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Mandat und Unabhängigkeit  
in Krisen – Notenbanken zwischen 
Macht und Ohnmacht

Edgar Baake / Thomas Straubhaar / Henning Vöpel

Die Notenbanken sind mehr denn je ein 
eminenter Player in der Weltwirtschaft. 
Noch nie waren sie so mächtig. Noch nie 
aber waren die Notenbanken auch so ohn-
mächtig. Denn in einem Zeitalter globaler 
Rezessionen und hoher nationaler Schul-
denstandsquoten sahen sie sich gezwun-
gen, dem taumelnden Finanzmarkt die 
 Unterstützung zu geben, die er benötigte 
und immer noch benötigt. Damit sind die 
Notenbanken – durchaus mit eigenem Zu-
tun – mit einer nie gesehenen Fülle von 
Verantwortung ausgestattet worden. Mit 
dieser Verantwortung stehen sie nun etwas 
verloren da, weil ein alter Richtungsweiser 
der Geldpolitik – dass sich monetäre und 
reale Größen, also Geldmenge und Güter-
menge, im Einklang bewegen sollen – kei-
ne Gültigkeit mehr hat. Zwar hat das Geld-
mengentargeting schon lange nicht mehr 
Priorität, dessen Ausfall stellt jedoch einen 
Verlust eines wirksamen Kontrollmechanis-
mus dar.1)

Breiteres Aufgabenspektrum und 
ausgeweitete Machtfülle

Ende des neunzehnten und Anfang des 
zwanzigsten Jahrhunderts hatte der Gold-
standard2) die Aufgabe, der immer globaler 
agierenden internationalen Wirtschaft ei-
nen Rahmen zu geben, mit der Währungen 
fixiert wurden und somit Fiatgeld3) auch 
über Ländergrenzen hinweg einen Wert er-
hielt. Unter der Ägide des Goldstandards 
waren Notenbanken kaum mehr als eine 
Verwaltungsbehörde, streng gebunden 
durch die Gesetzmäßigkeiten eines inter-
national gültigen Systems, das Geldmen-
genausweitungen – und somit klassische 

Geldpolitik – nur bei Veränderungen des 
Goldvorkommens erlaubte. 

Das Bretton-Woods-Abkommen, das 1944 
in Kraft trat und 1973 aufgegeben wurde, 
war letztlich eine Modernisierung des 
Goldstandards und zeichnete sich durch 

eine Art doppelte Bindung aus: Die Wäh-
rungen der Mitgliedsstaaten des IWF fi-
xierten ihre Währung an den Preis des 
 Dollars, der seinerseits an den Goldpreis 
gebunden wurde. Auch mit diesem soge-
nannten Gold-De visen-Standard waren 
Notenbanken in ihrem Handeln sehr limi-
tiert. 

Erst mit dem Wegfall der Golddeckungs-
pflicht, dem Übergang zu flexiblen Wech-
selkursen und als Folge der Finanzmarkt-
krise weitete sich der Entscheidungsraum 
der Zentralbanken aus. Sie wurden nun 
auch mehr oder weniger explizit und mit 
unterschiedlicher Priorität zuständig für 
die Wechselkurspolitik, die Finanz(markt)-
stabilität und die Bankenaufsicht. Und je 
länger die Rezession dauerte, je bedroh-
licher Deflationssorgen zunahmen und je 
langsamer sich die Weltwirtschaft erholte, 
umso mehr wurden den Zentralbanken 
auch makroökonomische Stimulierungs-
aufgaben übertragen, um die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zu erhöhen und 
 Arbeitslosigkeit abzubauen.4 ) 

