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Bank Überschussreserven in Höhe von 
100 Millionen Euro kontinuierlich über 
ein Jahr bei der EZB hat, dann bekommt 
sie bei einem Zinssatz von -0,20 %  am 
Jahresende 99,8 Millionen zurück, so 
dass die Kosten für die Einlage bei der 
EZB für ein ganzes Jahr 200.000 € sind.

Warum akzeptieren Banken solche Kos-
ten für die Anlage überschüssiger Re-
serven bei der Zentralbank? Die Antwort 
ist, dass die Alternativen zur Anlage der 
Überschussreserven ebenfalls teuer 
sind. Tatsächlich bestimmen die Kosten 
für die alternative Nutzung der Zentral-
bankeinlagen, inwieweit der Zinssatz für 
Überschussreserven in der Praxis nega-
tiv werden kann.

Banken können immer wählen, ob sie 
die physische Währung anstelle elek-
tronischer Guthaben bei der EZB hal-
ten wollen. Da die physische Währung 
eine Nominalrendite von Null hat, gibt 
es etwas für die Rate an Überschussre-
serven, was ich „Wirtschaftsuntergren-
ze“ nennen würde. Es ist nur schwer zu 
erkennen, aber die Nominalrendite ist 
nicht Null, da die effektive Rendite der 
physischen Währung tatsächlich nega-
tiv ist. Man braucht nicht einmal eine De-
murrage-Rate oder regelmäßiges Stem-
peln auf Banknoten zu verhängen, wie 
Irving Fischer zurückgehend auf Gesells 
Idee vorgeschlagen hat.[3] Es entstehen 
Kosten für die Lagerung, den Besitz, und  
– noch wichtiger – für die Nutzung der 
physischen Währung.[4] Dies beinhaltet 

3 Gestempelte Banknoten wurden durch einen Versuch in 
der Stadt Wörgl, Österreich berühmt. Im Jahr 1932 wurden 
Arbeitswertscheine mit einer Abwertung von 1 % pro Monat 
eingeführt, für die die Inhaber  Marken kaufen mussten, 
um ihren Nennwert zu erhalten. Siehe B. Champ,  2008. 
Stamp script: Money people paid to use. Economic Com-
mentary, Federal Reserve Bank of Cleveland, April.

4 Über die direkte Opportunitätskosten hinaus, können 

Am 5. Juni 2014 senkte die EZB den 
Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins) auf 
0,15 %, den Spitzenrefinanzierungssatz 
auf 0,40 %, und – vielleicht am bemer-
kenswertesten – die Einlagefazilität auf 
minus 0,10 %. Am 4. September 2014 
wurden diese Sätze auf 0,05 %, 0,30 % 
und -0,20 % gekürzt und es wurde er-
klärt, dass die untere Grenze nun er-
reicht sei. Ebenfalls im Juni beschloss 
die EZB, im Gegensatz zu früher, Ein-
lagen-Überschüsse, welche die Min-
destreserve-Anforderungen an der Ein-
lagenfazilität übersteigen negativ zu 
vergüten. Mit diesen Maßnahmen be-
traten wir praktisch Neuland.

Als Gregory Mankiw 2009 in der New 
York Times feststellte, dass „es an  
  der Zeit sein könnte [...] ins Nega-

tive zu gehen“, belebte er eine Idee, die 
auf den ersten Blick seltsam vorkommt. 
Wenn Zinssenkungen die Wirtschaft sti-
mulieren und die Leitzinsen bereits sehr 
niedrig oder sogar null sind, warum dann 
nicht die Zinsen weiter senken und zu ne-
gativen Raten kommen? Die Idee der ne-
gativen Zinsen, was bedeutet, man ver-
leiht 100 und bekommt 95 zurück, mag 
absurd scheinen, aber denken Sie daran: 
Die frühen Mathematiker fanden die Idee 
negativer Zahlen ebenfalls absurd.[1]

1 G. Mankiw, 2009, „It may be time for the Fed to go ne-
ga-tive“, New York Times (19. April). Siehe auch W. Buiter, 
2009. „Negative interest rates: when are they coming to a 
central bank near you?“, Mai 2009.

