
Warum es negative 
Zinsen gibt
Kredite mit Minuszinsen ergeben keinen Sinn – oder? Ein 
kompliziertes Phänomen, verständlich erklärt. Teil 1: Was die 
Ursachen sind.
Von Simon Schmid, 04.09.2019

Negative Zinsen passen nicht in unsere gängige WirtschaRslogik.

Und doch sind sie Bealität: weispielsfeise kann der Schfeizer Staat schon 
seit üast üJnü Aahren Kredite mit Minuszinsen auünehmen – Gnleger, die 
der EidgenossenschaR etfa Üeld Jber zfei, üJnü oder zehn Aahre ausleihen, 
üahren eine negative Bendite ein. Sie legen unter dem Strich Üeld drauü. 

5ber 1D willionen Follar an Krediten ferden auü den globalen -inanzé
märkten inzfischen zu negativen Benditen gehandelt. Nicht nur Staaten, 
sondern auch Unternehmen fie Nestlö kHnnen mittlerfeile Üelder zu neé
gativen Zinsen auünehmen. Und in Fänemark bietet eine wank sogar yLpoé
theken an, die so strukturiert sind, dass sie am Ende des Tages eine negaé
tive Bendite einüahren. Umgekehrt verrechnen Schfeizer wanken reichen 
Kunden einen negativen Zins üJr grosse Mengen wargeld auü dem Konto.

Gnders als ürJher fird auü Üeld damit eine «agergebJhr verlangt. Einst beé
kam man etfas daüJr, fenn der «agerist – sprich die wank – es feiterveré
lieh. yeute ist dies nicht mehr pro»tabel, es üallen nur noch die Kosten an.

Wie ist all dies mHglich? Wie ist die -inanzfelt an diesen Punkt gekomé
men?

Man kann diese -rage plakativ beantforten: jFie Notenbanken sind 
schuld.O Fas ist, fas viele -inanzÖournalisten und éanalLsten tun. 8der man 
kann die -rage vertieR analLsieren – und die tieüer liegenden firtschaRlié
chen ÜrJnde diskutieren, die zur heutigen, ungefohnten Situation geüJhrt 
haben.

Fie gute Nachricht vorfeg: 9konominnen haben schon viel und schon lané
ge Jber die Zusammenhänge geschrieben. Ein paar Aahre, in denen Grbeié
ten erschienen sind, sind: 1323, 1202, 12D3 und zuletzt 4617, 461!, 461I, 4613, 
4612. Wer die «iteratur durchliest, stellt üest: Es ist gar nicht so kompliziert.

Let’s get real
Um Negativzinsen zu verstehen, hilR es, sich einen Moment lang vom 8üé
üensichtlichsten zu lHsen – vom Üeld. Und stattdessen das firklich Beleé
vante im «eben zu betrachten: KJrbisseV

Aa, KJrbisse.
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Gnders als Üeldscheine sind die orangen Finger nämlich tatsächlich üJr eté
fas gut. Man kann sie essen oder aus ihren Kernen ein gesundes 9l presé
sen – das geht mit wanknoten nicht. Man kann mit getrockneten KJrbissen, 
einem wohrer und einer wJrste sogar schHne «ampen basteln.

KJrbisse sind, fas uns im «eben firklich interessiert. FaüJr gehen fir Üeld 
verdienen. Und daüJr bringen fir Üeld zur wank: damit fir uns eines Tages 
von dem Ersparten genug KJrbisse oder irgendetfas anderes kauüen kHné
nen.

Üeld ist demgegenJber bloss ein Gu…efahrungsmittel: Es erlaubt uns, 
den Konsum von KJrbissen auü später zu verschieben. 8der mittels Kredit 
schon heute KJrbisse zu konsumieren, obfohl fir das Üeld daüJr gar nicht 
haben. Gn diesem Punkt kommt auch der Zins ins Spiel. Er beträgt zum 
weispiel D Prozent: yeute gibst du mir 166 KJrbisse, nächstes Aahr zahle 
ich 16D zurJck.

