die
Nettozinsspannen der Banken betrachtet, eine
steile dagegen als besser.

Carpenters spannendste Frage betraf jedoch
die Position der USA. Sind die USA anders? In-
teressanterweise hat die Federal Reserve Bank
noch keine Negativzinsen eingeführt. Sie hat
noch nicht einmal ihren Leitzins bis auf null
gesenkt, sondern blieb im positiven Bereich. „Da
so viel Kritik an den Negativzinsen die Effekte
auf die Ertragslage der Banken betrifft“, so Car-
penter, „ist es – zumindest aus meiner Sicht –
eine Ironie der Geschichte, dass in dieser Dis-
kussion genau der Staat, der noch keine Nega-
tivzinsen eingeführt hat, die am wenigsten ban-
kenzentrierte Wirtschaft hat.“ Tatsächlich ist die
US-Wirtschaft viel stärker kapitalmarktorientiert.
Negativzinsen müssten daher immer im Zusam-
menhang mit den begleitenden Kreditlockerungs-
maßnahmen gesehen werden, die ja anderswo
durch Banken implementiert werden.

Bisherige praktische Erfahrungen

Die Diskussion wurde dann anhand der Erfah-
rungen von Notenbanken weitergeführt, die be-
reits Negativzinsen ausprobieren: die schweize-
rische, dänische und europäische. Die Hauptbot-
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2008 „boome“ die Nachfrage nach Barem, mus-
ste Danthine zugeben. Eine Bargeldabschaffung
sei daher nicht zu vermitteln. 

Aber auch der weniger radikale Weg des Wech-
selkurses zwischen Bar- und Buchgeld ließe sich
seiner Einschätzung nach nicht durchsetzen, da
dafür rechtliche Anpassungen nötig seien, die zu
Diskussionen führen würden. Danthine schlug als
gangbaren Weg die Konsolidierung der schweize-
rischen Situation vor. Die Geschäftsbanken soll-
ten weiterhin hohe Freigrenzen haben, so dass
nur die Geldmarktzinsen betroffen wären, die
privaten Einlagen jedoch verschont blieben. Bei
einem Einlagenzins von null hätten die Kunden
noch keinen Anlass, massiv Bargeld zu horten.
Damit können sich Vertreter der Geldreform
natürlich nicht zufrieden geben, denn so erleben
die reale Wirtschaft und mit ihr die Menschen
nicht die segensreichen Auswirkungen einer um-
laufgesicherten Währung.

Immerhin kann sich auch Danthine eine zu-
sätzliche Gebühr vorstellen, die übermäßige Bar-
geldabhebungen institutioneller Kunden bei der
Notenbank verhindern soll. Dadurch könnten die
Negativzinsen noch weiter sinken. Und in der spä-
teren Diskussion machte er nochmals deutlich: „Es
steht für die Schweiz sehr viel auf dem Spiel.
Wir brauchen diese Negativzinsen unbedingt.“ Bei
einem weiteren Schock könne man die Bevölke-
rung und die Politik möglicherweise doch über-
zeugen, die Zinsen noch weiter zu senken. „Ich
hoffe, es ist möglich, die Menschen umzustimmen.“

Problem: Asymmetrie der Weitergabe

Jamie McAndrews, Direktor der Forschungsab-
teilung der New York Fed, hob auch die Asymme-
trie der Weitergabe der Negativzinsen als auffal-
lend hervor. Darin unterscheide sich die bisheri-
ge Negativzinspolitik noch von der Zinspolitik im
positiven Bereich. Die sehr hohen Freigrenzen
von 20 Prozent der erforderlichen Reserven dürf-
ten für die Zielsetzung, die aggregierte Nach-
frage durch Portfolio-Anpassungen zu erhöhen,
nicht förderlich sein, folgerte McAndrews richti-
gerweise und meinte: „Diese Vorgehensweise
läuft der Negativzinspolitik zumindest teilweise
zuwider.“ Somit sei es schwierig, die Auswir-

redner. Er behauptete sogar, sie seien „nicht in-
tuitiv erfassbar, unnatürlich, gegen die Natur“ –
eine Unterstellung, die für Anhänger der Geldre-
form einem Affront gleichkommt. Die Negativ-
zinsen würden nach einer sowieso schon langen
Zeit niedrigster Zinsen als schreckliche Sache
empfunden, betonte Danthine. Insbesondere die
Pensionsfonds-Lobby klage, und da quasi jeder
eine Pension habe, fühle sich auch jeder irgend-
wie „betrogen“.