In der Tat, die Idee der negativen Zin-
sen oder „Besteuertes Geld“, geht 
zurück auf das späte neunzehnte 
Jahrhundert, auf Silvio Gesell, der 
deutsche Begründer der „Freiwirt-
schaft“. Die historische wissenschaft-
liche Meinung über Gesell ist geteilt. 
Irving Fisher unterstützte ihn und John 
Maynard Keynes nannte ihn „einen 
seltsamen, zu Unrecht vernachlässig-
ten Propheten“, andere einen „typi-
schen monetären Sonderling“.[2]

Also, wo stehen wir in der Eurozone? 
Ich möchte heute diese Frage beant-
worten, indem ich mich folgenden 
Punkten widme:

•	 Was bedeutet es, einen unserer Leit-
zinsen, die Einlagefazilität, unter Null 
zu haben? 
 

•	 Warum gingen wir dabei ins Negative? 
 

•	 Was sind die grundsätzlichen Kosten 
und Nutzen eines solchen Schrittes? 
 

•	 Und wie zeichnet sich, mit dem Vor-
teil eines Rückblicks seit Juni, die ers-
te Bilanz ab?

Zunächst ist es wichtig, darauf hinzu-
weisen, dass die Einlagenfazilität eine 
bestimmte, enge Bedeutung hat: Unter 
einem negativen Einlagenzins verlieren 
Banken, die auf ihrem Konto bei der EZB 
mehr Geld haben als das, was sie brau-
chen, um ihren Mindestreserve-Erfor-
dernissen nachzukommen, etwas Geld. 
Nehmen wir zum Beispiel an, dass eine 

2  Siehe C. Ilgmann und M. Menner, 2011, “Negative 
nominal rates: history and current proposals,” Inter-
national Economics and Economic Policy, 8, 383-405. 
Siehe auch S. Gesell, 1958. The Natural Economic 
Order. London: Peter Owen Ltd., und  I. Fisher, 1933. 
Stamp Script. New York: Adelphi.
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die Kosten für die Anmietung, Wartung 
und Sicherung der Lagereinrichtungen, 
wie Tresorräume,  sowie die Kosten für 
den Transport der Währung in sicherer 
und zeitgemäßer Weise. Eine kürzlich 
durchgeführte EZB-Studie schätzt die 
privaten Kosten von Barzahlungen auf 
durchschnittlich 1,1 % des BIP in den 
teilnehmenden Ländern.[5] Die sozialen 
Grenzkosten (jene, die in der gesamten 
Wirtschaft anfallen [Anm. d. Red.]) wurden 
auf 2,3 Cent pro Euro der Transaktion 
geschätzt. Dies ist pro Euro der Trans-
aktion wesentlich höher als die sozi-
alen Grenzkosten einer Überweisung 
oder anderer bargeldlosen Zahlungen. 
Da der ungesicherte Tagesgeldmarkt 
allein Hunderte von Banken, mit einem 
Gesamttransaktionsvolumen von ca. 
40-50 Mrd. € täglich beinhaltet, würde 
das Ausmaß dieser Transaktionen mit 
physischem Geld eine gewaltige und 
kostspielige Aufgabe sein, sowohl pri-
vat als auch gesellschaftlich.

Ich würde nicht so weit gehen wie Ken-
neth Rogoff und den Schluss ziehen, 
dass bei ausschließlichem Vorhanden-
sein von elektronischem Geld (Abschaf-
fung des Bargelds [Anm. d. Red.]) durch 
Herunterdrücken der wirtschaftlichen 
Untergrenze Spielraum für die Noten-
banken geschaffen würde, um in ein 
langanhaltendes Umfeld niedriger In-
flation zu gelangen.[6] Die EZB hat sich 
dem Ziel verpflichtet, die Inflation im 
Euroraum wieder auf ein Niveau unter, 
aber nahe zwei Prozent zu bringen, ganz 
im Einklang mit ihrem Mandat.