Das breitere Aufgabenspektrum und die 
ausgeweitete Machtfülle führten geradezu 
zwangsläufig zu mehr politischer Verant-
wortung, die die Zentralbanken bei zu-
nächst gleich bleibendem Instrumentarium 
übernahmen. Um den zusätzlichen Erwar-
tungen – vor allem der Stabilisierungsauf-
gabe - gerecht zu werden, mussten sie zu 
unüblichen und hoch riskanten Maßnah-
men greifen. Null- oder Negativzinsen, 
quantitative Lockerung, Billionen Euro 
schwere Anleihen-Kaufprogramme und – 
im Falle der Schweizerischen Nationalbank 
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Mit dem breiteren Aufgabenspektrum und 
ihrer im Rahmen der Krisenbewältigung 
weiter gewachsenen Machtfülle sehen die 
Autoren die politische Verantwortung der 
Notenbanken gewachsen. Gleichzeitig re-
gistrieren sie aber eine Ohnmacht der 
 Zentralbanken, ihre Aktivitäten weit über 
ihre Mandate ausweiten und Aufgaben 
wahrnehmen zu müssen, für die sie weder 
über einem Auftrag noch Instrumente ver-
fügen. Dementsprechend warnen sie davor, 
das derzeitige Krisenmanagement der No-
tenbanken zu einem dauerhaften Instru-
ment der Wirtschaftspolitik ausweiten und 
durch Geldpolitik eine nachhaltige Wirt-
schaftspolitik betreiben zu wollen. Ihr Rat: 
Die Hände der Notenbanker sollten mit 
hoch transparenten und einfach überprüf-
baren geldpolitischen Regeln eng und fest 
gebunden werden. (Red.)
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– Milliarden Franken teure Wechselkursin-
terventionen wurden zum geldpolitischen 
Alltag. 

Eine makroökonomische 
Ausnahmesituation

Das Ergebnis der erweiterten Zentralbank-
aktivitäten ist eine makroökonomische 
Ausnahmesituation, die sogar die Zentral-
bank der Zentralbanken, die Bank für In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ), zu 
 einem deutlichen Urteil hinreißen ließ, in 
dem die Aktivitäten europäischer Zentral-
banken massiv kritisiert wurden.5) 

Die Analyse der BIZ demonstriert die 
Macht, aber auch die Ohnmacht der Zen-
tralbanken, ihre Aktivitäten weit über ihre 
Mandate auszuweiten, aber gleichzeitig 
Aufgaben wahrnehmen zu müssen, für  
die sie weder über einen Auftrag noch 
Instrumente verfügt. Die Fülle an Manda-
ten erlaubte den Zentralbanken in Zeiten 
globaler Rezessionen und Finanzkrisen kei-
ne adäquate Antwort auf Stagnation im 
Wachstum und am Arbeitsmarkt, aber auch 
bei der Währungspolitik: Zum einen ist der 
Geldpolitik (und damit den Zentralbanken) 
zu lange zu viel aufgebürdet worden. 

Zum anderen hat sie sich mitunter Aufga-
ben gesucht, denen sie nicht gerecht wer-
den konnte, wie das Beispiel Schweizeri-

sche Nationalbank bei der Wechselkurs-
steuerung demonstriert. Eine künstliche 
Ab wertung der heimischen Währung mag 
zwar Exporte stimulieren und Importe ver-
teuern – die Abwertung wirkt wie ein Zoll 
auf ausländische Produkte und schützt so-
mit die inländischen Unternehmen vor 
ausländischen Konkurrenten. Jedoch pro-
voziert dies Gegenreaktionen und als Folge 
ein für alle teuren Währungskrieg, der am 
Ende weit mehr Verlierer als Gewinner 
 hinterlässt. Auch ohne Eskalation wirkt 
eine Wechselkurspolitik protektionistisch. 
Sie verhindert auf internationaler Ebene 
eine effiziente Arbeitsteilung. Wie alle Zöl-
le hilft sie einigen wenigen, schadet aber 
der Wirtschaft insgesamt.6)

Eine weitere Herausforderung für die No-
tenbanken ist in dieser Zeit die Loslösung 
der Geldpolitik von der Realwirtschaft. Die 
Vervielfachung der Zentralbankgeldmen-
gen hat nichts mehr mit den Veränderun-
gen der realen Wirtschaft zu tun. Langfris-
tige Verhaltensregeln des Monetarismus 
und der Geldwirtschaft sind außer Kraft 
gesetzt. Die Geldpolitik erfolgt auf kurze 
Sicht.7)

Zeichen des Unbehagens der 
Marktteilnehmer

Außerordentlich und anhaltend niedrige 
Zinssätze sind ein augenfälliges und viel-

diskutiertes Zeichen des Unbehagens der 
Marktteilnehmer bezüglich einer „riskanten 
Dreierkonstellation“: schwaches Produkti-
vitätswachstum, pessimistischer Zukunfts-
aussichten und zu hoher staatlicher Schul-
denstände.8) Null- oder gar Negativzinsen 
der Notenbanken hemmen die Knappheits-
signale der realen Güter-, Arbeits- und In-
vestitionsmärkte. Vermögen fließt in Sach-
werte. Sparer müssen ihre Anlagen um-
schichten, um der realen Enteignung zu 
entgehen.9) Dies sorgt für eine Zunahme 
der Risikobereitschaft von In vestoren. Ob 
und wann sich daraus Preisblasen ergeben, 
ist eine Frage der Zeit. Auf jeden Fall wer-
den Vermögensillusionen gebildet. 