Ein weiteres Problem in der Schweiz sei auch,
dass die Zentralbankgeld-Einlagen dort sehr un-
gleichmäßig verteilt sind. Vor Einführung der
Negativzinsen hat die SNB massiv Euros aufge-
kauft und so die Liquidität im Bankensystem
massiv erhöht. Die Bilanz der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) liegt inzwischen bei fast
hundert Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
Nicht die Großbanken und Kantonalbanken, son-
dern die restlichen Banken seien vorrangig die
Vermögensverwalter und nunmehr trotz der Frei-
betragsgrenze stark von den Negativzinsen be-
troffen. Daher würden diese Banken auch am
stärksten protestieren, da sie sich ungerecht
behandelt fühlten. 

Bargeldhortung wird verharmlost

Wer also weiter gehen wolle als minus 75 Ba-
sispunkte, der müsse radikal sein und entweder
das Bargeld ganz abschaffen oder einen Wechsel-
kurs zwischen Bargeld und elektronischem Geld
einführen. Solange die Bevölkerung eine Stimme
habe, sei eine Bargeldabschaffung nicht durch-
setzbar, beteuerte der Notenbanker. Nur in Schwe-
den nehme die Bargeldhaltung ab. In der Schweiz
sei das Verhältnis des Bargeldumlaufs zum BIP
bis 1990 rückläufig gewesen, doch seither nicht
mehr, und seit Ausbruch der Krise nehme das
Bargeld in Relation zum BIP sogar wieder stark
zu. Dies steht im Widerspruch zu der Aussage,
dass die sinkenden Zinsen noch nicht zu massi-
ver Hortung geführt hätten – auf diesem Auge
sind Notenbanker immer schon blind. Danthine
sprach auch nicht von Hortung, sondern von
„vorsorgendem Sparen“ in Bargeld – genau hier-
in liegt jedoch für Geldreformer der Fehler im
System! Seit dem Zusammenbruch von Lehman
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kungen auf die Bankprofitabilität korrekt einzu-
schätzen.

Da langfristige Hypotheken sogar einen Zins-
aufschlag bekommen hätten, seien in der Schweiz
die Nettozinsspannen der Banken sogar gewach-
sen. Man müsse sich daher fragen, wie effektiv
die schweizerische Politik darin war, die finanzi-
ellen Bedingungen zu lockern, losgelöst vom
Wechselkursziel. Wie Krogstrup und Carpenter
zuvor stellte auch McAndrews die richtigen, kri-
tischen Fragen hinsichtlich der bisherigen Aus-
führung der Negativzinspolitik. 

Bei den 10-jährigen Schweizer Bonds hätten
die negativen Zentralbankzinsen die Zinsstruktur-
kurven gespreizt, im Verhältnis zu den Sparzin-
sen zeigten die Bonderträge jedoch eine vereng-
te Ertragskurve. „Wenn eine Bank nichts anderes
machen würde, als Spareinlagen hereinzunehmen
und in 10-Jahres-Bonds anzulegen, würde sie
Geld verlieren“, so McAndrews. Die Banken hät-
ten daher nach Möglichkeiten gesucht, ihre Er-
träge zu sichern, und deshalb die Hypotheken-
zinsen, eventuell auch andere Kreditzinsen, er-
höht. Andererseits träten andere Banken oder
Versicherungsgesellschaften neu in Konkurrenz,
die sich nicht über (Nullzins-) Einlagen, sondern
zu Negativzinsen über den Markt refinanzierten,
und könnten durch diesen Vorteil günstigere
Hypothekenzinsen anbieten. Insbesondere in den
Negativzins-Staaten mit hohen Freigrenzen kön-
ne die Differenz zwischen Markt- und Einlagen-
zinsen ausgenutzt werden.