Aber was ist dann der Grund für eine ne-
gative Rate der Einlagenfazilität? Warum 
den Überschussreserven der Banken 
Kosten auferlegen?

Man sollte die negative Rate im Zu-
sammenhang mit dem Ziel der EZB se-
hen, die geldpolitische Lockerung wei-
ter zu betreiben, unter anderem durch 
eine Senkung der Leitzinsen ohne die 
Marktintermediation[7] zu beeinträchti-

indirekte Kosten durch das Senken des Einlagesatzes 
in den negativen Bereich entstehen, abhängig von der 
Fähigkeit der Banken, diese an ihre Kunden weiterzuge-
ben, insbesondere den Einzelhandel.

5 H. Schmiedel, G. Kostova und W. Ruttenberg, 2012. „The 
social and private costs of retail payment instruments. A Euro-
pean perspective“, ECB Occasional Papers Series , No. 137.

6 K. Rogoff, 2014, „Costs and benefits to phasing out 
paper currency“, NBER Working Paper 20126

7 Für eine frühere explizite Analyse dieses Grundprinzips 
eines Neu-Keynesianisches Modells, siehe: W. Buiter und 

gen.  Es gibt eine Reihe von Gründen, 
warum es wünschenswert ist, eine ge-
wisse Distanz zwischen dem Hauptre-
finanzierungssatz und den Einlagen-
zinsen zu halten. Die relative Differenz 
zwischen den Kosten für die Kreditauf-
nahme bei der EZB und dem Nutzen 
der Hinterlegung bei der EZB legt den 
Anreiz, im Interbankenmarkt zu leihen. 
Einen aktiven Interbankenmarkt zu ha-
ben ist wichtig, um Preissignale zur 
Übermittlung der Leitzinsen in die Wirt-
schaft zu senden. Es ist auch wichtig, 
um die übermäßige Abhängigkeit der 
Banken von Zentralbankgeld zu redu-
zieren, was ein Schlüsselfaktor der Wi-
derstandsfähigkeit im Nachkrisen-Um-
feld gewesen ist.

In den Worten von Michael Woodford, 
„die Nachfrage nach ([Anm. d. Red.:] 
Interbanken-) [Tagesgeldern] ist eine 
Funktion der Positionierung des Ta-
gesgeldsatzes in Bezug auf den Kredit- 
und des Einlagenzinssatz, aber unab-
hängig von der absoluten Höhe einer 
dieser Zinssätze.“[8]

Um die Rolle des relativen Unter-
schieds zu sehen, stellen Sie sich fol-
gendes Gedankenexperiment vor. Aus 
Gründen der Argumentation, lassen 
Sie mich vom Kreditrisiko des Tages-
geldmarkts absehen und davon ausge-
hen, dass es genügend notenbankfähi-
ge Sicherheiten gibt, um von der EZB zu 
leihen. Folglich gäbe es keinen wesent-
lichen Unterschied zwischen sehr kurz-
fristig besicherten und unbesicherten 
Anleihen und Darlehen. Banken mit 
Überschussreserven würden  im Inter-
bankenmarkt nur mit einer Zinsatz ver-
leihen, der über dem Einlagensatz der 
EZB liegt, Banken mit einem Mangel 
an Reserven nur mit einem Zinssatz, 
der unter dem Hauptrefinanzierungs-
satz liegt. Nehmen wir nun an, dass der 
Hauptrefinanzierungssatz gleich der 
Einlagensatz ist. Damit gibt es keine 
Rate, die den Handel möglich macht. 
Um Marktaktivitäten zu unterstützen, 
ist es daher wichtig, einen Abstand zwi-
schen dem Hauptrefinanzierungs- und 
dem Einlagensatz zu halten.

