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1. Kapitel
Einleitung

Auch zehn Jahre nach Ausbruch der Finanz- und Bankenkrise sind die Auswir-
kungen des ,,Finanzcrashs“ noch immer zu spiiren. In jiingster Zeit ist dabei ein
Folgeproblem in den Fokus der juristischen und 6konomischen Debatte geriickt: das
Niedrigzinsumfeld.

Hierfiir wird vor allem die Geldpolitik der Europidischen Zentralbank (EZB)
verantwortlich gemacht. In diesem Zusammenhang hat die Aussage von Mario
Draghi auf der ,,Global Investment Conference* regelrecht Beriihmtheit erlangt:
,»But there is another message I want to tell you. Within our mandate, the ECB is
ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.*

Diese Ankiindigung des EZB-Prisidenten verfehlte nicht ihre Wirkung. Die Fi-
nanzmiérkte beruhigten sich. Die EZB lockerte daraufhin ihre Geldpolitik in einem
bisher nicht gekannten Ausmalf. U. a. senkte sie die Einlagefazilitit in den negativen
Bereich. In der Folge sind Negativzinsen auf dem Geld- und Kapitalmarkt zu be-
obachten. Parallel zu dieser Entwicklung ist eine lebhafte juristische Debatte um den
Negativzins entbrannt.’ Die juristische Erfassung dieses Phiinomens und der hiervon
ausgehenden Rechtsfragen steht jedoch noch am Anfang.*

Begrifflich ist das Wort Zins vom lateinischen censere/census (zihlen/Zihlung)
herzuleiten.’ Bei einem positiven Nominalzins flieBt der Zins vom Kapitalnehmer an
den Kapitalgeber. Dieser Zahlungsstrom kehrt sich bei einem negativen Nominalzins
um: Demnach erbringt der Kapitalgeber an den Kapitalnehmer ein Entgelt.®

' Siehe zu der Entwicklung und den Ursachen der Finanz- und Bankenkrise Mdschel, ZRP
2009, 129; Liebscher, NZG 2010, 841 (842f.).

2 Mario Draghi, Prasident der Europidischen Zentralbank auf der ,,Global Investment
Conference* in London am 26. Juli 2012; https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/
sp120726.en.html.

? Die Bezeichnung Negativzins und negativer Nominalzins und die Bezeichnung Zins und
Zinssatz werden im weiteren Gang der Untersuchung jeweils synonym verwendet.

4 Hingst/Neumann, BKR 2016, 95; Grunwald/Walter/Zipse, BKR 2016, 450 (453).

3 Wessels, Zinsrecht in Deutschland und England, 1. Aufl., 1992, S. 21; Bilda, Zinsrecht in
Spanien und Deutschland, 1. Aufl., 1994, S. 18; Hingst/Neumann, BKR 2016, 95.

S Ernst, ZEPW 2015, 250 (251); Storck, in: Zerey/Altrock, Finanzderivate, 4. Aufl., 2016,
§ 6a Rn. 1; Nagel, in: Derleder/Knops/Bamberger, Deutsches und europidisches Bank- und
Kapitalmarktrecht, Band 1, 3. Aufl., 2017, § 14 Rn. 11.
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Zwar stiitzt die aktuelle Entwicklung der Eurozone die Annahme, dass das Tal der
Niedrigzinsphase langsam durchschritten ist; so soll beispielsweise das Anleihe-
kaufprogramm der EZB Ende 2018 auslaufen.’” Trotzdem darf eine umfingliche
juristische Aufarbeitung nicht ausbleiben. Fiir die Zukunft kann nur eine intensive
Debatte, die den Fokus auf das rechtswissenschaftliche Zinsverstidndnis legt, fiir
mehr Rechtsklarheit rund um das Phianomen negativer Nominalzinsen sorgen.

Dabei ist es das Forschungsziel dieser Arbeit, einen grundlegenden Beitrag zu
leisten, um negative Nominalzinsen im Zins- und Bankvertragsrecht auf ein sys-
temkonformes Fundament zu stellen und die fiir Wissenschaft und Praxis glei-
chermaflen relevanten Rechtsfragen einer fundierten Losung zuzufiihren. Der Fokus
der Untersuchung liegt dabei auf dem Wesen des Negativzinses und dessen Imple-
mentierung im Bankvertragsrecht.

