
Wie man negative 
Zinsen bekämpft
Die Politik des billigen Geldes muss auör–en c –ih?tigN ,unp es 
ist komzli.ie–tT 2eil :W Mas gegen winus.insen fi–klih? ?elüen 
f«–deT
Von Simon Schmid, 05.09.2019

ZDieses weeting krnnte eines de– besten alle– »eiten fe–denSW vo lautete 
eine vh?lag.eile .um 2–eJen de– »ent–albankgouHe–neu–e in Aahkson jole 
im äugustT Z»ent–albanke– «be–denken allesS fa– eine feite–eT 

De– mediale äuü–u?– um das y-?–lih?e vCmzosium na?e dem G–andÖ2eÖ
tonÖ,ationalza–k in MComing ist He–st-ndlih? c denn wa–io D–ag?i und FoT 
?aben den änlass des LVe–en ü«– szektakul-–e änk«ndigungen genut.tÖ
T Menn die Zje––en des GeldesS sz–eh?enp ?-ngt die Kinan.felt an i?–en 
1izzenT

vo fih?tig es istp fas die »ent–albanke– .u sagen ?abenp so nrtig ist es abe– 
auh?p den Kokus feg Hon de– äktualit-t .u lenken c auü die üundamentale 
K–agep an de– sih? Lkonomen die »-?ne ausbeissenW ob die Mi–tsh?aV ye 
fiede– aus de– negatiHen »insfelt xndetp in die sie ?ineingesh?litte–t istT

Eiele (ommentato–en sind de– änsih?tW Die »ent–albanken sind sh?uldT 
2eil ) dieses Dozzelte;ts ?at yedoh? auüge.eigtp dass tieü g–eiüende demoÖ
g–axsh?e und fi–tsh?aVlih?e Ee–-nde–ungen ü«– diese Rntfihklung He–Ö
antfo–tlih? sind c und nih?t die »ent–albankenT 2eil : fi–d a–gumentieÖ
–enp dass äusfege üolglih? nih?t Hon de– Geldzolitikp sonde–n Hon ande–sÖ
fo kommen m«ssenT

Doh? beHo– fi– .u diesen äusfegen kommenp noh?mals die vh?uldü–age 
im vh?nelldu–h?lauüW vind »ent–albanken fi–klih? nih?t das P–oblemN

Rückblende
Die Geldzolitik de– let.ten Aa?–.e?nte l-sst sih? c ü«– die vh?fei.p abe– auh? 
global c etfas He–einüah?t auü einem F?a–t mit .fei 1inien .usammenüasÖ
senW

c Rine 1inie .eigt das allgemeine »insniHeau 4dunkelB3 es sank stetigT vo 
lag etfa die 0endite Hon .e?ny-?–igen eidgenrssish?en änlei?en um die 
Aa?–tausendfende noh? bei 7 P–o.entp momentan liegt sie bei c) P–oÖ
.entT

c Die ande–e .eigt den 1eit.ins 4?ellB3 e– sank sh?ubfeiseT Diese– »insp den 
die vh?fei.e–ish?e ,ationalbank 4v,5B steue–t und .u dem sih? 5anken 
Geld lei?enp lag einst bei U P–o.entT ,ah? de– Kinan.k–ise ging die v,5 
auü I P–o.entp in de– Ru–ok–ise ü«?–te sie sh?liesslih? ,egatiH.insen Hon 
cIpXO P–o.ent einT
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wan sie?tp die beiden 1inien ste?en oJensih?tlih? in einem »usammenÖ
?angT 

Diese– »usammen?ang .fish?en 1eit.ins und allgemeinem »insniHeau 
He–l-uV c da sind sih? Lkonomen feitge?end einig c feh?selseitigW

c (u–.ü–istig beein9usst die Geldzolitik das »insniHeauT Dies Ho– allem 
«be– R–fa–tungenW Menn die Kinan.ma–ktteilne?me– etfa sinkende 
1eit.insen e–fa–tenp dann .ie?t dies auh? die langü–istigen änlei?enÖ
–enditen nah? untenT ,egatiHe »insen auü vh?fei.e– vtaatsanlei?en 
kann es insoüe–n nu– gebenp fenn auh? de– geldzolitish?e 1eit.ins neÖ
gatiH istp das ?eisstW fenn 5anken auü 5a–gut?aben bei de– v,5 einen 
»ins be.a?len m«ssenT