*n KJrbissen statt in -ranken zu denken, ist fichtig. Fenn die WirtschaR 
als Üanzes kann kein jÜeld sparenO, fie es *ndividuen kHnnen. Glles, fas 
die WirtschaR kann, ist: fachsen – also mehr und mehr KJrbisse produzieé
ren, damit der wedarü gedeckt ist und fir als Sparer auü unsere Bechnung 
kommen.

Zinsen hängen also mit dem WirtschaRsfachstum zusammen. Sie sind 
das ;erhältnis, zu dem fir Konsum Jber die Zeit hinfeg untereinander 
tauschen: yeute konsumiere ich 166 zusätzliche KJrbisse, morgen konsué
mierst du 16D. *n felchem ;erhältnis dieser Tausch geschieht – 166 zu 16D, 
166 oder 2D –, hängt einerseits von unseren individuellen «aunen ab. Und 
andererseits davon, fie sich die gesamtfirtschaRliche KJrbisproduktion 
entfickelt.

Mehr KJrbisse, mehr Zinsen – feniger KJrbisse x Negativzinsen?

Üanz so einüach ist es natJrlich nicht. Foch die KJrbisé*dee üJhrt bereits 
auü die richtige Spur, um die Ursachen üJr negative Zinsen zu verstehen.

Was diese ÜrJnde sind, dazu gleich mehr. Zuerst – eine wegriqsde»nition.

Natürliche Zinsen
Fen besagten wegriq verfenden 9konominnen anstelle von jKJrbisé
tauschverhältnisO, feil das in Studien etfas proüessioneller firkt.

Fer wegriq heisst: natJrlicher Üleichgefichtszins.

Fer natJrliche Üleichgefichtszins ist in den WirtschaRsfissenschaRen 
ein berJhmtes, aber auch berJchtigtes Konzept:

1. fegen seiner eingängigen wezeichnung: B()

4. feil er einen fichtigen Stellenfert hat)

0. feil ihn noch nie Öemand gesehen hat.

Fass der natJrliche Üleichgefichtszins ein Sternchen hinter dem B erhalé
ten hat, ist kein Wunder. Parameter, die in der Hkonomischen Theorie eié
nen zentralen Platz haben, ferden oR mit eleganten Namen bedacht. Und 
die wedeutung von B( ist tatsächlich nicht zu unterschätzen. Es ist derÖenié
ge Zinssatz, der die ;olksfirtschaR ins vollkommene Üleichgeficht bringt: 
der also in einer hLpothetischen Welt, in der es keine Zentralbanken und 
keine Üeldpolitik gibt, üJr ;ollbeschäRigung und Preisstabilität sorgt.
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B( ist auü einem üreien Markt damit auch der optimale Kompromiss zfié
schen den «euten, die bereits heute KJrbis essen follen, denen, die erst 
nächstes Aahr yunger haben, und Öenen anderen, die KJrbisse anpÒanzen, 
befässern, ernten und auü den Markt bringen mJssen. B( ist der Zinssatz, 
der am -inanzmarkt herrschen sollte, damit sich die WirtschaR richtig enté
fickelt.

Wie hoch ist B( aktuell? Und fie hat sich B( Jber die Aahre verändert?

yier  üunkt  der  oben  genannte  Punkt 0  dazfischen:  Fer  natJrliche 
Üleichgefichtszins lässt sich in der Praàis nicht direkt beobachten. Fas 
hat einen simplen Ürund: Fie WirtschaR ist nie firklich im Üleichgeficht. 
KonÖunktur und -inanzmarkt sind andauernd Schfankungen unterforé
üen. Zudem gibt es nicht ein einzelnes Wertpapier, an dem man B( ableé
sen kHnnte, sondern Tausende unterschiedliche Wertpapiere mit unteré
schiedlichen Zinssätzen.

Fer natJrliche Üleichgefichtszins muss deshalb indirekt geschätzt feré
den, zum weispiel anhand von USéStaatsanleihen und feiteren firtschaRé
lichen oder sozialen Kennzahlen. 8R kommt dabei hHhere Mathematik 
zum Zug.

*n den letzten Aahren haben WissenschaRler diverse solcher Schätzungen 
vorgenommen. Fie Besultate haben zfei gemeinsame Nenner:

– B( ist in den letzten Aahrzehnten dramatisch gesunken.

– B( liegt heute mit einiger Wahrscheinlichkeit unter null.