Ebenso werden Angebot von und Nachfra-
ge nach Arbeit und damit Lohnverhältnisse 
verzerrt. Beispielsweise wird bei tiefen Hy-
pothekarzinsen viel gebaut. Somit steigt 
die Nachfrage nach Bauarbeitern, was de-
ren Löhne steigen lässt. Als Folge davon 
wird es für viele – gerade auch jüngere –
Arbeitskräfte attraktiv, aus anderen Bran-
chen in die Bauwirtschaft zu wechseln. Die 
Entwicklung des spanischen Arbeitsmarkts 
in den vergangenen zwei Jahrzehnten ver-
anschaulicht deutlich die realen Gefahren 
von solchen strukturellen Veränderun-
gen.10) 

Wenn Börsenkurse oder Immobilienpreise 
deutlich rascher steigen11) als die reale 

Abbildung 1: Realzins in Prozent für die Schweiz 1950 bis 2016

Errechnet als Differenz zwischen nominaler Rendite 10-jähriger Obligationen der Eidgenossenschaft und Inflationsrate (Monatswerte)

- 8.0

- 6.0

- 4.0

- 2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

19
50

-0
1

19
51

-0
1

19
52

-0
1

19
53

-0
1

19
54

-0
1

19
55

-0
1

19
56

-0
1

19
57

-0
1

19
58

-0
1

19
59

-0
1

19
60

-0
1

19
61

-0
1

19
62

-0
1

19
63

-0
1

19
64

-0
1

19
65

-0
1

19
66

-0
1

19
67

-0
1

19
68

-0
1

19
69

-0
1

19
70

-0
1

19
71

-0
1

19
72

-0
1

19
73

-0
1

19
74

-0
1

19
75

-0
1

19
76

-0
1

19
77

-0
1

19
78

-0
1

19
79

-0
1

19
80

-0
1

19
81

-0
1

19
82

-0
1

19
83

-0
1

19
84

-0
1

19
85

-0
1

19
86

-0
1

19
87

-0
1

19
88

-0
1

19
89

-0
1

19
90

-0
1

19
91

-0
1

19
92

-0
1

19
93

-0
1

19
94

-0
1

19
95

-0
1

19
96

-0
1

19
97

-0
1

19
98

-0
1

19
99

-0
1

20
00

-0
1

20
01

-0
1

20
02

-0
1

20
03

-0
1

20
04

-0
1

20
05

-0
1

20
06

-0
1

20
07

-0
1

20
08

-0
1

20
09

-0
1

20
10

-0
1

20
11

-0
1

20
12

-0
1

20
13

-0
1

20
14

-0
1

20
15

-0
1

20
16

-0
1

Quelle: Universität Hamburg – eigene Berechnungen aufgrund von Daten der Schweizerischen Nationalbank, abrufbar unter:  
http://www.snb.ch/de/iabout/stat/statpub/histz/id/statpub_histz_actual (für die nominalen Renditen) und  
https://data.snb.ch/de/topics/uvo#!/cube/plkopr?fromDate=2015-09&toDate=2016-09&dimSel=D0%28VVP%29 (für die Inflationsraten).
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Wachstumsrate von Produktivität, Effizienz 
oder Leistungsfähigkeit von Unternehmen, 
steigen für Insider an den Finanzmärkten 
dann die Anreize, die Ungleichgewichte 
zwischen realer und monetärer Entwick-
lung auszunutzen, Volatilität zu erzeugen 
und auf Kosten von Kleinanlegern oder 
uninformierten Outsidern Profit zu erzeu-
gen. In dieser Situation aber wird gerade 
die Absicht, sich durch den Kauf von Ak-
tien und anderen Sachwerten gegen Un-
sicherheit abzusichern, zum Risiko: Die-
jenigen, die durch ihre Nachfrage erst eine 
Preisblase erzeugt haben, werden beim 
Platzen selber geschädigt. 