c 1angü–istig  beein9usst  das  »insniHeau die  GeldzolitikT  vinkt  auüÖ
g–und Hon demog–axsh?en ode– fi–tsh?aVlih?en 2–ends de– Gleih?Ö
gefih?ts.insp so zassen die »ent–albanken i?–e 1eit.insen entsz–eÖ
h?end anT Die 5edeutung de– 1eit.insen He–-nde–t sih? gefisse–massen 
mit dem »insniHeauW Üm die Aa?–tausendfende f-–e ein 1eit.ins Hon 
I P–o.ent noh? se?– e;zansiH gefesenT jeute ist ein solh?e– 1eit.ins 
neut–al ode– soga– –est–iktiH c fenn die 5eüunde stimmenp fonah? de– 
nat«–lih?e Gleih?gefih?ts.ins in den 8ndust–iel-nde–n in.fish?en unÖ
te– null geüallen ist 4sie?e da.u 2eil )BT

»u einem bestimmten »eitzunkt 6 kann man sih? insoüe–n nie gan. sih?e– 
seinW qb die 1eit.insen das allgemeine »insniHeau st-–ke– beein9usst ?aben 
ode– umgeke?–tp fi–d man auü ku–.e vih?t nie eindeutig sagen krnnenT

äuü lange vih?t best–eiten yedoh? nu– die fenigsten LkonomenW Da gibt das 
allgemeine »insniHeau den äussh?lagT Ünd de– 1eit.ins –ih?tet sih? danah?T
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Geldpolitik
Die »ent–albanken sind also t–ot. de– ,egatiH.insen ?rh?stfa?–sh?einlih? 
nih?t das P–oblemT Doh? krnnen sie nih?t gleih?fo?l die 1rsung seinN

Eo– allem in Deutsh?land fi–d diese änsih?t He–t–etenT Die ,egatiH.insen 
de– Ru–oz-ish?en »ent–albank ste?en do–t unte– 5esh?ussW vie f«–den 
vza–e– unnrtig belasten und seien fi–tsh?aVlih? kont–az–oduktiHT wanh?e 
deutsh?en Politike– follen ,egatiH.insen soga– geset.lih? He–bietenT

ände–e Lkonomen fa–nen Ho– einem solh?en vh?–itt und sagenp ?r?eÖ
–e 1eit.insen f«–den die Mi–tsh?aV dexnitiH abf«–genT Üm das Mah?sÖ
tum auü–eh?t.ue–?altenp üo–de–n sie Hon den »ent–albanken das GegenteilW 
noh? ene–gish?e–e geldzolitish?e wassna?menp um die (onyunktu– an.uÖ
ku–belnT

wassna?men fie die änsage eines ?r?e–en 8n9ations.ielsW vtatt ) P–o.ent 
krnnte die v,5 im vh?nitt .um 5eisziel eine 2eue–ungs–ate Hon : P–o.ent 
anst–ebenT Das ?-tte den Eo–teilp dass bei gleih?bleibenden 5edingungen 
auh? das gesamte »insgeü«ge nah? oben He–sh?oben f«–deT De– 1eit.ins 
l-ge nih?t bei cIpXO P–o.entp sonde–n bei Ip:O P–o.entp und .e?ny-?–ige eidÖ
genrssish?e änlei?en f«–den nih?t c) P–o.entp sonde–n I P–o.ent 0endite 
abfe–üenT Mie man genau an diesen Punkt kommtp ist oJenT Denkba– f-–e 
es abe– allemalT

De– vt–eit ist b–isant und inte–essant c abe– auh? ein vt«hk feit i––eleHantT

Ma–ump das ?at de– Lkonom und ü–«?e–e ÜvÖP–-sidentenbe–ate– 1a––C 
vumme–s k«–.lih? besh?–iebenT Die »ent–albanken seien an einem Punkt 
angelangtp fo es fede– Ho–f-–tsÖ noh? .u–«hkge?eT Rs sei ü–aglih?p ob i?–e 
Politik bei »insniHeaus unte– null «be–?auzt noh? etfas befi–ken krnneT

Meite–e Debatten «be– die Geldzolitik sind ü–ei nah? vumme–s im woment 
also etfa so sinnHoll fie Diskussionen «be– äntiüaltenh–emesT wah?en sie 
die jaut st–aJe–p ist .u Hiel F–eme geü-?–lih?N Die weinungen da.u ge?en 
auseinande–T (la– istW ält fi–d man ü–«?e– ode– sz-te– sofiesoT Rs sei dennp 
man xndet einen Megp fie sih? de– kr–ze–lih?e be.ie?ungsfeise HolksÖ
fi–tsh?aVlih?e älte–ungsz–o.ess selbst auöalten ode– umke?–en l-sstT