-Jr dieses Ergebnis ferden Öe nach Studie leicht unterschiedliche -aktoren 
verantfortlich gemacht. Einer der fichtigsten ist: die Femogra»e.

Demogra1e
Wie sie den natJrlichen Üleichgefichtszins beeinÒusst, lässt sich anhand 
von diversen Statistiken nachvollziehen.

.B veökluerwngs2achstwm

Ae schneller die GrbeitsbevHlkerung fächst, desto schneller kann auch die 
WirtschaR fachsen. Ae schneller die WirtschaR fächst, desto mehr wedarü 
an *nvestitionen und Kapital entsteht fiederum. Und Öe hHher der wedarü 
an *nvestitionskapital ist, desto hHhere Zinsen kHnnen Gnleger verlangen.

yohes wevHlkerungsfachstum, hohe Zinsen: Fas far das prägende Mué
ster des 46. Aahrhunderts. Zuletzt hat sich das wevHlkerungsfachstum alé
lerdings verlangsamt – speziell in den *ndustrieländern und speziell Öenes 
der aktiven ErferbsbevHlkerung im Glter von 46 bis !D Aahren. Prognosen 
zuüolge dauert es noch genau zfei Aahre, bis dieses zum vHlligen Stillstand 
kommt. 
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ID6 Millionen Personen in dieser Gltersgruppe leben zurzeit in «ändern mit 
hohen Einkommen. Zu diesen zählen die Schfeiz, die USG und Aapan, aber 
auch Grgentinien oder Saudiarabien. wis zur Mitte des Aahrhunderts dJrRe 
diese Zahl um 7D Millionen abnehmen, schätzen die ;ereinten Nationen.

Fie Umkehr von einer fachsenden zu einer schrumpüenden wevHlkerung 
hat WirtschaRsfachstum und Zinsentficklung bereits beeinträchtigt – 
und fird dies in ZukunR noch stärker tun. Weniger GrbeitskräRe bedeué
ten feniger *nvestitionskapital, das in den *ndustrieländern mit hoch enté
fickeltem Kapitalmarkt gebraucht fird. Und das fiederum bedeutet tieé
üere Zinsen.

KB dinzer3ahl

Eng mit dem wevHlkerungsfachstum ist die -ertilität verbunden. Sie beé
gann in den reichen «ändern bereits um 12!6 zurJckzugehen und »el ab 
etfa 12ID unter die Ürenze von 4,1 Kindern pro -rau, die es üJr eine stabile 
wevHlkerung braucht. Fer passende -achausdruck daüJr lautet: demograé
»scher 5bergang.

Eine -olge dieses 5bergangs ist, dass die festlichen ÜesellschaRen feniger 
in ihre Kinder jinvestierenO mJssen: Fie Kosten üJr Erziehung und wildung 
üallen im ;ergleich zum Üesamteinkommen. Umgekehrt hat die Üeneration 
der Eltern mehr Üeld üJr den Konsum zur ;erüJgung – und zum Sparen.

REPUBLIK 4 / 9



Es ist also kein Zuüall, dass die Zinsen in sämtlichen *ndustrieländern geraé
de in den 1236eréAahren zu sinken begannen. Üenau dann furden die letzé
ten Kinder aus der wabLbooméÜeneration erfachsen. Sie begannen, Üeld 
zu verdienen und zu sparen, setzten aber ihrerseits feniger Kinder in die 
Welt.

Famit furden, um bei der Gnalogie zu bleiben, feniger KJrbisse geé
braucht, um den Nachfuchs zu üJttern. Foch mit den Jberzähligen Besé
sourcen fusste die WirtschaR Öe länger, Öe feniger Produktives anzuüané
gen.

bB vay4yoomer

;ier Aahrzehnte später kommt der wabLboomeréEqekt auü dem -inanzé
markt voll zum Tragen. Eine Kurve, an der man dies erkennen kann, ist der 
Gnteil der 4Dé bis I6éÖährigen Personen an der ÜesamtbevHlkerung. Sie ist 
seit 1236 drastisch gestiegen – und hat erst vor kurzem ihren yHhepunkt 
erreicht.
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Warum ist ausgerechnet der Zeitraum vom 4D. bis zum I6. GltersÖahr fiché
tig? Fie Gntfort hat mit dem Sparverhalten zu tun: *n dieser Phase veré
dienen Menschen tLpischerfeise mehr Üeld, als sie ausgeben – und briné
gen dieses deshalb zur wank oder legen es in Wertpapieren an. wesonders 
zfischen dem D6. und dem !6. «ebensÖahr ist die Sparneigung erüahrungsé
gemäss sehr hoch.