N. Panigirtzoglou, 2003, „Overcoming the zero bound on 
nominal interest rates with negative interest on currency: 
Gesell’s solution“, The Economic Journal, 113, 723-746.

8 M. Woodford, 2001, „Monetary policy in the infor-
mation economy“, präsentiert bei der Federal Reserve 
Bank of Kansas im „City Economic Symposium“ in 
Jackson Hole (30. August – 1. September).

Ein weiterer Vorteil der Senkung des 
Einlagensatzes zusammen mit dem 
Hauptrefinanzierungssatz ist, dass in 
der gegenwärtigen Situation mit Über-
schussliquidität, kurzfristige Zinssätze 
wie der „EONIA“ stärker durch den Ein-
lagensatz beeinflusst werden als durch 
den Hauptrefinanzierungssatz.[9] Das 
Bankensystem als Ganzes hat derzeit 
eine Überschussliquidität von rund 130 
Mrd. €. Wenn die Überschussliquidität 
steigt, fallen die Raten, da weniger im 
Interbankenmarkt ausgeliehen werden 
muss (die Nachfragekurve verschiebt 
sich nach unten). Um sicherzustellen, 
dass die lockere Geldpolitik auf dem 
Interbankenmarkt bei Festzinsvollzu-
teilung und Überschussliquidität an-
kommt, ist es daher nicht genug, nur 
den Hauptrefinanzierungssatz zu sen-
ken. In der Tat kann der Einlagensatz in 
einem Umfeld überschüssiger Liquidi-
tät der wichtigste Leitzins der Zentral-
bank sein.

Die Entscheidung über die Zinssenkung, 
die von einer Reihe anderer Maßnah-
men zur Stimulierung  der Kreditverga-
be an die Wirtschaft begleitet wird,  wie 
„gezielte“ Langzeitvorgänge (um die 
Banken dazu zu bewegen, mehr an die 
Realwirtschaft zu verleihen) und eine 
Ankündigung der Käufe kapitalgesi-
cherter Wertpapieren und gedeckter An-
leihen auf der Basis von Ansprüchen auf 
die Realwirtschaft des Euro-Währungs-
gebiets, ist auch in vollem Einklang 
mit den  zukunftsgerichteten  Entschei-
dungslinien der EZB. Die zukunftsge-
richteten Entscheidungslinien (Forward 
guidance) setzen voraus, dass die Zin-
sen, abhängig von einer Beurteilung der 
Konjunkturaussichten, für einen länge-
ren Zeitraum auf dem gegenwärtigen 
oder einem niedrigeren Niveau bleiben.

Im Anschluss an die Entscheidung 
vom Juni wurden die niedrigeren Leit-
zinsen auch angemessen auf den 
Geldmarkt übertragen und – im Ein-
klang mit der Leitlinie (forward gui-
dance) – ging die Marktunsicherheit 
über die zu erwartende Entwicklung 
der Leitzinsen zurück. Die Kurve des 
EONIA flachte vorne ab und wurde nach 
unten verschoben. Darüber hinaus ist 

9 Für einen Überblick über die Auswirkungen der Nicht-
Standard-Geldpolitik auf Geldmarkt-Funktionen siehe  
C. Monnet und M. Bech, 2013, „The impact of unconventi-
onal monetary policy on the overnight interbank market“, 
Reserve Bank of Australia, Jahreskonferenz 2013 mit 
Schwerpunkt „Liquidity and Funding Markets“.
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die Volatilität der EONIA-Sätze sowie 
die options-implizierte Volatilität der 
kurzfristigen Zinssätze gesunken. Die 
niedrigeren Leitzinsen wurden auch 
auf längere Laufzeiten und auf anderen 
Marktsegmente als den ungesicherten 
Geldmarkt übertragen. EURIBOR und 
von EURIBOR-Termingeschäften beein-
flusste Zinsraten fielen nach der Ent-
scheidung vom Juni und noch einmal 
nach der Entscheidung im September. 
Ungesicherte Geldmarktzinsen sind 
jetzt für eine Laufzeit von bis zu zwei 
Wochen negativ. Außerdem wurde so-
wohl die General Collateral (GC) Pooling 
Repo-Kurve, als auch die Renditen der 
Euroraum-Schatzbriefe und -Schuldver-
schreibungen weiter angepasst.