Alternativen
Gibt es einen solh?en MegN änalog .u den Ü–sah?en negatiHe– »insen l-sst 
sih? eine jandHoll wrglih?keiten ?e–aussh?-lenT

1. Mehr Kinder

veit den )’XIe–ÖAa?–en k–iegen Paa–e in 8ndust–iel-nde–n fenige– (inde–T 
De– Ke–tilit-ts–«hkgang ist eine fesentlih?e Ü–sah?e des tieüen »insniHeausW 
vtatt in eigene (inde– inHestie–en wensh?en liebe– auü dem (azitalma–ktT 
Do–t t–iŁ ein Pbe–?ang an vza–gelde–n auü eine langsame– fah?sende 
Mi–tsh?aVT

M«–den die wensh?en in 8ndust–iel-nde–n fiede– me?– 5abCs in die Melt 
set.enp so f«–den mit de– »eit auh? die »insen fiede– steigenT Mie genau 
die Politik dies konk–et befe–kstelligen f«–dep ist a z–io–i nih?t gan. kla– c 
die Kamilienzlanung ist auh? ab?-ngig Hon de– (ultu– eines 1andesT ,a?e 
liegt abe–p dass die vo.ialzolitik bei diesem änliegen im Eo–de–g–und st«nÖ
deT
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1-nde– fie vh?feden ode– K–ank–eih? ?aben es «be– l-nge–e »eit gesh?aŁp 
dass die Gebu–ten.iJe– im 5e–eih? Hon )pQ bis : (inde–n z–o K–au bleibt und 
damit nu– knazz unte– de– vh?felle ü«– eine konstante 5eHrlke–ungT De– 
G–und daü«– fi–d einem wi; aus z–og–essiHen Rinstellungen ?insih?tlih? 
de– 0olle Hon K–auen und g–oss.«gigen Kamilienleistungen .ugesh?–iebenT

8n de– vh?fei. lag die Gebu–ten.iJe– im vh?nitt de– let.ten )O Aa?–e dageÖ
gen nu– bei )pO (inde–n z–o K–auT 8n Deutsh?land lag sie lange »eit soga– 
nu– bei )pU (inde–n z–o K–aup stieg yedoh? im »uge des Mi–tsh?aVsbooms 
und nah? de– Rinü«?–ung lange– Eate–sh?aVsÖ und wutte–sh?aVsu–laube 
auü )pR (inde–T

Die Ünte–sh?iede sind ein 8ndi. daü«–p dass die Politik die Ke–tilit-t du–h?Ö
aus beein9ussen kann c soüe–n sie die nrtigen xnan.iellen wittel daü«– 
ü–eigibtT

2. Mehr Immigration

Üngeü-?– eine willia–de wensh?en leben in 1-nde–n mit ?o?en RinkomÖ
menT Pbe– seh?s willia–den wensh?en leben in den –estlih?en 1-nde–nT 
Me– als vza–e– eine ?o?e 0endite fill c in eigene– M-?–ungp mrglih?st –iÖ
sikolos cp sollte eine e–?r?te »ufande–ung aus diesen 1-nde–n ins äuge 
üassenT

Denn ?r?e–e »ufande–ungs–aten befi–ken auü .fei Megen ?r?e–e »insenW

c «be– das 5eHrlke–ungsfah?stum3

c «be– die ?r?e–en Ke–tilit-ts–atenT

äls 0ih?tsh?nu– ü«– den e–sten Punkt bieten sih? die 5eHrlke–ungss.ena–iÖ
en de– Üno anT 8m Zmittle–en v.ena–ioS –eh?net sie «be– alle –eih?en 1-nde– 
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?infeg mit eine– du–h?sh?nittlih?en »ufande–ungsSuote Hon Ip’ P–o.entT 
2–ot.dem d«–Ve die ä–beitsbeHrlke–ung in diesen 1-nde–n .u–«hkge?enT

Üm die ä–beitsbeHrlke–ung in den n-h?sten UI Aa?–en konstant .u ?altenp 
f-–e 4bei sonst unHe–-nde–ten 5edingungenB eine »ufande–ung Hon )pRÖ
 P–o.ent z–o Aa?– nrtigT äuü die vh?fei. umgem«n.t entsz–ih?t dies einem 
Ünte–sh?ied Hon OITIII Pe–sonenT Diese »a?l ü«?–t die G–rsseno–dnung 
Ho– äugenp um die es bei de– 2ieü.insz–oblematik und mrglih?en 1rsungen 
ge?tT

