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l.ernen vom
Ameisenbar

Negativzinsen Die Danen experimentieren damit.
Die Europaische Zentralbank arbeitet daran. Doch
die Schweizerische Nationalbank flirchtet sich davor.

ARMIN MULLER

chwere Krisen rufen nach radikalen
Sl,iisungen. Der Harvard-Professor

und einflussreiche US-Okonom Gre-
gory Mankiw schlug vor einiger Zeit eine
Lotterie vor, um Banknoten aus dem Ver-
kehr zu ziehen. In regelmissigen Zeitab-
stinden wiirde die Zentralbank per Los

die Banknoten mit einer Endziffer zwi-
schen 0 und 9 fiir ungiiltig erkldren. Das
wirkt wie ein Strafzins auf Geldhaltung.
Negativzinsen, die bis vor kurzem noch
ein Gedankenspiel fiir Okonomen waren,
stehen plétzlich auf den Traktandenlisten
der Notenbanker. Die Europdische Zen-
tralbank (E7B) sei «technisch bereit», die
Einlagen der Geschiftsbanken bei der

EZB mit einer Gebiihr zu belasten, erklér-
te Ignazio Visco, Chef der italienischen
Zentralbank und Gouverneur der EZB,
diese Woche am G7-Treffen in London.
Statt einen Zins zu erhalten, miissten die
Banken dafiir bezahlen, Geld bei der EZB
zu deponieren.

EZB-Chef Mario Draghi hatte die Spe-
kulationen Anfang Mai an einer Presse-

konferenz angeheizt. Visco geht nun be-
reits weiter. Er glaube an die Wirksamkeit
von Negativzinsen. Man miisse die Aus-
wirkungen sorgfiltig abklaren. Der Ent-
scheid hinge davon ab, ob die Wirtschaft
weitere Unterstiitzung brauche.

Davon sind immer mehr Okonomen
tiberzeugt. Die Euro-Zone steckt in der Re-
zession. Die Wirtschaft Spaniens, Italiens
und wohl auch Frankreichs wird dieses
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Jahr schrumpfen.

Die EZB hat die Notenbank-Geldmen-
ge seit Ausbruch der Finanzkrise praktisch
verdoppelt, die US-Fed mehr als verdrei-
facht. Und die Schweizerische Notenbank
(SNB) hat sie im Kampf gegen die Fran-
ken-Aufwertung gar mehr als versieben-
facht. Die Zinsen fielen in der Folge bis
nahe an den Nullpunkt. Trotzdem neh-
men die Kredite an Unternehmen und
Haushalte kaum zu (siehe Grafik). Der
Transmissionsmechanismus der Geld-
politik ist zusammengebrochen.

Die heisse Kartoffel weiterreichen

In der Euro-Zone sind die Notenbanker
deshalb bereit, 6konomisches Neuland zu
betreten. Negativzinsen sollen die Banken
dazu zwingen, statt ihre Liquiditdtsreser-
ven bei der EZB zu parkieren, die Kredit-
vergabe zu forcieren und so die Wirtschaft
anzukurbeln. Die Wirkungen sind jedoch
umstritten, unbeabsichtigte Konsequen-
zen wahrscheinlich - und fiir die Schwei-
zerische Nationalbank gefahrlich.

Ein Negativzins auf den Einlagen der
Banken bei der Zentralbank wirkt wie eine
Gebiihr oder Steuer. Die Banken werden
versuchen, ihr {berschiissiges Noten-
bankgeld loszuwerden - indem sie zum
Beispiel mehr Kredite vergeben, wie von
der EZB beabsichtigt. Sie kénnen aber
auch Wertpapiere kaufen. Der Negativzins
wird die Banken dazu verleiten, das teure
Notenbankgeld wie eine heisse Kartoffel
weiterzureichen (siehe Kasten). Die Flucht
in andere Anlagen ldsst deren Preise stei-
gen beziehungsweise Renditen sinken.

Gute Schuldner wie die Schweizerische
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Eidgenossenschaft oder der deutsche
Staat profitieren schon linger von negati-
ven Zinsen aufihren Anleihen. So erzielen
die Geldbuchmarktforderungen der Eid-
genossenschaft seit August 2011 negative
Renditen. Das ist jedoch etwas ganz ande-
res als Negativzinsen auf den Einlagen der

Geschiftsbanken bei der Zentralbank.
Das wurde bisher kaum getestet.

Die Schweiz kennt Negativzinsen aus
den 1970er-Jahren. Die Nationalbank ver-
suchte damit, den Zufluss von auslidndi-
schen Geldern und damit die Franken-
Aufwertung zu bremsen - vergeblich.