*m Zuge des demogra»schen 5bergangs hat sich Jber die letzten Aahrzehné
te eine Welle an Spargeldern auügetJrmt. Faran, dass irgendfer diese Üelé
der auch investieren und damit eine Bendite erzielen muss, haben die waé
bLboomer aber nicht gedacht. So sitzt diese Üeneration nun auü ihrem Sparé
guthaben – und realisiert, dass dieses viel feniger fert ist als gedacht.

GB Leyenser2artwng

Menschen ferden heute nicht mehr nur alt – sondern vielüach sehr alt. Fie 
«ebenserfartung ist gestiegen: Wer 12D6 das !D. GltersÖahr erreicht haté
te, durRe sich im Schnitt auü einen «ebensabend von 10 Aahren einstellen. 
yeute liegt die zusätzliche «ebenserfartung zu diesem Zeitpunkt bereits 
bei 46 Aahren, und bis 46D6 dJrRe sie nochmals um 0 feitere Aahre zunehé
men. 
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Fie hHhere «ebenserfartung hat die Sparneigung zusätzlich verschärR. 
Wer seinen «ebensunterhalt üast ein ;iertelÖahrhundert Jber die Pensioé
nierung hinaus »nanzieren muss, handelt anders als Öemand, der nur halb 
so lang von der Bente und dem Ersparten leben muss. Fer Eqekt auü die 
Zinsen ist fie gehabt: Sie ferden durch das enorme Sparangebot nach uné
ten gedrJckt.

Die Zahlen
Eine der Studien, in der versucht furde, die Eqekte dieser verschiedenen 
demogra»schen Entficklungen zu Äuanti»zieren, hat der isländische 9koé
nom Üauti Eggertsson zusammen mit Neil Mehrotra und Aacob Bobbins 
verüasst. Eggertsson lehrt an der wrofn UniversitL und hat sich in den letzé
ten Aahren im wereich der MakroHkonomie einen Namen gemacht.

Fie drei Gutoren kommen üJr die USG zu üolgenden Ergebnissen:

– Fer natJrliche Rleichge2ichts3ins *F ist von 12I6 bis 461D real, also 
inÒationsbereinigt, um 7 Prozentpunkte gesunken.

– FaüJr verantfortlich sind primär zfei demogra»sche -aktoren: Fie tieé
üere Prwchtyarueit hat B( um 1,3 Prozentpunkte nach unten gedrJckt, 
und die hHhere Leyenser2artwng hat B( um 1,2 Prozentpunkte gesenkt.

– Ein zusätzlicher BJckgang von 1,2 Prozentpunkten entstand, feil die 
ärozwutiöitIt und damit die WirtschaR feniger rasch fächst als ürJé
her.

– Zfei feitere -aktoren, die zusammen rund einen Prozentpunkt zum 
BJckgang beitrugen, sind der tieüere Preis von Unöestitionsgütern und 
die hHhere ,ngleichheitS die zu einem grHsseren Gngebot von Sparé
geldern üJhrt.

–
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Fer einzige massgebliche -aktor, der zfischen 12I6 und 461D dem Trend 
entgegenfirkte, faren die hHheren /taatsschwlzenB B( furde durch 
die hHhere SchuldenÄuote um 4,1 Prozentpunkte angehoben.

– Ae nachdem, fie man die WirtschaRsauslastung aktuell betrachtet, liegt 
der natJrliche Üleichgefichtszins in den USG derzeit zfischen –1,D und 
–4,4 Prozent.

Man muss diese Besultate lesen als das, fas sie sind: werechnungen im 
Bahmen eines bestimmten CMehrgenerationenéTWirtschaRsmodells, das 
mathematisch mHglichst genau an die USéWirtschaR angeglichen furde, 
aber selbstverständlich die reale Wirklichkeit nicht eins zu eins abbildet.

