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Zusammenfassung

Der Kapitalwert ldsst sich auch bei Null- und Negativzinsen zumindest {iber endliche Zeitrdume
einfach berechnen sowie betriebswirtschaftlich fiir Investitionsentscheidungen sinnvoll ver-
wenden. Volkswirtschaftlich ist relevant, warum es Zinsen von und unter null iberhaupt gibt

und ob hoherer Konsum dann nicht besser wiére als ressourcenverbrauchende Investitionen.

JEL Codes: D25, D61, E43, G11, G31, H43, J11




Net Present Value with Zero and Negative Interest Rates

Abstract

Even with zero and negative interest rates, the net present value can be easily calculated, at least
over finite periods of time, and used for investment decisions by companies. Economically, it
is relevant why there are interest rates of and below zero at all and whether higher consumption

would then not be better than resource-consuming investments.
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Kapitalwert bei Null- und Negativzinsen

1. Einleitung

Uber den Kapitalwert lassen sich relativ einfach und 6konomisch sinnvoll Investitionsentschei-
dungen treffen. Das dndert sich iiber endliche Zeitrdume auch nicht fiir Zinsen, die null oder
negativ sind, was gegenwirtig vermehrt vorkommt. So ist der Leitzins der Europdischen
Zentralbank (2021) seit 2016 null und ihr Einlagenzinssatz seit 2014 sogar negativ. Zumindest
fiir Unternehmen ist es nicht ineffizient, bei negativen Zinsen Investitionsprojekte zu
realisieren, bei denen die spiteren Einzahlungen (etwas) geringer sind als eine anfingliche
Auszahlung. Methodische wie auch 6konomische Probleme ergeben sich allerdings bei sehr

langen oder gar (potentiell) unendlichen Zeitraumen.

Im folgenden zweiten Kapitel wird der Kapitalwert bei Null- und Negativzinsen iiber {iber-
schaubare Zeitrdume betrachtet und diskutiert. Im dritten Kapitel geht es um den Kapitalwert
bei entsprechenden Zinsen {iber sehr bis unendlich lange Zeitrdume. Im vierten Kapitel wird
hoherer Konsum als Alternative zu Investitionen mit negativer Rendite diskutiert. Das fiinfte

Kapitel schlie3t mit einem Fazit und Ausblick.

2. Kapitalwert bei Null- und Negativzinsen mit iiberschaubarem Zeitraum

Der Kapitalwert (ein altes Konzept, welches Fisher 1907 formalisierte) erlaubt es, die zeitliche
Struktur von Aus- und Einzahlungen bei Investitionsentscheidungen im Rahmen der dynami-
schen Investitionsrechnung zu beriicksichtigen. Eine einfache Formel fiir den (Netto-)Kapital-

wert, auch Nettobarwert genannt, lautet (vgl. Neus 2018, S. 326):

(1) K, = Zzt LA+t
t=0

Dabei steht Ko fiir den Kapitalwert, O fiir die Gegenwart bzw. den Investitionszeitpunkt, T fiir
den Betrachtungszeitraum (der in diesem Kapitel nicht zu lange ist und im néchsten Kapitel
sehr bis unendlich lange) und t ist ein Laufindex fiir die Perioden von 0 bis T. Z: steht fiir den
Nettozahlungsiiberschuss in Periode t, der auch negativ sein kann, wenn die Auszahlungen in t
iiber den Einzahlungen liegen, was am Anfang eines Investitionsprojekts (t = 0) typischerweise
der Fall ist. SchlieBlich bezeichnet i den Zinssatz. Normalerweise wird dieser Zinssatz als strikt

positiv (> 0) angenommen, aber die Gleichung funktioniert auch fiir Zinsen von null oder



negative Zinssdtze, zumindest solange diese groBer als —1 bzw. minus 100 Prozent sind. Denn
dann wiirden Zahlungen einer Periode in der nichsten Periode vollstindig an Wert verlieren

bzw. miisste fiir zukiinftige Zahlungen heute unendlich viel investiert werden.