Die schwedische Notenbank fiihrte
Mitte 2009 fiir ein Jahr einen Negativzins
ein. Betroffen war jedoch nur ein kleiner
Teil der Einlagen. Entsprechend gering
waren die Auswirkungen.

Das erste echte Feldexperiment fiir Ne-
gativzinsen betreibt derzeit Danemark.
Die Notenbank fiihrte im Juli 2012 einen
Einlagensatz von -0,2 Prozent ein, um den
Kapitalzufluss aus der Euro-Zone abzu-
wehren und die Wechselkursbindung der
dénischen Krone an den Euro aufrechtzu-
erhalten. Seither reduzierte die Noten-
bank den Negativzins auf -0,1 Prozent.

Die Kosten fiir die Geschaftsbanken
sind betriachtlich, wie Analysten der
Nordea Bank berechneten. Doch gemidss
Einschédtzung der Notenbank blieben
die Auswirkungen bescheiden. Vor der
Finanzkrise wurden Zinsinderungen
praktisch vollstindig an Haushalte und
Unternehmen weitergegeben. Das hat
sich seither gedndert. Die Kreditzinsen fiir
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Haushalte sind trotz Negativzinsen nicht
gesunken, jene fir Firmenkredite nur
leicht. Die Nachfrage nach Krediten blieb
schwach. Nach zehn Monaten bleiben die
Wirkungen des ddnischen Experiments
bescheiden.

Ob sich die dénischen Erfahrungen auf
die Euro-Zone iibertragen lassen, ist um-
stritten. Das sei, wie wenn man aus dem
Studium von Ameisenbiren etwas liber
Wirbelstiirme lernen wolle, spottet Mike
Shedlock vom Vermdgensverwalter Sitka

Pacific Capital Management. Die Situa-
tion der Euro-Zone sei mit dem kleinen
Déanemark nicht zu vergleichen.

Geld abziehen und Bargeld horten

Fiir die schleppende Kreditvergabe in
der Euro-Zone sind kaum stérrische Ban-
ker verantwortlich. Thre Vorsicht ist ange-
sichts der schlechten Wirtschaftsaussich-
ten und der diinnen Kapitaldecke nach-
vollziehbar. Der Anteil der notleidenden
Kredite in den Bankbilanzen der Euro-Pe-
ripherie stieg seit Ausbruch der Krise von
3 auf 12 Prozent. Die Zinsen fiir Firmen-
kredite sinken deshalb kaum mehr, wie
das Beispiel Spaniens zeigt (siehe Grafik).
Zudem ist die Kreditnachfrage schwach,
weil die Unternehmen der Furo-Zone
lieber Schulden abbauen, als zusitzliche
Risiken einzugehen.
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Die rekordtiefen Zinsen fiihren bereits
heute zu Funktionsstorungen am Geld-
markt, weil sie das kurzfristige Verleihen
von iiberschiissigen liquiden Mitteln un-
attraktiv machen. Negativzinsen wiirden
diese Wirkung verstiarken.

Wie die dédnischen Erfahrungen nahe-
legen, geniigt ein nur leicht negativer
Zins moglicherweise nicht, um das Ver-
halten der Banken wirksam zu beeinflus-
sen. Doch diirfen die Zinsen auch nicht
beliebig weit in negatives Territorium ge-
driickt werden. «Minus ein viertel Pro-
zent ist wohl schon das Ende der Fahnen-
stange», schitzt der UBS-Okonom Caesar
Lack. Denn stark negative Zinsen auf Ein-
lagen bei der Zentralbank hitten auch
sinkende und schliesslich ins Negative
drehende Zinsen bei den Kundeneinla-
gen der Banken zur Folge. Die Kunden
wiirden dann das Geld abziehen und
Bargeld horten.

Ab etwa einem halben Prozent Nega-
tivzins befiirchten Kenneth Garbade und
Jamie McAndrews von der New York Fed
einen «epochalen Ausbruch von sozial
unproduktiven Finanzinnovationen» zur
Vermeidung der Kosten. Das bringe
neue, unvorhergesehene Risiken fiir
Kunden, Banken und Regulatoren, war-
nen sie.

Fiirchten muss sich auch die Schweize-

rische Nationalbank. Fiihrt die EZB Nega-
tivzinsen ein, miisste die SNB nachziehen
- oder die Wechselkurs-Untergrenze von
1.20 Franken zum Euro aufgeben. Denn

die Zinsdifferenz zum Euro wiirce einen
massiven Zustrom in den Franken auslg-
sen. «Die SNB kann nicht beides haben»,
ist Caesar Lack tiberzeugt.

