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Am 5. Juni diesen Jahres reduzierte die 
EZB ihren Refinanzierungssatz für Ban-
ken auf 0,15 % und den Einlagesatz für 
Banken auf minus 0,1 %. Am 4. Septem-
ber schließlich legte die EZB noch einmal 
drauf: Die Sätze wurden noch einmal auf 
0,05 % bzw. auf minus 0,20 % gesenkt.

Hat die Europäische Zentralbank 
damit ein Tabu gebrochen? Wirft 
man einen Blick auf die Rede 

„Life below zero: Learning about negati-
ve interest rates“, die von Benoît Cœuré 
am 9. 9. 2014 in Frankfurt vor der Money 
Market Contact Group gehalten wurde (s. 
Seite 4 in dieser Ausgabe), sieht es fast so 
aus. Wiederholt bezieht sich Cœuré auf 
Silvio Gesell, und sagte, dass die „Idee 
negativer Zinsen zurückginge auf das 
späte 19. Jhd. zu Silvio Gesell”[1]. Cœu-
ré ist Mitglied des Executive Boards der 
EZB. Seine Rede ist die eines Zentralban-
kers, der nachdenklich geworden und 
neue Wege zu beschreiten bereit ist. 

Silvio Gesells Idee war es, dem Bargeld 
Durchhaltekosten[2] aufzuerlegen, damit 
dieses nicht unbegrenzt gehortet werden 
kann. Dafür sollten z. B. Gebührenmarken 
in regelmäßigen Zeitabständen auf Geld-
scheine geklebt werden müssen, damit 
diese ihren Wert erhalten[3]. Um Gesells 
Vorschlag zu verstehen, muss man sich 
vergegenwärtigen, dass Geld in unserem 
heutigen Finanzsystem zwei sich wider-
sprechende Funktionen erfüllen soll. Ei-
nerseits ist Geld ein Tauschmittel, es soll 
den Austausch von Gütern erleichtern (so 
bereits Aristoteles[4]). Andererseits lesen 
wir in Lehrbüchern, dass Geld auch die 
Funktion eines Wertaufbewahrungsmit-
tels erfüllt[5]. Silvio Gesell erkannte, dass 
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aus diesem Widerspruch die regelmäßig 
wiederkehrenden Finanzkrisen entste-
hen. Wenn nämlich Menschen ihr Geld 
unter dem Kopfkissen horten, so kann 
es nicht gleichzeitig als Tauschmittel fun-
gieren. Wenn viele Menschen ihr Geld 
zu Hause aufbewahren, so fehlt dieses 
im Wirtschaftskreislauf, die Nachfrage 
sinkt, Preise sinken, es entsteht Defla-
tion. Wenn Preise sinken, ist der Anreiz, 
das Geld lieber später als heute auszu-
geben noch größer, was die Tendenz zum 
Horten noch stärkt. Selbst gesunde Un-
ternehmen müssen die Produktion dros-
seln oder ganz stilllegen, weil kaum noch 
etwas gekauft wird. Die Arbeitslosigkeit 
steigt. Eine Abwärtsspirale mit schlim-
men Folgen kommt in den Gang.

Die Tatsache, dass sich ein Mitglied des 
EZB-Direktoriums bei der Kommentierung 
der historischen Entscheidung, negati-
ve Einlagenzinsen festzulegen, auf Silvio 
Gesell bezieht, ist vielleicht noch bemer-
kenswerter als die Tatsache selbst, dass 
die EZB erstmals einen negativen Zinssatz 
für Einlagen verhängt hat. Tatsächlich hat 
eine solche „Parkgebühr“ für Gelder, die 
Geschäftsbanken bei der Zentralbank de-
ponieren, Ähnlichkeit mit dem Vorschlag 
Gesells. Vor diesem Hintergrund hat die 
Rede Cœurés, die sich ausdrücklich auf 
Gesell bezieht, bei manch kritischem Be-
trachter des heutigen Geldwesens viel-
leicht neue Hoffnungen erweckt; Hoff-
nungen, dass die EZB nun auf den Kurs 
von Gesell einschwenken könnte.

Bei näherem Hinsehen wird allerdings 
deutlich, dass derzeit noch kein Grund für 
einen Freudentaumel besteht: Zunächst 
wird eine Belastung des umlaufenden 
Bargeldes durch Cœuré überhaupt nicht 
thematisiert. Er hält das Problem offen-
bar allein deswegen schon für gelöst, weil 
beim Zahlungsverkehr Transaktionskos-
ten anfallen. Cœuré übersieht jedoch da-
bei, dass die von Gesell und im Übrigen 
auch von Keynes befürworteten Durch-
haltekosten[6], die dem Geld seine Funkti-
on als Wertaufbewahrungsmittel nehmen 
sollen, einen anderen Charakter haben 
als die von Cœuré angeführten Transakti-
onskosten, welche im Kontext der Tausch- 
und Zahlungsmittelfunktion entstehen. 