Ein Zinssatz von null (i = 0) bedeutet, dass alle Zahlungen unabhéngig von ihrer Periode den
gleichen Wert besitzen. Zukiinftige Zahlungen werden dann nicht abdiskontiert (wie bei 1 > 0).
Der Kapitalwert ldsst sich in dem Fall besonders einfach ausrechnen und entspricht einfach der
Summe aller Ein- und Auszahlungen unabhéngig von ihrem Zeitpunkt. Die beiden Standard-
regeln fiir Investitionen (vgl. Neus 2018, S. 328) lassen sich dann ebenfalls sehr einfach
anwenden. Die erste Regel besagt, dass alle Investitionen durchgefiihrt werden sollen, deren
Kapitalwert positiv ist. Das ist bei einem Zinssatz von null der Fall, wenn die Einzahlungen
insgesamt grofer sind als die Auszahlungen, selbst wenn es sich nur um einen Cent in zehn

Jahren handelt.

Die zweite Regel empfiehlt, von sich gegenseitig ausschlieBenden Investitionen diejenige
durchzufiihren, die den hochsten Kapitalwert haben. Mogliche Investitionsprojekte konnen sich
einerseits dadurch ausschlieBen, dass sie dasselbe Investitionsobjekt auf verschiedene Weise
verwenden wiirden wie beim Verkauf, der Vermietung oder Eigennutzung eines Grundstiicks.
Andererseits kann der Ausschluss darauf beruhen, dass das Investitionsbudget beschrinkt ist.
Es stehen z. B. zehn Millionen Euro zur Verfiigung, die zum Zinssatz i gelichen werden kdnnen.
Projekte mit einem grofleren Umfang konnen dann gar nicht durchgefiihrt werden (oder
gegebenenfalls nur zu einem hoheren, strikt positiven Zinssatz, der dann entscheidungsrelevant
wire), wihrend es vielleicht eine Vielzahl kleinerer Projekte mit positivem Kapitalwert gibt,
von denen dann die mit dem hdchsten Kapitalwert vorrangig ausgewéhlt werden, bis das
gesamte Budget (anndhernd) verbraucht ist bzw. dessen Kapitalwert insgesamt maximiert wird.
Bei einem Zinssatz von null lassen sich die Projekte wieder besonders einfach vergleichen und
kommt es nur auf den Zahlungsmitteliiberschuss iiber den gesamten Betrachtungszeitraum an

unabhingig vom konkreten Zeitpunkt der Zahlungen.

Bei negativem Zinssatz kommt es wie bei dem iiblichen positiven Zinssatz groBer null durchaus
auf die Zahlungsperiode an, nur dass dann zukiinftige Zahlungen heute hoher statt niedriger zu
gewichten sind. Bei einem negativen Zinssatz von minus einem Prozent (i=-0,01) haben z. B.
1.000 Euro im néchsten Jahr heute einen Kapitalwert von 1.010,10 Euro. Bei einem positiven
Zinssatz von einem Prozent (i = 0,01) betrdgt der Kapitalwert hingegen nur 990,10 Euro. Die
Berechnung mag ungewohnt erscheinen, ist aber mit der Formel fiir negative Zinssatz ebenso

leicht wie fiir positive.



Relevant ist die 6konomische Interpretation. Sind Investitionen bei negativem Zinssatz mit
leicht positivem Kapitalwert, aber insgesamt geringeren Einzahlungen als Auszahlungen {iber-
haupt sinnvoll? Rein betriebswirtschaftlich ist das zu bejahen, zumindest wenn es kein Risiko
gibt, was bei der simplen Kapitalwertformel angenommen wird. Gegebenenfalls konnte mit
Erwartungswerten oder Risikozuschldgen gerechnet werden, wodurch Zinsen und Renditen mit
Risiko positiv werden konnten, wihrend der risikolose Zins negativ bleibt. Wenn z. B. ein
Kredit zu einem negativen Zinssatz aufgenommen werden kann und die Rendite (ohne Risiko
bzw. nach Beriicksichtigung von Risikozuschlidgen) aus den Investitionsprojekten zwar auch
negativ, aber etwas grofler (bzw. betragsméBig kleiner) ist, dann wird dadurch ein Gewinn
erwirtschaftet. Dasselbe gilt bei der Anlage eigener Mittel, deren alternative Verwendung den
negativen Zinssatz i bringt, wihrend die Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert selbst

bei negativer, aber groferer (bzw. betragsméBig kleinerer) Rendite besser sind.