Der EONIA ist seit dem 28. August regel-
mäßig im negativen Bereich, in Verbin-
dung mit stabilen Handels-Umsätzen 
(das durchschnittliche tägliche EONIA 
Handels-Volumen von Januar bis Juni 
2014 lag bei 26,1 Mrd. € und bei  28,9 
Mrd. € seit Juni) und der homogene 
Übertragung zu den eng substituierba-
ren Marktsegmenten, wie der GC Poo-
ling Repo, sind Hinweise darauf, dass 
ein großer Teil der ungesicherten Geld-
marktgeschäfte bei negativen Preisen 
stattfindet, ohne  das Funktionieren des 
Marktes zu behindern. Dies spiegelt eine 
effektive und gut koordinierte Vorberei-
tung der Marktteilnehmer wieder, seit die 
EZB erstmals die Möglichkeit erwähnte, 
den Leitzins unter Null zu senken.

Die Tatsache, dass das Geldmarkthan-
delsvolumen nicht fiel (derzeit steigt 
es sogar), ist angesichts der Befürch-
tungen, die einige Beobachter geäu-
ßert hatten bemerkenswert, wobei sie 
auf die japanischen Erfahrungen der 
1990er Jahre hinsichtlich der mögli-
chen Auswirkungen auf das Funktionie-
ren des Marktes bei einem negativen 
Einlagenzins und sehr niedrigen Raten 
im Allgemeinen verwiesen.

Wird die Übertragung niedrigerer, kurz-
fristiger Zinsen hin zu niedrigeren Kre-
ditkosten für die Realwirtschaft  eben-
so reibungslos verlaufen? Während sich 
die Kreditzinsen der Banken in der Ver-
gangenheit im Einklang mit niedrigen 
Leitzinsen nach unten bewegten, gibt 
es eine Grenze, wie billig die Kredit-
vergabe der Banken werden kann. Den 
Kalkulationsaufschlag, den die Banken 
zu ihren Kosten der Beschaffung von 
Mitteln von der Zentralbank hinzufügen 

gleicht das Kreditrisiko, Laufzeitprämi-
en und die Kosten für Herkunft aus, so-
wie die Prüfung und Überwachung der 
Kredite. Die Notwendigkeit für eine sol-
che Entschädigung entfällt nicht unbe-
dingt, wenn die Leitzinsen sinken. Eher 
senkt eine Zentralbank die Zinsraten, 
wenn die Wirtschaft einen Stimulus 
braucht, also genau dann, wenn es für 
die Banken schwierig ist, gute Kredit-
Gelegenheiten zu finden. Es bleibt ab-
zuwarten, ob und in welchem Ausmaß 
das derzeitige geldpolitische Umfeld 
zu einer günstigeren Kreditvergabe der 
Banken führt.[10]

Eine weitere Sorge bei sinkenden Zinsen 
ist, dass es zur Instabilität des Finanz-
sektors kommen könnte. Obwohl diese 
Sorge berechtigt sein kann, ist die Kau-
salkette in der Praxis schwer nachzuwei-
sen. Führen niedrige Zinsen wirklich zu 
Instabilität (z. B. wenn ein Überschuss 
nach Rendite sucht) oder sind die Zinsen 
niedrig, weil im Finanzsystem eine Insta-
bilität gewesen ist und die Wirtschaft die 
Notwendigkeit eines  Anreizes braucht?[11] 
Das heißt, die Reduzierung übermäßiger 
Risikoaversion an den Finanzmärkten 
ist ein willkommener (Neben-) Effekt der 
Zentralbankpolitik in der Krise. Die Frage 

10 Für eine aktuelle Übersicht geldpolitischer Trans-
missionen des Bankkreditkanals mit Schwerpunkt 
auf Krisenerfahrung siehe L. Gambacorta u and D. 
Marques-Ibanez, 2011, „The bank lending channel: 
Lessons from the crisis“, BIS Working Paper No. 345.