Offensichtliche Nachteile negativer 
Leitzinsen

Die Idee dauerhafter negativer Leitzinsen 
wird sich in der Geldpolitik kaum durch-
setzen – zu offensichtlich sind die Nach-
teile.12)13) Dessen ungeachtet, versuchen 
die Notenbanken auf anderen Kanälen, 
den Märkten zusätzliche Liquidität bereit-
zustellen, etwa mit der Strategie der 
„quantitativen Lockerung“. Es ist anzuneh-
men, dass die großen Zentralbanken als 
„Lender of last resort“ mithilfe der „Politik 
des billigen Geldes“ helfen, die Weltwirt-
schaft vor einem noch weiteren Abstürzen 
zu bewahren. Aber dieser Erfolg wird nicht 
ohne langfristige Kosten bleiben. Die Geld-

versorgung wächst schneller als die Wert-
schöpfung, die im Moment sogar deutlich 
schrumpft. Angesichts der negativen Er-
wartungen über zukünftiges Wachstum 
(insbesondere in Europa) führt die Über-
schussliquidität jedoch nicht zu zusätz-
lichen Konsumausgaben oder Investitionen. 
In der Folge steigen die Preise vorerst nicht 
– auch weil sich höhere Preise angesichts 
der vollen Lager und der strukturellen 
Überkapazitäten nicht realisieren ließen.

Negative Leitzinsen machen durch negati-
ve nominale Zinsen die Kapitalbildung un-
attraktiv.14) Tiefe oder gar negative Zinsen 
provozieren letztlich eine Verschuldungs-
mentalität, die zu wenig rentablen Ratio-
nalisierungsinvestitionen und damit zu 
 einer Kapitalverschwendung führt. Die 
Verluste trägt jedoch nicht der Schuldner, 
sondern der Kapitalgeber.15) Wer heute auf 
Konsum verzichtet, wird bei negativen Zin-
sen für diesen Verzicht nicht in Form einer 
Zinsprämie belohnt. 

Stattdessen werden Sparer im Rahmen ih-
rer Möglichkeiten versuchen negative Ren-
diten zu umgehen, indem sie ihr Vermögen 
in Form von Bargeld lagern. Dieses wird 
dem Wirtschaftskreislauf entzogen und 
schwächt die Konjunktur16) einerseits so-
wie die Inflation17) andererseits. Verhin-
dern ließe sich so ein Verhalten nur durch 

eine entsprechende Sanktionierung – bei-
spielsweise durch die temporale Befristung 
der Gültigkeit von Geldscheinen. Auch 
wenn diese Maßnahme kurzfristig kon-
junktursteigernd sein könnte, würde sie die 
Funktion des Geldes als Wertaufbewah-
rungsmittel kompromittieren und somit 
eine klassische Säule des Kapitalismus ent-
werten.

Der Kapitalismus lebt vom Versprechen po-
sitiver Effekte der Kapitalbildung – also 
heutiger Konsumverzicht zugunsten eines 
real höheren Konsums morgen. In einer 
Null-Prozent-Zins-Welt werden allerdings 
nicht nur die realen Renditen schnell ein-
mal negativ. Auch die nominellen Zinssätze 
können unter null sinken – so geschehen 
bei der Ausgabe deutscher oder schweize-
rischer Staatsanleihen. Hier ergibt sich ein 
interessantes Bild: Während die Realzinsen 
in Deutschland so niedrig waren wie nie 
zuvor in den vergangenen 60 Jahren (und 
erstmals negativ), sind niedrige oder sogar 
negative Realzinsen in der Schweiz – im-
merhin der Anlaufstelle schlechthin für 
Kapitalanlagen – keine Seltenheit. 

Psychologische Effekte negativer 
Zinssätze

Während also die Schweizer historisch be-
dingt (und durch die politische Stabilität 

Abbildung 2: Realzins in Prozent für Deutschland 1955 bis 2016

Errechnet als Differenz zwischen nominaler Umlaufrendite und Inflationsrate (Monatswerte)
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Quelle: Universität Hamburg – eigene Berechnungen aufgrund von Daten der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter:  
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.WU0017&listId=www_
s140_it01 (für die Umlaufsrenditen) und  
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBDP1.M.DE.N.VPI.C.A00000.I10.A 
(für die Inflationsraten).
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eines „sicheren Hafens“ in unsicheren Zei-
ten begründet) offenbar deutlich besser 
mit niedrigen Renditen (und auch mit ge-
ringeren Preisniveauveränderungen) zu-
rechtkommen18), stellt die Zinssituation im 
Euro-Währungsraum die EZB vor eine gro-
ße Herausforderung. Nicht zuletzt auch 
wegen der psychologischen Effekte nega-
tiver Zinssätze, die bei vielen Personen in 
der Bevölkerung eine Aversion gegen das 
Sparen hervorrufen können, auch wenn 
die reale Rendite positiv ist19) (Abbildun-
gen 1 und 2).

