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Sparer aufgepasst! 
Bringt die Langlebigkeit negative Realzinsen? 

 

 

von SVEN EBERT & GUNTHER SCHNABL 

 

Zusammenfassung 

 

Führt eine alternde Gesellschaft zu geringen oder sogar negati-

ven realen Zinsen? Die Antwort hängt davon ab, wen man fragt. 

Trotzdem sind negative Zinsen ohne staatliche Intervention 

nicht denkbar. 

 

 

Abstract 

 

Does an ageing society lead to low or even negative real interest 

rates? The answer depends on who you ask. Nevertheless, neg-

ative interest rates are inconceivable without state interven-

tion. 
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1. Wenige Kinder – geringe Zinsen? 

Die Gesellschaften der großen Industrieländer und vieler aufstrebender Volkswirt-

schaften altern. Die Anzahl der Kinder pro Frau liegt in den USA bei 1,62, in Deutsch-

land bei 1,45, in Japan bei 1,22 und in China sogar nur bei 1,01 (siehe Abb. 1). 

Gleichzeitig ist die Lebenserwartung gestiegen. In Deutschland von 66,8 Jahren im 

Jahr 1950 auf heute 81,2 Jahre, in Japan sogar von 59,3 Jahren 1950 auf 84,2 Jahre. 

Die Demographie unterwandert die Stabilität der gesetzlichen umlagebasierten 

Rentensysteme (Ebert 2025). Es steigt die Anzahl der Menschen, die die Alterssi-

cherung in Anspruch nehmen. Es fällt die Anzahl der Menschen, die in die Renten-

versicherungssysteme einzahlen. Ohne Reformen geraten sie unweigerlich in 

Schieflage. In Deutschland werden bereits rund 120 Milliarden Euro aus Steuern 

zugeschossen, um die Ausgaben decken zu können. 

Die private Alterssicherung sollte hingegen nicht von der Demographie betroffen 

sein, weil nur das ausgezahlt wird, was die Menschen vorher angespart haben. 

Doch es wird immer wieder argumentiert, dass durch die Alterung der Gesellschaf-

ten die Zinsen sinken und die Inflation steigen werden. Das hätte einen negativen 

Einfluss auf den Zinseszinseffekt und die reale Verzinsung von Ersparnissen. Fällt in 

alternden Gesellschaften der reale Zins, so dass für die junge Generation der Ver-

mögensaufbau schwieriger wird? 

Abbildung 1: Fertilitätsraten 

 
Quelle: UN World Population Prospect, Human Fertility Database 
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2. Sparschwemme und Investitionsschwäche drücken den Zins? 

Der Princeton-Ökonom und spätere US-Zentralbankpräsident Ben Bernanke (2005) 

schuf das Konzept der globalen Sparschwemme (Global Savings Glut), um das da-

mals immer weiter sinkende Zinsniveau in den USA (und anderen Industrieländern) 

zu erklären. Danach würden insbesondere die alternden Gesellschaften in Ostasien 

(Japan, China, Tigerstaaten) viel fürs Alter sparen. Das habe übermäßige Kapitalzu-

flüsse in die USA befeuert, da diese über die am höchsten entwickelten Kapital-

märkte verfügten. Da das Kapitalangebot damit größer als die Investitionen sei, 

seien die langfristigen Zinsen gesunken, die Inflation sei gedrückt worden, der Kon-

sum gestiegen und ein Kreditboom sei befeuert worden. Letzterer erzeugte eine 

Immobilienblase, die ab 2007 in die US-Hypothekenmarktkrise mündete (und eine 

neue Geldschwemme durch die US-Zentralbank Fed auslöste). 

Abbildung 2: Langfristige Realzinsen in Deutschland, Japan und USA 

 

Quelle: IWF. Zinsen auf 10-jährige Staatsanleihen abzüglich der Konsumentenpreisinflation. 

 

Der Harvard-Ökonom Lawrance Summers (2013) identifizierte hingegen den Grund 

für die sinkenden Zinsen darin, dass die Investitionen weniger profitabel geworden 

seien. Er griff damit die These der säkularen Stagnation von Alvin Hansen (1939) 

aus den 1940er Jahren wieder auf. Aufgrund eines Mangels an renditenträchtigen 

Investitionsprojekten1 würden die Ersparnisse über der Kreditnachfrage liegen. 