Entsprechend ist die Guüzählung der Ursachen mit dieser einen Studie auch 
nicht komplett. Gls feitere ÜrJnde üJr das aktuelle Tieüzinsumüeld gelten 
etfa die seit der -inanzkrise bestehende Unsicherheit, die Unternehmen 
noch immer vor *nvestitionen zurJckschrecken lässt und *nvestoren zu 
Jbervorsichtigem Gnlegen verleitet, beispielsfeise in Staatsanleihen. Eié
nen ähnlichen Eqekt auü sichere Gnlagen hat die neue wankenregulierung. 
8R ferden auch die Schfellenländer in ;erbindung mit den tieüen Zinsen 
gebracht: Fank dem neuen Beichtum gibt es dort viele Gnleger – doch die 
dortigen -inanzmärkte sind nicht in der «age, all deren Üeld auüzunehmen.

Trotz aller Unfägbarkeiten ist aber sehr fahrscheinlich, dass Eggertsson 
und seine Kollegen recht haben. Und B( heute tatsächlich unter null geüalé
len ist. Nicht nur in den ;ereinigten Staaten, sondern – besonders – auch 
in Europa.

So kommen etfa die 9konomen Glan TaLlor und Uscar AordV in einer Stué
die, die kJrzlich am -orum der Notenbanken in Aackson yole vorgestellt 
furde, zum Schluss, dass B( in den USG gerade noch knapp Jber null liegt. 
Ferfeil liege B( in Ürossbritannien und Feutschland zfischen –1 und –4é
 Prozent.

/chlwss
Fie B(éSchätzungen feichen zfar im Einzelnen voneinander ab. Foch die 
«iteratur macht insgesamt plausibel, farum die negativen Zinsen, die deré
zeit auü dem -inanzmarkt herrschen, keine Hkonomisch abnormale Begelé
fidrigkeit und auch nicht historisch präzedenzlos sind – sondern die üast 
schon logische -olge einer tieü greiüenden strukturellen ;eränderung.

Negative Zinsen sind die neue Normalität, das natJrliche Üleichgeficht.

8der anders gesagt: Fie Menge der KJrbisse, die Menschen lieber morgen 
als heute essen follen, ist im ;ergleich zur kJnRigen, potenziellen KJrbisé
produktion sehr gross geforden. So gross, dass die MorgenéKonsumierer 
sich auch mit negativen Zinsen zuüriedengeben – ich gebe dir 166 KJrbisse, 
fenn du mir daüJr garantierst, dass ich morgen meine 2D KJrbisse kriege.

Wndert sich dieses natJrliche Üleichgeficht in naher ZukunR fieder?

Xharles Üoodhart, ein 9konom der «ondon School oü Economics, glaubt: 
Aa. wald fJrden die wabLboomer ins hHhere Glter kommen und dann ihr 
angespartes ;ermHgen auüzehren – fas einen Zinsanstieg auslHsen fJrde. 
Frei -orscher der wank oü England sagen demgegenJber: Nein. Fie neue 
«anglebigkeit der Menschen verändere deren ;erhalten so stark, dass die 
natJrlichen Zinsen bis 46D6 und darJber hinaus gedämpR fJrden.

Mit ihrer Sichtfeise sind die wankéoüéEnglandé«eute in der WissenschaR 
derzeit in der Mehrzahl. Ein fichtiger -aktor, der üJr diese Sicht spricht, 
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sind die Schfellenländer: Fer demogra»sche 5bergang, den die *ndustrieé
länder seit vielen Aahrzehnten durchlauüen, hat dort gerade erst begoné
nen. Guü den globalisierten -inanzmärkten, fo das Üeficht der Schfellené
länder von Aahr zu Aahr zunimmt, dJrRe dies die Zinsen noch lange Zeit 
nach unten drJcken.

Teil 2: Wie es weitergeht

Welche Folgen hat dieses Phänomen für die Wirtschaftspolitik? Das erfah-
ren Sie im zweiten Teil. Er erklärt, warum Symptombekämpfung durch No-
tenbanken bei negativen Zinsen nichts bringt – und sich die Politik, falls 
sie gegen dieses Phänomen wirklich etwas tun will, anderweitig umsehen 
muss.
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