Durch die niedrigen Zinsen und die daraus 
entstandenen Verwerfungen am Kredit-
markt haben die Notenbanken das Kredit-
wesen praktisch verstaatlicht. Die „Politik 
des billigen Geldes“, der Kauf von Devisen 
oder langfristige Liquiditätskredite der 
 Notenbanken haben Kreditmarkt und Kre-
ditversorgung, also Kern und Wesen des 
Kapitalismus, verzerrt. Dieser Schritt zeigt 
gleichzeitig, wie viel Macht die Notenban-
ken – trotz oder wegen ihrer Unabhängig-
keit – haben. Eine Abhängigkeit von natio-
nalen Regierungen, beispielsweise im Fall 
der Eurozone, hätte wohl einen anderen 
Zinsverlauf zur Folge gehabt.20)

Eine durch Notenbanken gelenkte 
Staatswirtschaft

Eine durch die Notenbanken gelenkte 
Staatswirtschaft kann in Notsituationen 
durchaus erfolgreich sein. Vielleicht ist sie 
in schwierigen und unsicheren Zeiten, in 
denen ein systemischer und unkontrollier-
ter Finanzmarkt droht, Volkswirtschaften 
makroökonomisch zu destabilisieren, sogar 
die einzige wirklich vernünftige Lösung. 
Entscheidend wird sein, ob und wie es den 
Zentralbanken gelingen wird, den Exit aus 
der expansiven Geldpolitik zu realisieren. 
Wann aber ist der richtige Moment einer 
Zinswende und einer Rückkehr zu einer 
Geldpolitik, die sich an Veränderungen der 
realen Wirtschaft orientiert? 

Hier zeigt sich das Dilemma der Notenban-
ken. Sobald die die Leitzinsen angehoben 
werden, erhöhen steigende Zinsen die 
Staatsausgaben. Ebenso nimmt die Last 
der Verschuldung der öffentlichen Haus-
halte zu. Ein Anstieg des Zinsniveaus ver-
ringert auch die Marktkurse der festver-
zinslichen Anlagen. Das wiederum macht 
enorme Wertberichtigungen erforderlich. 
Die Abschreibungen reduzieren genau je-
nes Eigenkapital, das bei vielen Firmen und 

Banken ohnehin (zu) knapp ist. Konkurse 
sind die unmittelbaren Folgen. 

Die wirtschaftspolitisch klügste Reaktion 
kann nur darin bestehen, die Aufgaben der 
Notenbanken dramatisch zu reduzieren: 
„Eine Entlastung der Geldpolitik, der viel 
zu lange zu viel aufgebürdet wurde, ist 
 unerlässlich. Dies bedeutet, die Reformen 
des Finanzsystems abzuschließen, den ver-
fügbaren fiskalpolitischen Spielraum sorg-
fältig zu nutzen und gleichzeitig die lang-
fristige Tragfähigkeit der öffentlichen 
 Finanzen sicherzustellen.“21) Insbesondere 
sind die Notenbanken davon zu befreien, 
die Gesamtnachfrage steuern zu sollen.22) 
Geldpolitik ist kein Selbstzweck. Stattdes-

sen sollte Geld ein Maßstab sein, um real-
wirtschaftliche Transaktionen bewerten 
und abwickeln und Werte über längere 
Zeit stabil aufbewahren zu können.23) 

Transparente und einfach überprüfbare 
geldpolitische Regeln

Genauso wenig wie offene Volkswirtschaf-
ten von nationalen Regierungen global ge-
steuert werden können, ist es nicht mög-
lich, durch Geldpolitik eine nachhaltige 
Wirtschaftspolitik jenseits der Geldwert-
stabilität betreiben zu können. Auch wenn 
dies bedeutet, dass die Fiskalpolitik in 
 solchen Krisenzeiten wie der jetzigen un-
terstützend eingreifen muss, statt den 

Durch neue Produkte, Methoden und Konzepte in den Bereichen Bank-
marketing und Bankmanagement etablierten sich in den letzten Jahren 
immer mehr neue Begriffe in der Fachsprache, die oft nicht eindeutig 
definiert sind und damit zu Missverständnissen führen können. 