»ufande–e– f«–den da–«be– ?inaus das 5eHrlke–ungsfah?stum e–?r?enT 
Die Ke–tilit-ts–ate Hon äusl-nde–innen liegt im ?iesigen vh?nitt bei )p’ (inÖ
de–n z–o K–auT vh?fei.e–innen bekommen tCzish?e–feise nu– )p7 (inde–T

3. Länger arbeiten

Rin feite–e– äusfeg aus dem 2ieü.insumüeld ist ein ?r?e–es 0entenalÖ
te–T Me– nah? de– Pensionie–ung fenige– lang Hom R–sza–ten leben mussp 
b–auh?t fenige– Ee–mrgen c und muss üolglih? be–eits f-?–end seines 
R–fe–bslebens fenige– Geld beiseitelegenT Dadu–h? He––inge–t sih? de– änÖ
laged–uhk auü dem (azitalma–ktp fas 0aum ü«– ?r?e–e »insen gibtT

Rin ?r?e–es 0entenalte– bedeutet auh?p dass es me?– R–fe–bst-tige gibtT 
Das fi–kt de– vh?–umzüung de– ä–beitsbeHrlke–ung entgegen und e–?r?t 
obend–ein den Me–t Hon vza–kazital c und damit auh? dessen 0enditenT

vo feit die 2?eo–ieT 8n de– P–a;is m«sste das 0entenalte– «be– alle –eih?en 
1-nde– ?infeg .um 5eisziel Hon RO auü RQ Aa?–e steigenp um den abse?baÖ
–en 0«hkgang de– R–fe–bsbeHrlke–ung .u komzensie–enT ZD–ei Aa?–e l-nÖ
ge– a–beitenS ist in diesem vinn die älte–natiHe .u ZOITIII »ufande–e–nST
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Die e–n«h?te–nde ,ah?–ih?t ist alle–dingsp dass diese d–ei Aa?–e nu– .u 
einem unme–klih?en »insanstieg ü«?–en f«–denT Denn in »ukunV fi–d 
auh? die 1ebense–fa–tung feite– steigen c sie ist ein jauztt–eibe–p de– 
in de– y«nge–en Ee–gangen?eit ü«– äbf-–tsd–uhk auü die »insen geso–gt 
?atT Üm das gene–elle »insniHeau fiede– um einen P–o.entzunkt an.u?eÖ
benp b–-uh?te es demnah? nih?t nu– d–eip sonde–n gan.e .e?n .us-t.lih?e 
ä–beitsya?–eW »u diesem vh?luss kam eine vtudiep die b–asilianish?e LkoÖ
nomen e–stellt ?abenT

Die »a?len .eigen abe–malsp fie sta–k die Demog–axe als st–uktu–elle (–aV 
auü die Mi–tsh?aV eingefi–kt ?at c und dies in »ukunV feite– tun fi–dT

4. AHV statt BVG

Die 0entenzolitik dexnie–t sih? yedoh? nih?t nu– «be–s Pensionie–ungsÖ
alte–p sonde–n auh? «be– die 0enten?r?e und «be– das 0entensCstemT Ae 
nah? Gestaltung ?aben diese Kakto–en unte–sh?iedlih?e Mi–kungen auü das 
»insniHeauT

8n de– vh?fei. ?at die älte–sHo–so–ge d–ei v-ulenT Die )T v-ule ist die äjET 
vie be–u?t auü dem ÜmlageHe–üa?–en c aktiHe R–fe–bst-tige .a?len einp das 
Geld fande–t di–ekt .u den 0entne–np de– (azitalma–kt ist nih?t inHolHie–t 
4ausse– «be– den äjEÖKondsp de– die 0enten.a?lungen «be– ein Aa?– siÖ
h?e–n sollBT