11 Einen kausalen Beweis dafür, dass niedrigere Zinsen 
zu höherer Risikobereitschaft der Banken führen finden Sie 
bei G. Jimenez, J. Peydro, S. Ongena und J. Saurina, 2012, 
„Hazardous time for monetary policy: What do 23 million 
loans say about the impact of monetary policy on credit 
risk-taking?“, Econometrica, und bevorstehende.

ist, ob die Risikobereitschaft im Finanz-
sektor nun schon zu weit gegangen ist, 
zu wachsendem finanziellen Ungleich-
gewicht, überschäumender Vermögens-
preisbewertung und zu lockeren Kredit-
standards beiträgt? Unabhängig von der 
Antwort auf diese Frage, ist es klar, dass 
bei der momentanen geringen Inflation, 
die Geldpolitik nicht die richtige Adres-
se für solche Bedenken des Euroraumes 
sein kann. Es ist daher die Aufgabe der 
makroökonomischen Aufsicht mit diesen 
potenziell finanziellen Ungleichgewich-
ten umzugehen. Der Aufsichts-Aufbau 
in Europa hat erhebliche Fortschritte ge-
macht, die dazu beitragen, die Stabilität 
des Finanzsystems zu gewährleisten. Da 
wir in einen längeren Zeitraum der niedri-
gen Zinsen eintreten, müssen wir bereit 
sein, die neuen makroökonomischen In-
strumente, mit denen die zuständigen 
nationalen Behörden und die EZB nun 
betraut sind, in vollem Umfang zu nut-
zen.

Ein wichtiger Aspekt der Senkung der 
Leitzinsen war, dass es auch unse-
re Zukunftsleitlinien (forward guidance) 
bestätigt und dazu beiträgt, die Ver-
pflichtung der EZB sicherzustellen und 
zu gewährleisten, dass die Geldpolitik, 
den Bedürfnissen der Wirtschaft im Eu-
roraum angemessen bleibt. Dies wird in 
der EONIA-OIS-Kurve deutlich, die jetzt 
flach und für eine Laufzeit von bis zu 
drei Jahren im negativen Bereich liegt, 
sich ferner in den Markterwartungen 
von negativen EONIA-Festigungen bis 
2017 (Darstellung 1) reflektiert und in ei-
ner wachsenden Kluft zwischen der er-
warteten Entwicklung der Zinsen in den 
USA und im Euroraum darstellt.Rubric

www.ecb.europa.eu

EONIA-OIS curve

Darstellung 1 – Quelle: Folie 6 aus http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909.en.pdf
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Ein negativer Einlagensatz kann je-
doch auch ungünstige Folgen haben. 
Zunächst belegt er Banken mit Über-
schussreserven mit Kosten und könnte 
daher ihre Rentabilität reduzieren. Be-
achten Sie jedoch, dass dies bei jeder 
Minderung der Einlagensätze gilt und 
nicht nur bei solchen, die im Negati-
ven liegen. Sicherlich könnte die nied-
rigere Rentabilität der Banken die wirt-
schaftliche Erholung beeinträchtigen, 
vor allem in Zeiten, in denen die Banken 
ihre Verschuldung reduzieren müssen, 
um strengerer Regulierung und verbes-
serter Marktkontrolle gerecht zu wer-
den. Aber ob die Rentabilität der Ban-
ken wirklich fällt wenn die Leitzinsen 
sinken, hängt ganz allgemein von der 
Steigung der Zinsstrukturkurve ab (da 
die Finanzierungskosten der Banken 
auch fallen können), von den Anlage-
strategien der Banken (da es Raum für 
sie gibt, ihre Geldanlage zu diversifizie-
ren, sowohl entlang der Kurve als auch 
im Kredit-Universum) und von den Fak-
toren der zinsunabhängigen Erträge.[12] 
Grundsätzlich sind Banken in einer ge-
sunden Wirtschaft mit Haushalten und 
Unternehmen, die danach streben ihre 
Projekte zu finanzieren, profitabel, wor-
auf unsere expansive Geldpolitik in ers-
ter Linie auch abzielt.