A. Geldpolitischer Transmissionsprozess
und Zinskanal

Als Reaktion auf den Zusammenbruch des Finanzsystems 2008 hat die EZB ihre
Geldpolitik drastisch gelockert und zu einem weitreichenden Mallnahmenbiindel
gegriffen: Namentlich hat sie

e crstens die Leitzinsen gesenkt,
e zweitens die Laufzeiten fiir Kredite erhoht,
e drittens die Anforderungen an Kreditsicherheiten gesenkt und

e viertens Staats- und Unternehmensanleihen erworben.?

Die geldpolitischen Entscheidungen der EZB haben iiber sog. Transmissions-
kanile Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Die EZB kann durch ihre geldpoliti-
schen Instrumente mittels des Transmissionsprozesses Einfluss auf das marktiibliche
Zins- und Preisniveau und auf die Beschiftigung nehmen.” Hierzu kann die EZB
ihren geldpolitischen Kurs lockern (monetary easing) oder verschirfen (monetary
repression)."” Im Zusammenhang mit dem allgemeinen Zinsniveau spricht man vom

” Pressemitteilung des EZB-Rats vom 14. Juli 2018, abrufbar unter https://www.ecb.europa.
eu/press/pr/date/2018/html/ecb.mp180614.en.html.

8 Hiide, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUYV, 5. Aufl., 2016, Art. 127 Rn. 24; Bamberger, in:
Derleder/Knops/Bamberger, Deutsches und europdisches Bank- und Kapitalmarktrecht,
Band 1, 3. Aufl., 2017, § 1 Rn. 20; siehe zu der kompetenzrechtlichen Zuldssigkeit der er-
lassenen geldpolitischen MaBinahmen durch die EZB Lammers, EuZW 2015, 212.

° Holtemdéller, Geldtheorie und Geldpolitik, 2008, S. 185; Moritz, Geldtheorie und Geld-
politik, 3. Aufl., 2012, S. 115, S. 226.

10" Zellweger-Gutknecht, ZtPW 2015, 350 (353).
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sog. Zinskanal."" Die angepasste Geldpolitik der EZB lésst sich anhand der ver-
schiedenen Anleihekaufprogramme' und insbesondere der Leitzinsinderungen seit
2008 deutlich nachzeichnen (siche Abbildung 1).
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Abbildung 1: Die Entwicklung der Leitzinsen der EZB"

Uber das Hauptrefinanzierungsgeschift'* (main refinancing operation) stellt die
EZB den angeschlossenen Kreditinstituten Liquiditit mittels Zins- oder Mengen-
tenderverfahren zur Verfiigung." Dabei ist der Hauptrefinanzierungssatz auch zu-
gleich das wichtigste geldpolitische Instrument der EZB mit Signalwirkung fiir die
Meirkte.'® Der Hauptrefinanzierungssatz liegt im November 2018 bei 0,00% — im
November 2008 lag der Zinssatz hingegen noch bei 3,25 %.

""" Holteméller, Geldtheorie und Geldpolitik, 2008, S. 185; Moritz, Geldtheorie und
Geldpolitik, 3. Aufl., 2012, S. 225.

12 Dabei handelt es sich namentlich um folgende aktive Programme: Asset Purchase
Programme; Covered Bond Purchase Programme 3, Asset-Backed Securities Purchase Pro-
gramme, Public Sector Purchase Programme und Corporate Sector Purchase Programme.

3 Deutsche Bundesbank; die Datenreihe ist einsehbar auf S. 156 ff.

' Die Bezeichnungen als Hauptrefinanzierungsgeschift und Hauptrefinanzierungsope-
ration (so in § 247 I 3 BGB) sind gleichzusetzen. Es handelt sich somit nur um einen ter-
minologischen und keinen materiell-rechtlichen Unterschied, siehe dazu Omlor, in: Stau-
dinger, BGB, 2016, § 247 Rn. 28; Coen, in: BeckOGK, BGB, Stand 01. Mirz 2018, § 247
Rn. 26.

'3 Siehe zu dem von der EZB im November 2018 praktizierten Mengentenderverfahren mit
Vollzuteilung und den ,technischen* Unterschieden zwischen Zins- und Mengentender nur
Keller, in: Siekmann, EWU, 2013, 2013, Art. 18 ESZB-Satzung Rn. 28 ff.; Omlor, in: Stau-
dinger, BGB, 2016, § 247 Rn. 31f.

1 Holtemdéller, Geldtheorie und Geldpolitik, 2008, S. 108; Hdde, in: Calliess/Ruffert,
EUV/AEUYV, 5. Aufl., 2016, Art. 127 Rn. 16.
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