8n de– :T und de– UT v-ule ist dies ande–sT jie– fi–d Geld entfede– kollekÖ
tiH «be– die be–u9ih?e Eo–so–ge ode– indiHiduell «be– 5anken und Konds 
angelegtT Das gesamte Ee–mrgen fi–d dabei in den (azitalma–kt gestehktT 
Do–t entste?t ein änlaged–uhkp de– die »insen nah? unten t–eibt c ye nah? 
Eo–sh?–iVen sind daHon besonde–s die sih?e–en vtaatsobligationen bet–oüÖ
üenT
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Rin Ümbau de– älte–sHo–so–ge c mit einem Hiel ?r?e–en Gefih?t ü«– die 
)T v-ule  und  einem  ge–inge–en  vtellenfe–t  de–  :T und  de–  UT v-ule c 
f«–de demnah? den änlaged–uhk minde–nT (onk–et ?eisst dasW jr?e–e 
äjEÖ0enten und tieüe–e :TÖv-uleÖ5eit–-ge f«–den .u ?r?e–en »insen ü«?Ö
–enT Mie Hiel ?r?e–p ist sh?fe– ab.ush?-t.enT Rs gibt bloss eine vtudiep die 
das 2?ema st–eiVT

vih?e– istp dass ein solh?e– Ümbau nih?t nu– in de– vh?fei. e–üolgen m«ssÖ
tep sonde–n in Hielen 8ndust–iel-nde–nT De– (azitalma–kt ist ein globale– 
wa–ktT

5. Staatliche Investitionen

,eben all diesen indi–ekten Megen krnnen vtaaten die »insen yedoh? auh? 
unmittelba–e– beein9ussen c indem sie selbst am (azitalma–kt eing–eiüen 
und do–t um (–edit nah?ü–agenT Ee–sh?uldet sih? ein vtaatp um äusgaben .u 
t-tigenp dann t–eibt dies die »insen nah? obenp und .fa– ungeah?tet dessenp 
ob es sih? um die vh?fei.p um Deutsh?land ode– um G–ieh?enland ?andeltT

Mas dies in de– Ee–gangen?eit bedeutetep ?aben 1a––C vumme–s und UukaÖ
s. 0ah?el in eine– vtudie be–eh?netT Die beiden Lkonomen kommen da–in 
.u einem «be––ash?enden R–gebnisW j-tten die GÖXÖ1-nde– «be– die let.ten 
–und 7I Aa?–e keine vh?ulden gemah?tp so f-–e das nat«–lih?e »insniHeau 
in diesen 1-nde–n um satte X P–o.entzunkte geüallen c feit unte– nullT

Dass die tats-h?lih?en »insen nih?t in diesem äusmassp sonde–n nu– um 
gut U P–o.entzunkte geüallen sindp liegt laut vumme–s und 0ah?el teils an 
de– .une?menden vtaatsHe–sh?uldungT Diese stieg im GÖXÖvh?nitt seit )’QI 
Hon –und :I auü XI P–o.ent des 58PT De– vtaatp so die äuto–enp sei als vh?uldÖ
ne– in die 5–esh?e gesz–ungenp feil sih? P–iHate mit 8nHestitionen .u–«hkÖ
?ieltenT
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ände–e Ko–sh?e– kommen .u -?nlih?en R–gebnissenT Ünd üolge–nW Rin Megp 
fie die Politik oJensih?tlih? auh? in »ukunV das »insniHeau nah? oben 
t–eiben krnntep f-–e de–yenige «be– die äuüna?me feite–e– (–editeT Eiele– 
(–editeT

Mo.u die vtaaten das Geld b–auh?en f«–denp f-–e dabei nu– in .feite– 
1inie entsh?eidendT Das Geld krnnte in die 8nü–ast–uktu– gestehkt fe–den 
ode– einüah? in vo.ialausgaben c de– RJekt auü das »insniHeau f-–e -?nÖ
lih?T

6. Produktivität steigern

1astp but not leastW vt–uktu––eüo–menT

8n z–aktish? allen 8ndust–iel-nde–n ist seit ge–aume– »eit de–selbe 2–end .u 
beobah?tenW Die P–oduktiHit-t f-h?st fenige– –ash? als ü–«?e–T Ee–moh?Ö
ten ä–beitsk–-Ve i?–e 1eistung einst Hon Aa?– .u Aa?– um : bis U P–o.ent 
.u steige–np sind es ?eute fenige– als ) P–o.entT Ünte– all den Kakto–enp die 
.um »ins–«hkgang beiget–agen ?abenp ist dies eine– de– fih?tigstenT

Dementsz–eh?end gelten z–oduktiHit-tsür–de–nde vt–uktu––eüo–men als 
eigentlih?e Munde–mittelp die sofo?l ü«–s Mi–tsh?aVsfah?stum als auh? 
ü«–s »insniHeau ür–de–lih? f-–en c sh?liesslih? ?-ngt beides .usammenT 