Hier Klarheit zu schaffen, ist Ziel dieses Glossars, das ein breites Themen-
spektrum umfasst: von „Acquiring“, einem Teilbereich des Kartengeschäfts, 
der sich in den letzten Jahren stark entwickelt hat, über „Intuitives Manage-
ment“, das in betrieblichen Entscheidungsprozessen immer bewusster 
wahrgenommen wird, bis hin zu „Zweite Sparkasse“, einem Geldinstitut, das 
all jenen eine Kontoverbindung bietet, denen sie ansonsten verwehrt wird. 
Das Buch zeichnet sich durch die hohe Praxisrelevanz der aufgenommenen 
Fachbegriffe und die wissenschaftlich fundierten, dennoch allgemein 
verständlichen Definitionen aus, die dem Leser einen leichten Zugang zur 
Materie ermöglichen.
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Zentralbanken die Aufgabe zu überlassen 
Konjunkturpolitik zu betreiben.24) In einer 
komplexen, global hoch vernetzten, dyna-
misch anpassungsfähigen Weltwirtschaft 
muss jeder Versuch scheitern, durch eine 
geldpolitische Wachstumsstrategie das 
Verhalten von Menschen und Firmen prä-
zise steuern zu wollen.25) Die Hände der 
Notenbanker sind mit ganz einfachen da-
für hoch transparenten und einfach über-
prüfbaren geldpolitischen Regeln eng und 
fest zu binden.26) Das war die Absicht, die 
mit der Festlegung der Notenbanken auf 
das Preisniveaustabilitätsziel verfolgt wur-
de. Daran sollte festgehalten werden.

Jeder Versuch, das derzeitige Krisenmana-
gement der Notenbanken aus Gewöhnung 
und Bequemlichkeit zu einem dauerhaften 
Instrument der Wirtschaftspolitik auszu-
weiten, ist risikobehaftet und wird früher 
oder später zu einem Konflikt zwischen 
Mandat und Unabhängigkeit führen.27)

Fußnoten
1) Eine dem monetaristischen Fokus entgegenge-

setzte  eher keynesianische Perspektive vertritt: 
von Weizsäcker, C. C. (2015). Kapitalismus in der 
Krise? Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 16(2), 
189-212.

2) Als Nachfolger des Bimetall-Standards; siehe 
auch Krugman, P., Obstfeld, M., & Melitz, M. 
(2011): Theorie und Politik der Außenwirtschaft. 
Pearson Deutschland GmbH.

3) (Papier-)Geld ohne entsprechenden physischen 
Gegenwert.

4) Manche Zentralbanken haben ein offizielles – 
der Preisstabilität gleichgestelltes – Mandat, wie 
beispielsweise die Federal Reserve (http://www.
federalreserve.gov/faqs/money_12848.htm) 
oder die Schweizer Nationalbank (http://www.
snb.ch/de/ifor/public/qas/id/qas_gp_strat).

5) „Nie zuvor sind die Zinssätze für so lange Zeit so 
niedrig gewesen. […] An ihrem Tiefpunkt ren-
tierten deutsche, französische und Schweizer 
Staatsanleihen bis zu einer Laufzeit von 5, 9 be-
ziehungsweise 15 Jahren negativ. Solche Rendi-
ten hat es noch nie gegeben. Die Leitzinsen sind 
sogar noch niedriger als auf dem Höhepunkt der 
Großen Finanzkrise, sowohl nominal als auch 
real. Überdies sind die realen Leitzinsen jetzt 
schon länger negativ als seinerzeit während der 
Großen Inflation der 1970er Jahre. […] Der 
Geldpolitik ist mit der Aufgabe, die Wirtschaft 
anzukurbeln, viel zu viel aufgebürdet worden. 
[…] Der Grund der gegenwärtigen Malaise dürf-
te zu einem erheblichen Teil in dem Unvermö-
gen liegen, in einer globalisierten Wirtschaft das 
Zusammenspiel des Finanzgeschehens mit der 
Produktion und der Inflationsentwicklung in 
den Griff zu bekommen. Finanzielle Ungleichge-
wichte haben das Wirtschaftsgefüge nachhaltig 
geschädigt, da sie die Produktivität geschwächt 
und zu einer Fehlallokation realwirtschaftlicher 
Ressourcen in allen Sektoren und im Zeitverlauf 
geführt haben. Die über derart lange Zeit äu-
ßerst niedrigen Zinssätze sind vermutlich keine 
‚Gleichgewichtszinsen‘, die ein nachhaltiges und 