Ebenso hinterfragte Andrews die Wirkung der
beabsichtigten Wechselkurspolitik, wenn auslän-
dische Kunden von schweizerischen Vermögens-
verwaltern immer noch null Prozent Guthaben-
zinsen bekommen könnten. Hätten nicht alter-
nativ die ausländischen Anleger direkt besteuert
werden können, um den Wettbewerbsdruck zu
vermeiden, der die Vermögensverwalter daran
hindert, die negativen Zinsen weiterzugeben?
(Danthine gab dagegen an, dass auch ausländi-
sche Anleger teilweise mit Negativzinsen belas-
tet wurden.)

Fragwürdig seien auch die Vertragsanpassung-
en der Schweizer Banken, die bereits ein Jahr
vor der Negativzinseinführung die variablen Hy-
pothekenzinsen von der üblichen LIBOR-Bindung

entkoppelt und sich untereinander vorsorglich
auf minimal null Prozent Zinsen plus Aufschlag
geeinigt hatten. In der anschließenden Diskus-
sion musste Danthine zugeben: „Die Wirtschafts-
leistung ist zurückgegangen, da der Wechselkurs
zu stark angestiegen ist. Weil wir bei den Zinsen
nach unten durch den Lower Bound begrenzt
sind, können wir keine ausreichende Zinsdif-
ferenz wiederherstellen.“

Seth Carpenter meinte zu den von Danthine
geschilderten politischen Implikationen: „Die
Menschen sind sauer. Die Zinsen sind niedrig
und sie bekommen nicht den Ertrag, den sie sich
wünschen. Dann zu sagen: Ja, ja, aber der Er-
trag, den Sie bekämen, wenn wir die Zinsen ei-
nen Prozentpunkt höher lassen würden, der wäre
noch geringer … das macht nicht wirklich Sinn.“

Dänemarks positive Erfahrungen

Als nächster stellte Niels Hansen, Chefökonom
der Dänischen Nationalbank, die Situation in
Dänemark dar. Die Dänen führten 2012 als erste
Negativzinsen ein. Wenn er die Erfahrungen in
einem Satz zusammenfassen sollte, so Hansen,
so sei es dieser: „Sie sind eine Fortführung nied-
riger, aber positiver Zinsen.“ Dänemark hat seit
1982 einen festen Wechselkurs, erst zur D-Mark,
dann zum Euro (seit 1987: 7,5 Kronen = 1 Euro).
Die Geldpolitik beschränkt sich auf dieses Wech-
selkursziel. Die dänische Wirtschaft muss mit
anderen Mitteln, vor allem fiskalpolitisch, stabi-
lisiert werden. Auch Druck auf die dänische
Krone äußert sich anders, nämlich in Devisen-
interventionen sowie in Zinsdifferenzen zur EZB. 

Dänemark erlebte Anfang 2015, als die Schwei-
zerische Nationalbank ihren Mindestkurs zum
Euro aufgab, einen Kapitalzustrom in ungekann-
ter Höhe und war zu massiven Devisenaufkäufen
sowie zu starken Zinssenkungen gezwungen. In
vier Schritten wurde der Einlagenzins auf -0,75%
gesenkt. Außerdem wurde die Ausgabe dänischer
Staatsanleihen ausgesetzt. Nach der letzten Zins-
senkung und der Ankündigung unbegrenzter De-
visenaufkäufe stoppte der Kapitalzufluss wieder
und nun floss Kapital ab.