In der Tat, sowohl eine reibungslose 
Übertragung der niedrigen Leitzinsen 
auf die Kosten für die Kreditvergabe an 
die Wirtschaft, als auch die Förderung 
der Rentabilität der Banken wird letztlich 
davon abhängen, ob die Wirtschaftspo-
litik in der Eurozone und auf Ländere-
bene erfolgreich ist bei der Umsetzung, 
die Volkswirtschaften des Euroraums 
wieder auf den Weg starken und stabi-
len Wachstums zu führen, sowohl durch 
Maßnahmen auf der Angebotsseite und 
– soweit verfügbar – nachfrageseitige 
Instrumente. Ein bedachtes, gut kapita-
lisiertes Bankensystem ist in jedem Fall 
erforderlich, und die umfassende Ban-
kenprüfung (Comprehensive Assesment) 
der  EZB zusammen mit dem Start des 
einheitlichen Bankenaufsichtsmechan-
simus (Single Supervisory Assessment) sind 
in dieser Hinsicht Schlüsselelemente.

12 Es gibt Hinweise darauf, dass das untere Zinsumfeld in 
den USA die Geldmarktfonds beeinträchtigt, zu finden bei 
M. Kacperczyk und M. Di Maggio, 2014, „The unintended 
consequences of the zero lower bound policy“, Working 
Paper, Columbia Business School. In Europa ist dies 
jedoch ein geringeres Problem, da hier Geldmarktfonds 
nicht von zentraler Bedeutung für das Finanzsystem sind.

Um die Kosten für die Überschussreser-
ven zu vermeiden, können die Banken 
auch beschließen, weniger von der EZB 
zu leihen. Dies würde die Überschussli-
quidität im Bankensystem verringern und 
einen Aufwärtsdruck auf die Zinsen im In-
terbanken- und Anleihenmarkt erzeugen, 
welcher der Verringerung der Leitzinsen 
entgegenwirken könnte. Aber das konn-
ten wir bisher nicht wahrnehmen.

Trotz der Diskussion über die nachteili-
gen Folgen eines negativen Leitzinses, 
gab es keinen signifikanten Einfluss 
auf das Funktionieren der Geldmärkte. 
Ich erwähnte bereits die reibungslose 
Übertragung der Raten und die stabilen 
Handelsvolumen in EONIA. Ebenso ist 
die Höhe der Überschussliquidität oder 
die Höhe der Einlagen bei der EZB weit-
gehend unbeeinflusst geblieben.

Allerdings könnte ein möglicher Grund für 
das stabile Niveau der Geldmarktfunkti-
on die rückläufige, aber immer noch be-
stehende Fragmentierung der Geldmärk-
te sein. Während vieles erreicht worden 
ist, beispielsweise sind TARGET-2 Un-
gleichgewichte um fast die Hälfte seit ih-
rem Höchststand Mitte 2012 gesunken 
(572 Mrd. € am 3. September, 541 Mrd. 
€ unter ihrem Höchststand im Juli 2012), 
ist die Zersplitterung des Marktes in der 
Euro-Zone nach wie vor gegeben.[13]

Wenn Banken mit Überschussreserven 
hauptsächlich in nicht belasteten Län-
dern hoch profitabel sind, dann können 
mögliche nachteilige Auswirkungen auf 
die Rentabilität der Banken weniger ein 
Problem aus der Sicht der Finanzstabi-
lität sein. Und falls Banken gute Grün-
de haben, von der EZB zu leihen, zum 
Beispiel wenn andere Finanzierungs-
quellen nicht zur Verfügung stehen, und 
wenn jene Banken, die Kredite aufneh-
men nicht unbedingt dieselben sind, 
wie die, die Einlagen bei der EZB halten, 
dann kann die überschüssige Liquidität 
im Bankensystem nicht fallen.