6 J. M. Keynes, Allgemeine Theorie…, a.a.O., S. 300 ff.

Ebenso wenig werden die Sichteinlagen 
bei privaten Geschäftsbanken erwähnt, 
die zumindest beim derzeitigen Einlagen-
satz von minus 0,20 % noch so gut wie 
überhaupt keine Weiterbelastung erfah-
ren. Zwar erheben bereits einige Banken 
„Strafzinsen“ auf Einlagen der Geschäfts-
kunden und in einem Fall, namentlich 
der Skat-Bank, auch auf Einlagen im Pri-
vatkundenverkehr, die 500.000 € über-
schreiten[7]. Trotz der Strafzinsen, die Ge-
schäftsbanken nun für Einlagen bei der 
EZB zahlen müssen, wird den Banken 
aber vorgehalten, sie würden das Geld lie-
ber bei der EZB parken, anstelle Kredite zu 
vergeben. Das Handelsblatt titelte jüngst: 
„Banken ertrinken im Geld – Zum ersten 
Mal in der Geschichte der Bundesrepublik 
übersteigen die Einlagen die ausgereich-
ten Kredite“[8]. Von einem allgemeinen 
Negativzins auf Giralgeld sind wir also 
noch weit entfernt. Das gilt umso mehr, 
wenn man die positiven Liquiditätsprämi-
en betrachtet, die selbst im ertragslosen 
Zustand (wie auch bei Bargeld) noch zu 
einem deutlich positiven Eigenzinssatz 
(Keynes) führen.

Die Niedrigzinspolitik findet derzeit am 
kurzen Ende des Geld- und Kapitalmark-
tes statt. Am langen Ende sind die Zin-
sen durchaus noch deutlich sichtbar und 
können nicht nur durch Arbeits- und Risi-
kokosten der Kreditinstitute begründet 
werden, wie dies Cœuré tut. Selbst, wenn 
die Zentralbank dazu übergeht, auch mit 
dem Refinanzierungssatz in einen deut-
lich negativen Bereich zu gehen, ändert 
sich hieran nichts. Der Grund hierfür ist, 
dass die Liquiditätsprämie des Geldes 
nicht „automatisch“ durch die großzü-
gige Emissionspolitik der Zentralbank 
verschwinden wird. Sie kommt im Geld-
verkehr zwischen Privaten wieder zum 
Vorschein. Die Parkgebühr für das Bun-
kern von Geldern der Geschäftsbanken 
bei der EZB müsste daher so hoch sein, 
dass Banken auf alle Sichteinlagen ihrer 
Kunden Gebühren erheben und Kredite 
kostenlos wären. Leider wird die 0,20 % 
Gebühr auf Einlagen, die Geschäftsban-
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ken bei der Europäischen Zentralbank 
halten, wohl kaum genug Druck aus-
üben, um den Zinssatz, den Privatkun-
den bei ihren Banken für Kredite zah-
len, gegen null tendieren zu lassen. Die 
Art und Weise wie die EZB die Idee Silvio 
Gesells derzeit umsetzt, wird also sehr 
wahrscheinlich nicht die Probleme[9] un-
seres Finanzsystems lösen. Es besteht 
allerdings die Gefahr, dass man nach 
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S. 45 – 56; J. Azkarraga, M. Max-Neef, ders., Larraitz Altu-
na, La Evolución Sostenible II – Apuntes para una salida 
razonable, Mondragón Unibertsitatea, Eskoriatza 2011, S. 
46-56; F. Fuders, M. Max-Neef, „Regionalwährungen gegen 
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einem Zusammenbruch des Finanzsys-
tems sagen wird: Schaut her, Silvio Ge-
sells Idee hat auch nicht funktioniert.

Im Übrigen vermisst man in der Rede 
Cœurés Gedanken über das Zusammen-
spiel zwischen Geldumlaufsicherungs-
gebühr bzw. “Negativzins” und der Ei-
gentumsordnung, wie sie für Gesell[10] 
und auch für Keynes[11] eine hohe Bedeu-
tung hatten: Ist ein “Negativzins” bei ei-
nem positiven Eigenzinssatz (Keynes) 
von Land und Natur (im Privateigentum) 
überhaupt möglich? Oder stehen Arbit-
rageprozesse dagegen, die das Geld v. 
a. in Immobilien und Aktien schwappen 
lassen? Der Bodenwert ergibt sich nähe-
rungsweise aus der Bodenrente, dividiert 
durch den (Real-) Zinssatz; der Unterneh-

10 Vgl. S. Gesell, Die nat. Wirtschaftsordnung,  9. Aufl., 
a. a. O., S. 77 ff.

11 Vgl. J. M. Keynes, Allgemeine Theorie …, a. a. O., S. 302.

menswert aus der ökonomischen Rente 
des Unternehmens, dividiert durch den 
(Real-) Zinssatz. Welches sind die Aus-
wirkungen einer “Negativzinspolitik” auf 
Assetpreisinflationen, v. a. auf den Im-
mobilien- und Aktienmärkten? Kommt 
es zu einer Vermögenspreisexplosion, 
die z. B. Wohnen unerschwinglich wer-
den lässt? An dieser Stelle wäre es schön 
gewesen, von Cœuré ein Wort darüber 
zu hören, dass die Niedrigzinspolitik der 
EZB durch eine Politik der Abschöpfung 
der ökonomischen Renten im Euroraum 
begleitet werden sollte.

Es bleibt also festzuhalten: Die Rede von 
Cœuré ist ein gewaltiger gedanklicher 
Sprung und könnte der Vorbote eines Pa-
radigmenwechsels der EZB sein. Die der-
zeitige Politik der EZB ist allerdings noch 
weit weg von der Blaupause, die Silvio 
Gesell vorschwebte. Warten wir also ab, 
was da noch folgt. 
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