Die drei Phasen der Zinssenkungen der Dä-
nischen Nationalbank seit 2008 wirkten sich so
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Alex Roever, Zinsstratege bei J.P. Morgan Se-
curities, reagierte aus Sicht der Finanzmärkte
skeptisch auf diese positiven Erfahrungen in
Dänemark. Geld sei vergleichbar mit Zahnpasta.
Wenn mitten auf die Tube gedrückt wird, weicht
der Inhalt zu den Seiten aus. Wenn also liquide
Firmen durch Negativzinsen unter Druck geraten,
könnten sie mit höheren Dividendenausschüt-
tungen oder Aktienrückkäufen reagieren. Dä-
nische Daten belegten dies. Liquidität würde so
mehr in die Richtung von privaten Haushalten
bewegt. In der Tubenmitte befänden sich der
Finanzsektor, Versicherungen und Pensionsfonds,
die am meisten unter den Negativzinsen litten.
Das sei auch so beabsichtigt. Sie hätten Schwie-
rigkeiten, noch ausreichend Erträge zu erzielen.
So würden zwar die Haushalte heute noch nicht
mit Negativzinsen konfrontiert, die Folgen bekä-
men sie jedoch zu spüren, wenn sie ins Renten-
alter kämen. Roever verschwieg dabei, dass im
Gegensatz zur „kapitalgedeckten“ die umlage-
finanzierte Rente von den Negativzinsen profi-
tiert.

Seitdem die Negativzinsen sich bei Notenban-
ken ausbreiteten, sei die Nachfrage nach fest-
verzinslichen Anlagen immer stärker geworden.
Bereits 28 Prozent der Staatsanleihen im J. P.
Morgan Global Government Bond Index brächten
negative Erträge, insgesamt Anleihen im Wert
von rund 6 Billionen US-Dollar, wovon die däni-
schen Anleihen nur ein Prozent ausmachten. In
Japan sei quasi die gesamte Renditenkurve
(über alle Laufzeiten) negativ und Japan mache
3,2 Billionen der 6 Billionen US-Dollar aus. In-
vestoren hätten es immer schwerer, die Renditen
zu finden, die sie sich vorstellten. Nahezu die
Hälfte der noch positiv verzinsten Anlagemög-
lichkeiten weltweit, die sich nicht in den Hän-
den von Zentralbanken befänden, seien nur mehr
US-Staatsanleihen (48 %).

Negativzinsen sind natürliche
Fortsetzung

Massimo Rostagno, Generaldirektor Geldpolitik
bei der EZB, unterstrich gleich zu Anfang, dass
die Negativzinspolitik, die seine Kollegen und er
verfolgten, ein Teil eines größeren Kreditlocke-

aus: Die Geldmarktzinsen sanken parallel signi-
fikant ab. Die Guthaben- und Kreditzinsen der
Banken sanken zwar ebenfalls, aber langsamer
und die Leitzinssenkungen wurden nicht voll
weitergegeben. Schon seit 2009 liegen die Gut-
habenzinsen – was sehr unüblich ist – über den
Leitzinsen. Und auch die Kreditzinsen sanken
nicht so stark wie die Geldmarktzinsen. Zwar sei-
en die Negativzinsen an Großkunden, Finanzfir-
men, Versicherungen und Pensionsfonds weiter-
gereicht worden und „das ist tatsächlich etwas,
das wir begrüßen, weil das Teil unseres Trans-
missionsmechanismus ist, der wichtig für die
Transmission auf den Wechselkurs ist“, so Han-
sen. Doch gerade in der letzten Zeit habe sich
deutlich gezeigt, dass die Guthabenzinsen durch
den Zero Lower Bound nach unten begrenzt sind,
insbesondere was kleine Firmen und Privathaus-
halte betrifft, während die Kreditzinsen im letz-
ten Jahr wohl parallel zu den Geldmarktzinsen
gesunken seien. Da Immobilien in Dänemark
mittels Pfandbriefen finanziert werden, werden
die Hypothekenzinsen an den Finanzmärkten be-
stimmt und sind nicht durch den ZLB begrenzt.
Kurzlaufende Hypotheken rentieren daher inzwi-
schen genauso negativ wie kurzlaufende Staats-
anleihen. Das bedeutet auch, dass Hypotheken-
zinsen negativ werden können.