Aufgrund eines Nachfragemangels sei die Inflation niedrig. Die Zentralbanken könn-

ten und müssten deshalb die Zinsen ins Negative senken, um die Kreditnachfrage 

zu stärken. Die Kombination beider Theorien erklärte vermeintlich ein gestiegenes 

 
1 Gordon (2016) argumentierte entsprechend, dass neue Technologien nicht mehr dieselben breiten 

Produktivitätsgewinne liefern würden wie früher. Viele grundlegende Investitionen hätten eine Sätti-
gung erreicht und würden deshalb geringere Grenzerträge erbringen. Als Faktoren, die die Leistungs-
fähigkeit von Investitionen bremsten, nannte er die alternde Bevölkerung, eine wachsende Ungleich-
heit, stagnierende Bildung und steigende Verschuldung. Inzwischen hat die Künstliche Intelligenz das 
Tor zu immensen neuen Produktivitätsgewinnen geöffnet.  
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Kapitalangebot und eine gesunkene Kapitalnachfrage sowie die seit den 1980er 

Jahren strukturell sinkenden Nominal- und Realzinsen2 (siehe Abb. 2).3 Die Inflati-

onsraten lagen zunächst wie vorausgesagt niedrig, um oder unter 2 Prozent (siehe 

Abb. 3). Die expansiven Geldpolitiken ermöglichten den Staaten mehr Staatsausga-

ben und mehr Staatsschulden.  

Forschungsprojekte der US-Zentralbank Fed und der EZB lieferten die empirische 

Evidenz für immer weiter sinkende reale Gleichgewichtszinsen (Laubach und Willi-

ams 20164, Brand und Mazelis 2019). Holsten, Laubach und Williams (2023) bekräf-

tigen in einem Forschungspapier der Federal Reserve Bank of New York dieses Er-

gebnis sogar noch 2023, nachdem die Leitzinsen aufgrund stark gestiegener Inflati-

onsraten schon angehoben worden waren und damit auch die Realzinsen wieder 

angestiegen waren (siehe Abb. 2). Summers (2024) argumentierte nun, dass eine 

Kombination von schwachem Wachstum und höherer Inflation denkbar sei, die 

restriktivere Geldpolitiken, aber durchaus immer noch mehr Staatsausgaben not-

wendig mache. Auch der frühere IWF-Chefökonom Olivier Blanchard (2024) rückte 

von der Hypothese dauerhaft negativer Realzinsen ab.  

3. Die große Demographie-Wende 

Im Gegensatz zur These der säkularen Stagnation argumentierten Goodhart und 

Pradhan (2020), dass zwar in der Vergangenheit eine stark wachsende Erwerbsbe-

völkerung in Asien auf die Löhne gedrückt und damit im Zuge der Globalisierung 

weltweit die Inflation gesenkt habe. Die Zentralbanken in den Industrieländern hät-

ten auf diesen deflationären Trend mit Leitzinssenkungen und Ankäufen von Staats-

anleihen – die die Zinsen am langen Ende der Zinsstrukturkurve gedrückt haben5 – 

reagiert.  

Doch dieser Trend werde sich in Zukunft wegen der Alterung der Gesellschaften 

umkehren, da die Arbeitskräfte knapper würden. Die Verhandlungsmacht der 

Arbeitnehmer würde zunehmen und die Löhne würden steigen. Mit den Löhnen 

würden auch die Inflationsraten wieder ansteigen. Dazu würden alte Menschen  

  

 
2 Die Realzinsen sind gleich den Nominalzinsen abzüglich der Konsumentenpreisinflation. 

3 Von Weizsäcker und Krämer (2019) argumentierten unter dem Titel „Sparen und Investieren des 21. 
Jahrhunderts“, dass ein struktureller Überschuss des privaten Sparwillens im Verhältnis zum privaten 
Investitionswillen ein neues Phänomen sei, getrieben von dem Wunsch, im Alter ein ausreichendes 
Vermögen zu haben. Da die Investitionen nicht mit dem steigenden Sparwillen Schritt halten könnten, 
könne nur eine wachsende Verschuldung des Staates die Lücke füllen. Eine freiheitliche Wirtschafts- 
und Gesellschaftsordnung könne nicht ohne eine erhebliche Nettoschuld des Staates stabilisiert wer-
den. 