Das P–oblem in de– P–a;is istp dass es nih?t den einenp ko––ekten Meg gibtp 
um vt–uktu––eüo–men um.uset.enp sonde–n junde–teT 5et–oJen sind so 
unte–sh?iedlih?e 5e–eih?e fie 5ildungp Ee–ke?–p ä–beitsma–ktp Ee–faltungT 
äll diese 5e–eih?e eV.iente– .u mah?enp f-–e nat«–lih? f«nsh?ensfe–tT

älle–dings z–obie–en Hiele 1-nde– genau dies sh?on seit Aa?–en c teils mit 
me?–p teils mit fenige– R–üolgT 2–ot.dem blieb die gesamtfi–tsh?aVlih?e 
P–oduktiHit-tsentfihklung auh? in –eüo–mü–eudigen 1-nde–n oV sh?fah?T
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Was schliessen wir daraus?
we?– (inde–p me?– äusl-nde–p me?– vh?uldenp me?– 1ebensa–beits.eitW 
Eiele de– zoten.iellen wassna?menp die .u einem ?r?e–en »insniHeau beiÖ
t–agen krnntenp sind nih?t zozul-– c sh?on ga– nih?t bei den konse–HatiÖ
Henp e?e– -lte–en 5eHrlke–ungssh?ih?tenp die «blih?e–feise ?r?e–e »insen 
üo–de–nT

Das Dilemma He–deutlih?tp dass in de– Melt de– wak–orkonomie nih?ts 
g–atis istT wan kann aus de– Eolksfi–tsh?aV nih?t ?r?e–e »insen z–esÖ
senp o?ne gleih?.eitig in diese Eolksfi–tsh?aV .u inHestie–en c sei es in 
Ko–m Hon (inde–np in Ko–m Hon »ufande–e–n ode– in Ko–m Hon .ukunVsÖ
ge–ih?teten P–oyektenT Das äbf-gen .fish?en me?–e–en fi–tsh?aVlih?en 
Ünanne?mlih?keiten ge?r–t .u den dexnie–enden we–kmalen Hon sh?nell 
alte–nden Gesellsh?aVenT

Die vh?fei. fi–d sih? fie alle ande–en 8ndust–iel-nde– entsh?eiden m«sÖ
senp fie sie mit dem Dilemma umge?en fillT 1-nge– a–beitenp me?– »ufanÖ
de–ung .ulassen c ode– die tieüen »insen einüah? ?inne?menN (la– istW älÖ
lein ü«– sih? naHigie–t kein 1and du–h? das mak–orkonomish?e ÜmüeldT äuü 
den globalen Kinan.m-–kten fi–d das »insniHeau let.tlih? global bestimmtT 
Mie die Üväp Deutsh?landp 8talien ode– F?ina mit de– demog–axsh?en älÖ
te–ung umge?enp bet–iŁ die vh?fei. indi–ekt mitT vza–en und 8nHestie–enp 
das bet–iŁ uns alleT

qb sih? die gan.e w«?e lo?ntp daü«– gibt es keine obyektiHe äntfo–tT jo?e 
»insen sind kein wensh?en–eh?tp sonde–n ein wa–kte–gebnisT wan kann 
auh? in eine– Melt Hon ,egatiH.insen und negatiHen 0enditen gut lebenT

Mas nih?t ge?tp istp den »ent–albanken die vh?uld in die vh?u?e .u sh?ieÖ
benT qde– da–auü .u ?oJenp dass diese das »insniHeau im älleingang fiede– 
in ?r?e–e vz?-–en lenkenT Denn das fi–d mit vih?e–?eit nih?t zassie–enT

Aahkson jole ist ein gute– q–tp um sih? .u–«hk.ule?nen und nah?.udenÖ
kenT Die 1uV ist ü–ish?p die vih?t ist kla–p de– 2–ubel feit fegT äuh? ,efsÖ
–ezo–te– animie–t dies .u kla–en Gedankenp selbst fenn sie ga– nih?t Ho– q–t 
sindT

Z»ent–albanken krnnen die Meltfi–tsh?aV nih?t –ettenSp tizzte eine– Hon 
i?nen k«–.lih? in seinen Fomzute–T Die jeadline t–iŁ genau ins vh?fa–.eT

Teil 1: Die Ausgangslage

Wie kann es überhaupt Kredite mit Minuszinsen geben? Das erfahren Sie im 
ersten Teil. Er erklärt ein kompliziertes Phänomen so, dass es auch Laien 
verstehen. Und zeigt, wieso nicht die Zentralbanken schuld sind an den ne-
gativen Zinsen, sondern demografische und wirtschaftliche Veränderungen.
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