Bei alledem sei die Zinsmarge der Banken de
facto größer als vor der Krise. 2015 hatten die
dänischen Banken das beste Ergebnis seit Aus-
bruch der Krise vorzuweisen, auch weil sich die
Wirtschaft erholte und weniger faule Kredite ab-
geschrieben werden mussten. Was technische
Fragen anging, so mussten in Dänemark Lösun-
gen gefunden werden, wie man mit Situationen
umgehen kann, in denen Gläubiger an Kredit-
nehmer zahlen müssen. Vertragsanpassungen wa-
ren erforderlich. Bei den Steuerbehörden waren
Konten einzurichten, auf die im Voraus Steuern
bezahlt werden können. Die Steuergesetze wur-
den entsprechend angepasst. Auch IT-Probleme
konnten gelöst werden.

Bargeldhortung habe es in Dänemark nicht
gegeben, zumal auf allen Ebenen eine Präferenz
für unbare Transaktionen herrsche. Außerdem
hat der größte Schein nur einen Wert von umge-
rechnet 135 Euro.
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erholt sich dann ganz schnell und alles ist 
gut?“.

Slok kritisierte vor allem den Rückgang fiskal-
und strukturpolitischer Bemühungen, ohne je-
doch hier die zuvor genannten Vermögenspreis-
steigerungen als Politikversagen zu erkennen und
zu benennen. Stattdessen bezweifelte er weiter
den Nutzen der Negativzinsen, auch deswegen,
weil 80 Prozent der Banken im Euroraum ange-
geben hätten, dass ihre Kreditvergabe dadurch
nicht beeinflusst wurde (genauso wenig im
Übrigen durch das Quantitative Easing). Die
Kreditlockerungsmaßnahmen greifen also noch
nicht ausreichend. Hier kann aus Sicht der
Geldreform die Bargeldgebühr weiterhelfen, weil
sie die Risiken der Banken verringert.

Inflationspotenzial ernst nehmen

Für die EZB möge der Anblick von Ertragskur-
ven, die mehr und mehr im roten Bereich lägen,
als „Lockerung“ ein erfreulicher Anblick sein, für
Investoren sei dies jedoch ein Grund abzuwan-
dern. Inzwischen seien schon rund 600 Mrd. Euro
an Kapital aus Europa abgeflossen und vornehm-
lich in US-Staatsanleihen, aber auch in US-Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade inves-
tiert worden, egal wie die Aussichten für die
amerikanische Wirtschaft aussähen. Slok warnte:
Und was, wenn erst in den USA und in ein bis
zwei Jahren auch in Europa die ersten Anzeichen
von Inflation aufträten? Dann würden die Zinsen
wieder erhöht und die Finanzstabilität geriete in
extreme Gefahr. David Wessel übersetzte Sloks
düstere Perspektive mit: „die EZB, die mit der
amerikanischen und der europäischen Wirtschaft
Russisches Roulette spielt“ – betonte aber gleich-
zeitig: „Es geht nicht darum, Portfolio-Manager
glücklich zu machen. Der Sinn der Geld- und Fi-
nanzpolitik sollte es sein, die Output-Lücke wei-
ter zu schließen und Investitionen zu ermutigen.“

Jemand aus dem Publikum stellte die berech-
tigte Frage, ob nicht Bankenregulierung und Ne-
gativzinspolitik sich teilweise widersprächen.
Einerseits gebe es höhere Kapital- und Liquidi-
tätsanforderungen durch die Regulierung, ande-
rerseits immer weniger – und weniger ertragrei-
che – Anlagemöglichkeiten.