4 Laubach und Williams (2016) gingen von der Beobachtung sinkender Inflation und schwachen 
Wachstums aus, fügten diese Variablen in eine Taylor-Regel ein und lösten nach einem Gleichge-
wichtszins auf. Zu einer Kritik siehe Biggs und Mayer (2025). 
5 Die Bank von Japan betrieb sogar eine “Yield Curve Control”. Sie hielt über viele Jahre hinweg die 
Zinsen über die ganze Zinsstrukturkurve hinweg bei null. 
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weniger sparen oder sogar Vermögen auflösen, d.h. „entsparen“.6 Gleichzeitig 

müsse mehr investiert werden, um fehlende Arbeitskräfte durch einen größeren 

Kapitalstock zu ersetzen und um altersgerechte Infrastrukturen zu schaffen. Da 

Arbeitskräfte künftig knapper würden, verliere das Kapital seine jahrzehntelange 

“Übermacht” gegenüber der Arbeit. Ältere Menschen würden ihre Ersparnisse 

auflösen, die Vermögenspreise würden fallen und die Ungleichheit abnehmen. 

Abbildung 3: Konsumentenpreisinflation in Deutschland, Japan und USA 

 

Quelle: IWF. 

 

Weniger Kapitalangebot (Ersparnisse) und mehr Kapitalnachfrage (Investitionen) 

implizierten deshalb einen höheren realen Zins, was die Zentralbanken zu straffe-

ren Geldpolitiken verpflichte, damit die Inflation nicht unkontrolliert steige. Die 

Ziele von Regierungen (hohe Ausgaben für Alterssicherung) und Zentralbanken (In-

flationsbekämpfung) würden in Zukunft deshalb wieder stärker kollidieren. Die ak-

tuellen Trends bei den Realzinsen (Abb. 2) und der Inflation (Abb. 3) scheinen eher 

Goodhart und Pradhan (2020) rechtzugeben, auch wenn der aktuelle Arbeitskräf-

temangel in einigen Industrieländern wie Deutschland einer aufgeblähten Beschäf-

tigung im öffentlichen Sektor sowie einer großzügigen sozialen Sicherung ein-

schließlich Anreizen für einen frühen Renteneintritt zuzuschreiben ist (Duarte et al. 

2025).  

4. Die Neuauflage der Sparschwemme 

Die Idee, dass alternde Gesellschaften mehr Vermögen bilden, also sparen wollen, 

ist dennoch zurück. Auclert et al. (2025) durften auf dem jüngsten Treffen der 

 
6 Die Lebenszyklus-Hypothese des Sparens nach Modigliani und Brumberg (1954) besagt, dass Men-
schen während der Erwerbsphase (wenn das Einkommen hoch ist) sparen, um Vermögen aufzubauen. 
Während des Ruhestands (wenn das Einkommen sinkt) wird dieses Vermögen allmählich aufge-
braucht. 
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führenden Zentralbanker in Jackson Hole eine entsprechende Forschungsarbeit 

präsentieren. Sie haben ein Modell gestrickt, bei dem sich der Zins aus einem “Ren-

nen” zwischen der Nachfrage nach Vermögenswerten (Kapitalangebot) und dem 

Angebot von Vermögenswerten (Kapitalnachfrage) bestimmt. Ihre Untersuchun-

gen sind auf der Homepage der Federal Reserve Bank of Kansas City zu finden.  

Ihr Modell zeigt, dass in der Vergangenheit aufgrund der Alterung der Gesellschaf-

ten, wachsender Ungleichheit, Kapitalzuflüssen und sinkendem Produktivitäts-

wachstum die Nachfrage nach Vermögenswerten deutlich schneller gewachsen sei 

als das Angebot, weshalb der (reale) Gleichgewichtszins stetig gefallen sei. Für die 