ausgewogenes Weltwirtschaftswachstum unter-
stützen würden. Sie wären demnach nicht ein-
fach Ausdruck der gegenwärtigen Schwäche, 
sondern hätten diese teilweise verstärkt, indem 
sie kostspielige finanzielle Auf- und Abschwün-
ge begünstigt hätten. Das Ergebnis: zu hohe 
Verschuldung, zu geringes Wachstum und über-
mäßig niedrige Zinssätze. Niedrige Zinssätze er-
zeugen noch niedrigere Zinssätze.“ Bank für In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) (2015): 
85. Jahresbericht 2014/15 vom 28. Juni 2015, 
Basel 2015, S. 7–8 (http://www.bis.org/publ/arp-
df/ar2015_1_de.pdf).

6) Barry Eichengreen weist hinsichtlich der Wäh-
rungskriege Anfang der 2010er darauf hin, dass 
im Falle eines solchen asymmetrischen deflatio-
nären Schocks eine konzertierte internationale 
Reaktion erforderlich ist: Eichengreen, B. (2013). 
Currency war or international policy coordinati-
on. University of California, Berkeley.

7) Im Einklang damit wird auch zunehmend die 
klassische Quantitätstheorie infrage gestellt, 
insbesondere für „Inflation Targeters“ bezie-
hungsweise Notenbanken von Ländern mit ge-
ringen Preisniveauveränderungen: Teles, P., Uh-
lig, H., & Valle e Azevedo, J. (2016). Is quantity 
theory still alive? The Economic Journal.

8) Vgl. dazu Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) (2016): 86. Jahresbericht 2015/16 
vom 26. Juni 2016, Basel 2016, S. 7–8 (https://
www.bis.org/publ/arpdf/ar2016_ec_de.pdf).

9) Die Niedrigzinspolitik der Notenbanken erlaubt 
erstens die preiswerte (Kredit-)Finanzierung von 
Aktienkäufen. Sie führt zweitens dazu, dass die 
reale Verzinsung von Spareinlagen und „siche-
ren“ Staatsanleihen negativ oder bestenfalls ge-
ringfügig positiv wird. Das macht Aktien ver-
gleichsweise attraktiver. Tiefe Zinsen bedeuten 
drittens, dass sich Firmen günstig verschulden 
können. Dadurch rechnen sich nahezu sämtliche 
Investitionen, die Unternehmen helfen, ihre 
Produktivität und damit Wettbewerbsfähigkeit 
zu verbessern.

10) Die hohe Jungendarbeitslosigkeit von heute ist 
auch das direkte Ergebnis nicht mehr benötigter 
Arbeitskräfte im Häuserbau. Es gibt jedoch Hin-
weise darauf, dass die europäische Geldpolitik 
nicht die Hauptschuld für die spanische Immobi-
lienblase trägt: vgl. Dokko, J., Doyle, B. M., Kiley, 
M. T., Kim, J., Sherlund, S., Sim, J., & Van den Heu-
vel, S. (2011). Monetary policy and the global 
housing bubble. Economic Policy, 26(66), 237-287.

11) Als Folge der Umschichtung von Vermögen in 
Spareinlagen und Staatsanleihen hin zu Aktien 
und Sachwerten, welche folglich die realen 
Werte nicht mehr korrekt abbilden.