rungspaketes sei. Die Politik sei auf dem Hinter-
grund des seit längerer Zeit verfehlten Infla-
tionsziels von unter aber nahe 2 Prozent zu se-
hen. Zunächst machte man sich noch keine
großen Sorgen, da die Disinflation durch fallen-
de Öl- und Benzinpreise importiert wurde. Aber
ab einem bestimmten Punkt wurde die zu niedri-
ge Kerninflation deutlich, die sich in dauerhaft
niedrigen Inflationserwartungen niederschlagen
könnte, zumal die Wirtschaft sich von dem Kri-
seneinbruch noch nicht vollständig erholt hatte.
In einer solchen Situation sei „Negativzinspoli-
tik geradezu die natürliche Fortsetzung von dem,
was man auch unter anderen Umständen tun
würde, wenn die Wirtschaft stärker stimuliert wer-
den muss“, zitierte Rostagno, „man senkt ein-
fach die Zinsen.“ Nur vier kleine Zinssenkungen
seit Juni 2014 haben bewirkt, dass das Zentral-
bankgeld zwischen den Banken stabil im negati-
ven Bereich gehandelt wird (EONIA). Rostagno
und seine Kollegen sind zu dem Schluss gekom-
men: „Die Negativzinspolitik ist nicht ein ver-
hängnisvolles Missgeschick“, wie die Presse in
zahllosen Kommentaren kritisierte, „sondern sie
gibt der Geldpolitik in sehr schwierigen Situa-
tionen ihre Schlagkraft zurück.“ Eine solche
Situation besteht, wenn die kurzfristigen Zinsen
bei null liegen und die Investoren lieber flüssig
bleiben, statt langfristig zu investieren, weil sie
fürchten, nicht mehr ausreichend für Investitio-
nen und deren Risiken kompensiert zu werden.

Torsten Slok von der Deutschen Bank brachte
als Vertreter der Finanzmärkte wieder kritische
Töne ein. Es höre sich alles so an, als könne
man sagen: „Mission erfüllt“ – doch er spreche
jährlich mit Hunderten von Kunden und habe
noch keinen einzigen Portfoliomanager getrof-
fen, der die Negativzinsen für eine gute Idee
halte. Für die meisten seien sie schlichtweg
ärgerlich und problematisch. Er gehe davon aus,
dass es Vertrauensverluste gebe. „Warum sind
die Konsumenten so vorsichtig?“, fragte er. 
„Warum braucht es einen deutlichen Anstieg der
Vermögenswerte, vor allem bei den Aktien- und
Immobilienpreisen, bevor wir den positiven
Effekt auf die Realwirtschaft sehen?“, und noch
provokanter: „Warum senken wir nicht einfach
morgen die Zinsen auf - 5 % und die Wirtschaft
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2016, S. 25-37). Die Bargeldausgabestellen der
Notenbanken sind dafür zentral, weil dort der
Wechselkurs zwischen Bargeld und Zentralbank-
reserven bestimmt wird. Wenn bei negativen Zin-
sen auf allen elektronischen Konten alle Kapital-
anlagen einen Wertverlust hinnehmen müssten,
böte nur das Bargeld eine sichere Zuflucht, weil
hier ein Zins von null garantiert ist und die
Regierung den jederzeitigen Umtausch zum Nenn-
wert sicherstellt. Da die moderne Finanzwelt pri-
mär auf elektronischem Geld basiere, müssten
bestimmte Bedingungen erfüllt sein, damit sie
von einer Arbitrage profitieren könnte: Sie müs-
ste Bargeld kostenfrei und zum Parikurs abheben
können, große Mengen davon legal und sicher
lagern können, es später auch wieder kostenfrei
zu pari wieder einzahlen können, und das Ganze
in Mengen, die den Gleichgewichtszins verän-
dern.