Zukunft argumentieren die Autoren, dass das Kapitalangebot aufgrund der sich 

fortsetzenden Alterung der Gesellschaft weiter zunehmen werde, was der An-

nahme von Goodhart und Pradhan (2020) widerspricht. Insbesondere die Nach-

frage nach sicheren Anlageformen wie Staatsanleihen werde hoch sein. Das impli-

ziere einen weiter sinkenden Realzins.7  

Zur Geldpolitik äußern die Autoren sich nicht direkt. Explizit sagen die Autoren, dass 

dies den bereits hochverschuldeten Industrieländern die Möglichkeit eröffnen 

würde, sich noch weiter zu verschulden, um wachsende Ausgaben für die alternde 

Bevölkerung zu finanzieren.8 Damit könnten sie insbesondere die steigenden Sozi-

alleistungen für ihre alternden Gesellschaften finanzieren, ohne dass dies die Zin-

sen wieder nach oben bringen würde. Für das Jahr 2100 halten die Autoren eine 

Verdopplung der Staatsverschuldung der USA auf 250 Prozent des Bruttoinlands-

produkts bei konstantem Zinsniveau für möglich, obwohl bei einer so hohen Staats-

verschuldung die Risikoaufschläge auf die Zinsen hoch sein müssten.9 Mit anderen 

Worten: Die Disziplinierungsfunktion der Finanzmärkte wird durch die Alterung der 

Gesellschaft ausgehebelt! Die von hohen Ausgabenverpflichtungen geplagten Re-

gierungen werden das Forschungsergebnis gerne hören.  

5. Zins als Preis der Zeit 

Die Zentralbanken haben über einen langen Zeitraum hinweg bis 2021 die 

Leitzinsen immer weiter abgesenkt (siehe Abb. 4). Sie haben ab der 

Jahrtausendwende direkt Staatsanleihen gekauft, um die langfristigen Zinsen 

abzusenken. Insbesondere Forscher aus Zentralbanken haben in dieser Zeit 

theoretische oder empirische Evidenz dafür bereitgestellt, dass die sinkenden 

Zinsen nicht auf zu expansive Geldpolitiken zurückzuführen sind, sondern auf 

 
7 „Increasing asset demand causes continued downward pressure on interest rates. … our calculated 
elasticities suggest that the interest rate would decline by around 120 bps.” (Auclert et al. 2025, 35-
36). 

8 “An aging population affects primary deficits by placing upwards pressure on government consump-
tion and transfers, as older people consume more healthcare and receive larger social security pay-
ments.” (Auclert et al. 2025, 36-37). 

9 Eine Schuldenquote von 250 % wäre bei heutigen Zinsen (ca. 4,5 %) allerdings nicht mehr finanzier-
bar. Denn bei 4,5 % würden die Zinsausgaben 11,25 % des Bruttoinlandsprodukts der USA ausmachen. 
Bei einer Staatsausgabenquote von 38 % des Bruttoinlandsprodukts wären das 30 % der Staatsausga-
ben. 
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Faktoren wie Demographie, wachsende Ungleichheit und schwache Investitionen, 

die scheinbar außerhalb der Verantwortung der Zentralbanken lagen. So wurden 

die Zentralbanken auch von dem Vorwurf befreit, dass sie durch zu niedrige Zinsen 

spekulative Blasen auf den Finanzmärkten und Finanzkrisen verursacht hätten.  

Doch da die sehr expansiven Geldpolitiken die Vermögenspreise stark nach oben 

getrieben haben, hat dies die Ungleichheit erhöht. Die dauerhaft günstigen Finan-

zierungsbedingungen haben die Notwendigkeit zu Effizienzsteigerungen bei den 

Unternehmen ausgebremst und damit die Investitionstätigkeit verlangsamt. Beide 

Faktoren sind daher nicht Bestimmungsgrößen, sondern Ergebnis der sehr expan-

siven Geldpolitiken (Mayer und Schnabl 2021). Selbst die geringen Geburtenraten 

könnten von den Geldpolitiken beeinflusst sein, da diese via stark steigende Aktien- 

und Immobilienpreise von der jungen Generation zu den Älteren umverteilt haben. 

McKinnon und Schnabl (2012) argumentieren darüber hinaus, dass die US-ameri-

kanische Zentralbank Fed die ostasiatische „Sparschwemme“ losgetreten hat.10  

Abbildung 4: Leitzinsen der großen Zentralbanken 

 

Quelle: IWF. Euroraum ab Januar 1999. 