Was ist mit den Auswirkungen der ne-
gativen Raten auf die Zersplitterung 
des Marktes in der Euro-Zone? Anzei-
chen von den tatsächlichen Geldmarkt-
geschäften zeigen, dass die Fragmen-
tierung die reibungslose Übermittlung 
niedrigerer Preise im Euroraum immer 
noch deutlich erschwert. Die Banken in 

13 Weitere Informationen, siehe auch EZB-Bericht 
„Financial Integration in Europe“ (April 2014).

nicht belasteten Ländern können nun 
im ungesicherten Tagesgeldmarkt zu 
negativen Raten leihen. Zinsen für Kre-
ditnehmer in angespannten Ländern 
sind überwiegend positiv und die Ver-
teilung der Zinsraten ist breit gefächert 
und reicht von leicht negativ bis leicht 
über den Hauptrefinanzierungssatz.

Das heißt, es gibt Hinweise darauf, dass 
niedrigere Preise die Fragmentierung 
in gesicherten Märkten reduziert ha-
ben. Die Suche nach Rendite im niedri-
gen Zinsumfeld hat die Nachfrage nach 
Produkten die höhere Erträge erzielen, 
aber dennoch sicher sind, wie Repo 
(Rückkaufvereinbarung, Anm. d. Red.) oder 
Staatsanleihen auch in den Nicht-Kern-
ländern erhöht.[14] Die höhere Nachfrage 
hat die Zinsen nach unten und somit in 
gesicherte Märkte gedrückt.

Lassen Sie mich zum Schluss kom-
men. Wie lautet – angesichts der theo-
retischen Argumente für und gegen das 
Senken einiger Leitzinsen in den negati-
ven Bereich, und angesichts der bishe-
rigen Praxis – das Urteil? Oder, zurück-
kommend auf die Meinungen zu Gesell: 
Sollte er als ein Prophet oder monetärer 
Sonderling betrachtet werden?

Während das endgültige Urteil sicher-
lich noch aussteht, scheint es auf der 
Grundlage der bisher vorgelegten Be-
weise angebracht zu sein, festzustel-
len, dass die Senkung der Leitzinsen, 
mit dem Einlagensatz in den negativen 
Bereich der Wirtschaft des Euroraums 
einen geldpolitisch angemessenen Im-
puls gegeben hat, die nach vorne gerich-
tete Führung der EZB (forward guidance) 
bestätigte und zu einem gewissen Rück-
gang der Marktfragmentierung beitrug, 
ohne sich nachteilig auf das Funktionie-
ren der Geldmärkte auszuwirken.

Da sich der Geldmarkt im negativen 
Bereich festsetzt und andere Markt-
segmente mit negativen Renditen Er-
fahrungen sammeln, müssen wir jetzt 
sicherstellen, dass die breitere Markt-
Gemeinschaft vorbereitet ist, mit diesem 
neuen Umfeld zurechtzukommen. 

14 Nach den neuesten ICMA Umfrage vom 4. September, 
stieg die Repo-Markt-Größe um 3,3 % während der letzten 
6 Monate von 5.499 Mrd. Euro auf 5.782 Mrd. Euro.

Die Rede im Original (in Englisch) ist auf der 
Webseite der EZB zu finden: http://www.
ecb.europa.eu/press/key/date/2014/
html/sp140909.en.html
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