Um dies zu verhindern, sind verschiedene kurz-
fristigere Ansätze denkbar („dirty approach“):
1. Verbot der „Elektrifizierung“ von Bargeld, vor
allem durch Geldmarktfonds
2. Spezielle Einlagenzins-Mechanismen der Zen-
tralbanken, die einen Nullzins für Privatkunden-
Einlagen subventionieren (Freigrenzen, wie sie
zum Beispiel die Schweizerische Nationalbank
und die Bank of Japan einsetzen)
3. Kostenbelastung von Geschäftsbanken, die
große Mengen Bargeld bei der Notenbank abhe-
ben wollen
4. Abschaffung der großen Geldscheine
5. Verbot der kommerziellen Bargeldeinlagerung
6. Beschränkung von Bargeldabflüssen ins Aus-
land

Donald Kohn, früherer Vizepräsident der Fed,
hielt dies alles für etwas, das „theoretisch funk-
tionieren könnte, aber nie in die Praxis umge-
setzt werden wird“, weil zu komplex und schwie-
rig. Allerdings erteilte er auch dem Gegenvor-
schlag der Erhöhung des Inflationsziels eine
Absage, da man ja schon jetzt Schwierigkeiten
habe, das Inflationsziel überhaupt zu erreichen.
Auch Narayana Kocherlakota, früherer Präsident
der Minneapolis Fed, hielt die von Kimball prä-
sentierten kurzfristigeren Möglichkeiten („dirty
approach“) für keine gute Idee: Dagegen unter-
stützte er ihn in seinem sauberen Ansatz („clean

Perspektiven der Negativzinspolitik

Für Miles Kimball stand fest: „Die Tatsache,
dass wir die Basel-Vorschriften noch weiter wer-
den verschärfen müssen, bedeutet, dass wir bes-
ser noch weitere Methoden in petto haben soll-
ten, um die Gesamtnachfrage zu stimulieren.“
Am Nachmittag konnte der Ökonom der Univer-
sität Michigan (inzwischen wechselte er zur Uni-
versity of Colorado Boulder) seine Perspektive
auf die Möglichkeiten der Negativzinspolitik zum
Besten geben. Kimball ist einer der Vordenker
auf dem Gebiet. Er vermisste eine Diskussion
über die Breite der Palette an Transmissions-
mechanismen der Geldpolitik. De facto sei jede
Gläubiger-Schuldner-Beziehung ein solcher Über-
tragungsmechanismus. So bedeuteten die sin-
kenden Renditen der Staatsanleihen auf der an-
deren Seite, dass die Haushaltsdefizite zurück-
gingen und die Staaten mehr investieren könn-
ten. Kimball ist überzeugt, dass die negativen
Zinsen viele positive Auswirkungen haben, wes-
halb er auch nach Möglichkeiten sucht, mit den
Zinsen noch weiter heruntergehen zu können. Da-
für müsse aber eine Lösung für das Bargeldpro-
blem gefunden werden, da Bargeld ja bisher die
Zinsuntergrenze bestimmt.

In der Vergangenheit hätten die Zentralban-
ken die Zinsen um ca. 600 Basispunkte gesenkt,
um Rezessionen zu bekämpfen. Also solle man
auf das nächste Mal gut vorbereitet sein. Selbst
wenn es der Fed gelänge, die Zinsen bis zur
nächsten Rezession auf 1,5 % anzuheben, die
Zinsen müssten dann immer noch auf - 4,5 %
gesenkt werden. Die Nullzinsgrenze stelle daher
tatsächlich ein großes Problem dar, insbesondere
in den meisten OECD-Staaten, aber auch darüber
hinaus. Es brauche weltweit neue Instrumente,
um stärkere Zinssenkungen zu ermöglichen und
dabei spielten jeweils politische und rechtliche
Fragen eine Rolle. Von den Experimenten in an-
deren Währungsräumen könne man lernen. 