 

In ihrer Geschichte des Zinses zeigen Homer und Sylla (2005), dass Zinsen ein uni-

verselles und dauerhaftes wirtschaftliches Phänomen sind, das seit den frühesten 

Hochkulturen wie Mesopotamien, Babylon und Ägypten existiert. Zinsen würden 

stets das Verhältnis von Zeit und Risiko sowie von Angebot und Nachfrage nach 

Kapital widerspiegeln. Diese würden zwar schwanken, aber im langfristigen Durch-

schnitt der letzten 500 Jahre bei einem Nominalzins von 4 bis 6 Prozent sowie bei 

 
10 Die Fed senkte in Reaktion auf das Platzen der Dotcomblase (2000) die Zinsen stark, wodurch sie 
starke Kapitalabflüsse nach Ostasien auslöste, die dort die Währungen unter Aufwertungsdruck 
brachten. Die Zentralbanken der exportabhängigen Länder kauften viele Dollars, um die Wechselkurse 
zu stabilisieren und parkten diese in US-amerikanischen Staatsanleihen (McKinnon und Schnabl 2012). 
Das interpretierte Bernanke (2005) als Sparschwemme, obwohl nicht die ostasiatischen Haushalte, 
sondern die Zentralbanken die US-Staatsanleihen kauften.  
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einem Realzins von ungefähr 2 Prozent liegen.  Niedrige Zinsen korrelierten häufig 

mit Phasen hoher Liquidität (beispielsweise in Kriegen oder Krisen) und finanzieller 

Repression11, was auf eine zentrale Rolle der Zentralbanken für Niedrigzinsphasen 

hindeutet. Einen Zusammenhang zwischen sich verändernden Altersstrukturen und 

Zinsentwicklungen stellen Homer und Sylla (2005) in ihrem sehr umfangreichen 

Werk nicht fest. Ebenso besteht für die Industrieländer kein robuster Zusammen-

hang zwischen der Veränderung der Sparquote der Haushalte und der Alterung. 

Wie Mayer und Schnabl (2021) zeigen, gibt es zwischen Sparquote und Altersquo-

tient keine Korrelation (siehe Abb. 5). 

Abbildung 5: Alterung und Veränderung der Sparquote in der OECD seit 1980 

 

Quelle: OECD. Sparquote der Haushalte. Altersquotient definiert als Bevölkerung im Alter ab 65 geteilt durch Be-

völkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren. 

 

Ludwig von Mises (1944) und Edward Chancellor (2022) sehen den Zins als Preis der 

Zeit, als Kompensation für heutigen Konsumverzicht. Dieser Preis von Zeit kann 

nicht negativ werden, da Zeit ein knappes Gut ist und knappe Güter nach den Ge-

setzen der Logik immer einen positiven Preis haben müssen.12 Oder würden Sie ei-

nem Geschäftspartner 50 Euro bezahlen, wenn er sich von Ihnen für ein Jahr 1.000 

Euro leiht? Negative Zinsen sind gegen die menschliche Natur, auch wenn sie mit 

entsprechenden Annahmen in wissenschaftlichen Modellen leicht zu konstruieren 

sind. Sinkende Zinsen senken den Anreiz zum Sparen, was das Kapitalangebot 

senkt. Gleichzeitig erhöhen sinkende Zinsen den Anreiz zum Investieren, was die 

Kapitalnachfrage erhöht. Steigende Zinsen haben die entgegengesetzte Wirkung, 

 
11 Das Zinsniveau wird von Staat und Zentralbanken durch Zinskontrollen, Staatsanleihekäufe, Regu-
lierungen, Kreditlenkung und Kapitalverkehrskontrollen niedrig gehalten.  

12 Nach Mises‘ Praxeologie werden Ziele logischerweise immer auf dem kürzesten Weg erreicht. Um-
wege bis zum Ziel verlangen Entschädigung (genannt Zins). 
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so dass früher oder später Angebot und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt immer im 

Ausgleich sind. Nach Milton Friedman bliebt die Inflation immer und überall ein 

monetäres Phänomen, auch wenn die Inflation unterschiedliche Formen wie stei-

gende Konsumenten-, Immobilien- oder Vermögenspreise annehmen kann.13 Auf 

der Grundlage von Mises (1944) halten wir es deshalb für am wahrscheinlichsten, 

dass auch bei alternder Bevölkerung der reale Zins positiv bleibt – aber nur wenn 

ihn Regierungen und Zentralbanken dem freien Spiel der Marktkräfte überlassen. 
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