Negativzinsen hitten in der Schweiz
schwerwiegendere Folgen als in der Euro-
Zone, Zur Verteidigung des Mindestlur-
ses hat die SNB die Notenbank-Geldmen-
ge massiv erhoht. Die Sichtgutharen der

Banken bei der SNB betragen 371 Milliar-
den Franken, fast zwei Drittel des Brutto-
inlandsprodukts.

Die von Negativzinsen betroffene
Liquiditdt wire damit wesentlich héher
als in der Euro-Zone. «Die unerwiinsch-
ten Wirkungen kénnten in der Schweiz
deshalb viel grisser sein», sagt Caesar
Lack.

Ein Zins von —0,25 Prozent wiirde die
Banken mit jdhrlich rund 900 Millionen
Franken belasten. Auf der Flucht vor die-
sen Kosten wiirde die Liquiditit in andere
Anlagen dringen und die Preise von Im-
mobilien, Aktien und anderen Anlagen in
die Iéhe treiben.

Die Schweiz kann nur hoffen, dass das
Beispiel Ddnemark nicht Schule macht.

Die falsche Vorstellung, wonach Banken Geld hort:n, statt Kredite zu vergeben

Vorwurf an die Banken Die Zentralban-
ken der USA, Europas und der Schweiz
haben zur Bekampfung der Finanzkrise
ihre Bilanzen massiv ausgeweitet und
entsprechend die Notenbankgeldmenge
erhdht (siehe Grafik). Damit sind die
Reserven, welche die Geschaftsbanken
bei der Zentralbank halten, auf mehrere
Hundert Milliarden Dollar, Euro oder
Franken formlich explodiert. Gestiegen
sind aber nicht die gesetzlich vorge-
schriebenen Reserven, sondern die
dartber hinausgehenden sogenannten
Uberschussreserven, welche die Banken
freiwillig halten. Daraus leiten viele
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Kommentatoren ab, die Banken wlrden
die Milliarden untatig bei der Zentralbank
horten, statt sie al; Kredite an Unter-

der Assetkaufe der Zentralbanken. Nach
der Lehman-Pleite 2008 fror der Inter-
bankenmarkt véllig ein, die Banken

verliehen sich gegenseitig keine Gelder

nehmen und Haushalte weiterzugeben
und so die Wirtschaft anzukurbeln.

mehr aus Angst vor weiteren Zusam-
menbrichen. Deshalb mussten die

Zentralbanken in die Liicke springen. Sie

Wie Reserven entstehen Doch so funk-
tioniert das moderne Geldsystem nicht.
Banken verleihen nicht ihre Reserven.
lhre Kredittatigkeit ist auch nicht durch
die Reserven bei der Zentralbank
begrenzt, sondern durch die Nachfrage
der Kunden. Der massive Aufbau von
Uberschussreserven ist allein die Folge
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kauften im grossen Stil Wertpapiere auf
und steliten Banken Kredite zur Verfi-
gung. Auf diese Weise ermdaglichten sie
den Banken, ihre Kredittatigkeit fur die
Realwirtschaft aufrechtzuerhalten. Die
hohen Uberschussreserven sind in den
USA und in der Euro-Zone folglich ein



Nebenprodukt der Massnahmen zur

Stabilisierung des Geldsystems. In der
Schweiz sind sie ein Nebenprodukt der

Bekampfung der Frankenstérke.

Das grosse Missverstandnis Die Menge

an Notenbankgeld im Bankensystem
bestimmt allein die Zentralbank. Sie

kann durch Kreditvergabe oder Trans-

aktionen der Geschaftsbanken nicht
verandert werden. Die einzelne Bank

kann zwar ihre Uberschussreserven

Viel-Geld - aber kaum Kredit
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reduzieren, indem sie Kredite vergibt der Reserven im Systemn beeinflussen -
oder Wertpapiere kauft. Aber damit zum Beispiel, indem sie die in der Krise
wechselt das Notenbankgeld nur von aufgekauften Wertpapiere abstésst und
der Kaufer- zur Verkauferbank. Egal, wie auf diese Weise dem Markt die von ihr
oft es den Besitzer wechselt, im Gesamt- zuvor geschaffenen Dollar, Euro oder
bestand bleibt das Notenbankgeld Franken wieder entzieht.

unverandert. Aus der Hohe der Uber-

schussreserven kann man deshalb kei-

neswegs schliessen, die Banken wirden

Gelder horten statt Kredite verleihen.

Nur die Zentralbank kann die Hohe

Nullzins - aber nicht fiir alle
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