Der „saubere Ansatz“ ist für Kimball dabei ein
elektronisches Geldsystem, das durch einen
Wechselkursmechanismus einen negativen Bar-
geldzins ermöglicht (dargestellt in „Negativ-
zinspolitik als konventionelle Geldpolitik“ in:
Zeitschrift für Sozialökonomie 188./189. Folge
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approach“) des Wechselkurses zwischen Bargeld
und elektronischem Geld: „Ich finde, dieser sau-
bere Ansatz ist eine sehr gute Ausgangsbasis für
eine Diskussion.“

Ausgeben statt Sparen

Kocherlakota war es auch, der in der ab-
schließenden Podiumsdiskussion die Zielsetzung
der Negativzinsen wunderbar auf den Punkt
brachte. Als ein Teilnehmer einwarf, dass das
System möglicherweise an einem Punkt ange-
kommen sei, an dem sinkende Zinsen nicht mehr
wie bisher neue Investitionen anregen würden,
sagte Kocherlakota: „Es geht nicht nur darum,
die Kreditaufnahme anzuregen; es geht darum,
den aktuellen Konsum anzuregen, im Gegensatz
zum Sparen. Ich bekomme oft E-Mails von Leu-
ten, die mir schreiben: ‚Sie zwingen mich zum
Geldausgeben, weil die Renditen so niedrig
sind ‘ – Ja, genau! Das ist die Taktik. Darum
dreht sich die Geldpolitik. Sie wirkt, wenn Sie
lieber ausgeben, anstatt zu sparen.” 

Investment sei nicht gleich Investment. „Der
springende Punkt der aktuellen Geldpolitik ist es
doch, den Kauf von Wertpapieren als richtig,
richtig schlecht erscheinen zu lassen – das lässt
dagegen Unternehmen attraktiv erscheinen, ohne
dabei jedoch deren Erträge in irgendeiner Weise
geldpolitisch zu beeinflussen. (…) Die Tatsache,
dass es momentan nicht mehr Investitionen
gibt, rührt daher, dass Miles Kimball seine nega-
tiven Ertragsraten noch nicht erfolgreich im ge-
samten Finanzsystem verbreiten konnte.” 

Sogar Ben Bernanke, der als Fed-Chef auf groß
angelegte Anleihenkäufe (Quantitative Easing)
statt auf Negativzinsen gesetzt hatte, räumte
ein: „Es gibt tatsächlich Grund genug anzuneh-
men, dass, wenn die Zinsen ausreichend negativ
sind, fast alles einen Ertrag bringt.” Somit argu-
mentierte der Vorgänger von Janet Yellen im
Grunde genommen in eine geldreformerische
Richtung: Wenn die Bargeldproblematik gelöst
ist, kann mithilfe effektiverer Negativzinsen
endlich eine wirtschaftliche Erholung von der
Krise erfolgen. 

Weiterführende Literatur zur Negativzinsentwicklung

Cordelius Ilgmann: Silvio Gesell – ‘A strange, unduly neglected’ monetary theorist, in: Journal of 
Post Keynesian Economics Vol. 38, No. 4/2015, S. 532-564.
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/01603477.2015.1099446

Stanley Fischer, Vice Chairman of the FED: Monetary Policy, Financial Stability, and the Zero Lower
Bound – Speech at the Annual Meeting of the American Economic Association January 3, 2016 in San
Francisco/California, in: American Economic Review Vol. 106, No. 5, S. 39-42.
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20160103a.pdf  

Tune Revsgaard Nielsen: From Anarchy to Central Bank Policy – Silvio Gesell, Negative Interest Rates
and Post-Crisis Monetary Policy. Masterthesis Lund-University – School of Economics and Management,
Master Programme in Economic History, 2016.
http://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=8890514&fileOId=8890515   

Marvin Goodfriend: The Case for Unencumbering Interest Rate Policy at the Zero Bound – Jackson 
Hole Economic Policy Symposium of the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming,
2016.
https://www.kansascityfed.org/~/media/files/publicat/sympos/2016/econsymposium-goodfriend-
paper.pdf?la=en%20%3Chttps://www.kansascityfed.org/%7E/media/files/publicat/sympos/2016/
econsymposium-goodfriend-paper.pdf?la=en%3E