12) Vgl. dazu: Morten Linnemann Bech und Aytek 
Malkhozov (2016): How have central banks im-
plemented negative policy rates? BIS Quarterly 
Review, March 2016, S. 31-44, die festhalten, 
dass „there is great uncertainty about the beha-
viour of individuals and institutions if rates 
were to decline further into negative territory 
or remain negative for a prolonged period.“

13) Eine aktuelle Analyse dazu unter: http://voxeu.
org/article/negative-interest-rate-policies-
channels-and-consequences

14) Normalerweise werden Gläubiger sparen, um 
das Geld gegen eine Entschädigung vorüberge-
hend Schuldnern zur Vorfinanzierung von Kon-
sum und Investitionen zur Verfügung zu stellen 
und um selbst den eigenen Konsum und die ei-
genen Investitionen intertemporal nach hinten 
zu verschieben. Diese Glättung des Konsum- 

und Investitionsverhaltens ist ökonomisch 
 betrachtet letztlich auf die Lucas-Critique zu-
rückzuführen: Lucas, R. E. (1976, December). 
Econometric policy evaluation: A critique. In 
Carnegie-Rochester conference series on public 
policy (Vol. 1, pp. 19-46). North-Holland.

15) Eine homogene, ausbalancierte Gestaltung der 
Kreditvergabe ist unverzichtbar für offene Ge-
sellschaften und kapitalistische Wirtschaftssys-
teme. Sie sorgt auf Sparerseite für Anreize, nicht 
alles heute zu konsumieren und auf Anlegersei-
te das Knappheitsgebot zu beachten und nur 
jene Projekte zu realisieren, die sich langfristig 
rechnen.

16) Gemäß Verwendungsgleichung der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung.

17) Gemäß Quantitätstheorie.
18) Gleichwohl muss angemerkt werden, dass die 

Schweizerische Nationalbank – auch wegen der 
massiven Kapitalzuflüsse – im vergangenen Jahr 
schon wegen der Wechselkurspolitik in heftige 
Bredouille geraten war, unabhängig von der 
Preisstabilitätsproblematik.

19) Vgl. Kapitel 4 aus Akerlof, G. A., & Shiller, R. J. 
(2010). Animal spirits: How human psychology 
drives the economy, and why it matters for glo-
bal capitalism. Princeton University Press.

20) Unter der Annahme, dass die deutsche Regie-
rung einen ähnlich hohen Einfluss auf die Geld-
politik hätte wie bezüglich der fiskalpolitischen 
Ausrichtung der EU.

21) Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
(BIZ) (2016): 86. Jahresbericht 2015/16 vom 
26. Juni 2016, Basel 2016, S. 3 (https://www.bis.
org/publ/arpdf/ar2016_ec_de.pdf).

22) Im BIZ-Jahresbericht 2015 wird gefordert: „weg 
von der illusorischen Feinsteuerung der Gesamt-
wirtschaft auf kurze Sicht hin zu mittelfristigen 
Strategien, weg von der starken Fokussierung 
auf kurzfristige Produktion und Inflation hin zu 
einer systematischeren Berücksichtigung der 
langsamer verlaufenden Finanzzyklen.“ Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) (2015): 
85. Jahresbericht 2014/15 vom 28. Juni 2015, 
Basel 2015, S. 9 (http://www.bis.org/publ/arpdf/
ar2015_1_de.pdf).

23) Frei nach dem obersten Ziel der EZB, der Preis-
stabilität.

24) Bereits seit einiger Zeit wird international darü-
ber diskutiert, dass ein fiskalpolitischer Eingriff 
in vielen OECD-Volkswirtschaften in diesen Zei-
ten von zentraler Bedeutung sei. So wurde kürz-
lich festgestellt, dass die stark negative Konjunk-
tur der vergangenen Jahre ohne fiskalpolitische 
Hilfe einen persistenten negativen Wachstums-
schock zur Folge hat: http://voxeu.org/article/
hysteresis-and-fiscal-policy-during-global-crisis. 

25) Die „Neutralität des Geldes“ wird langfristig oh-
nehin Bestand haben.

26) Entsprechend der monetaristischen Maxime: 
Geldmenge und Gütermenge sollen sich im 
Gleichschritt synchron verändern.

27) Das gilt auch – und umso mehr vor dem Hinter-
grund einer „nicht optimalen“ Europäischen 
Währungsunion – für die EZB. Vgl. die drei Be-
gründer der Optimum Currency Areay Theory: 
Mundell, R. A. (1961). A theory of optimum cur-
rency areas. The American Economic Review, 
51(4), 657-665; McKinnon, R. I. (1963). Opti-
mum currency areas. The American Economic 
Review, 53(4), 717–725; Kenen, P. (1969). The 
theory of optimum currency areas: an eclectic 
view. Monetary problems of the international 
economy, 41–60.
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