Hinzu kommt die Mdglichkeit, dass nach der zweiten Entscheidungsregel fiir einander aus-
schlieBende Investitionsprojekte selbst bei negativem Zinssatz die Rendite dieser Projekte
positiv sein kann, wenn es ndmlich hinreichend viele solche Projekte mit positiver Rendite gibt.
Ein negativer Zinssatz fiihrt also nicht dazu, dass Investitionen mit positiver Rendite unter-
bleiben, sondern umgekehrt dazu, dass davon mdoglichst viele durchgefiihrt werden. Nur wenn
diese erschopft sind, konnen auch noch Projekte mit negativer Rendite realisiert werden, die
aber immer noch besser sind als die Alternative(n) mit negativem Zins, wihrend Projekte mit
einer noch niedrigeren Rendite nicht durchgefiihrt werden. Das ist betriebswirtschaftlich

effizient und gewinnmaximierend.

Es ist sogar auch volkswirtschaftlich effizient, zumindest wenn der negative Zins die (fehlen-
den) Knappheitsverhéltnisse des Kapitals richtig abbildet (etwa wegen hoher Sparneigung und
zugleich sinkendem Investitionsbedarf z. B. von Internetunternehmen im Vergleich zur
Schwerindustrie, vgl. von Weizsdcker/Kramer 2019) und nicht rein willkiirlich bzw. aus poli-
tischen Griinden gesetzt wurde, wihrend der Zinssatz fiir die einzelnen Unternehmen so oder
so ein Datum ist. Auflerdem sollte auch der Staat alle 6ffentlichen Projekte mit positiver Rendite
durchfiihren (lassen), ehe er selbst oder private Unternehmen Investitionsprojekte mit negativer
Rendite in Angriff nehmen. Eine niedrige soziale Diskontrate (sieche Zhuang et al. 2007) hat
grundsétzliche Vorteile, z. B. auch fiir den Erhalt der Umwelt, wéahrend eine negative Rate
schwer zu interpretieren und auch normativ fragwiirdig wiére. Schlie8lich ist mehr Konsum statt

Investitionen mit negativer Rendite bedenkenswert, was im vierten Kapitel aufgegriffen wird.



Es kann eine Untergrenze fiir (wirksame) negative Zinsen geben, wenn reale Investitions-
projekte durch einfache Finanzanlagen z. B. in Bargeld ersetzt werden, was betriebswirt-
schaftlich eine gute Losung ist, um zu niedrige Renditen zu verhindern. Nominal hat Bargeld
einen Zinssatz von null. Der reale Zinssatz liegt um die Inflationsrate darunter bzw. wére bei
Deflation sogar positiv. Bei einem negativen Nominalzinssatz ist deshalb der Kapitalwert von
Bargeld positiv. Gegebenenfalls sind noch reale Kosten fiir das Halten von Bargeld zu bertick-
sichtigen, die aber nicht sonderlich hoch sind und damit eine Untergrenze fiir effektive Negativ-
zinsen setzen. Der Staat bzw. die Zentralbank konnen diese Kosten reduzieren, was Ressourcen
spart, oder umgekehrt versuchen zu erhohen, um die bereits negativen Zinsen weiter senken zu
konnen, was jedoch zu weiteren, ebenfalls ressourcenverbrauchenden Ausweichreaktionen

fiihrt.

3. Kapitalwert bei Null- und Negativzinsen mit sehr langem Zeitraum

Im letzten Kapitel wurde gezeigt, dass sich der Kapitalwert bei Null- und Negativzinsen mit
tiberschaubarem Zeitraum problemlos berechnen ldsst und die Orientierung an ihm 6konomisch
sinnvoll bleibt. Wenn der Zeitraum jedoch sehr lang wird, gibt es Probleme. Rein formal gibt
es bei einer unendlichen langen Zahlungsreihe dann keine (endliche) Losung mehr fiir den
Kapitalwert (von Spezialfillen abgesehen, bei denen sich z. B. Ein- und Auszahlungen alle
gegenseitig autheben). Bei einem Zinssatz von null wird keine zukiinftige Zahlung abdis-
kontiert, so dass eine unendliche Reihe von Zahlungen zu einem unendlichen Gegenwartswert
fiihrt. Bei einem negativen Zinssatz wird das Problem noch verschirft, weil der heutige Wert
von zukiinftigen Zahlungen desto stirker steigt, je ferner sie in der Zukunft liegen. Eine
hinreichend weit in der Zukunft liegende Einzahlung von einem Euro kann dadurch zu einem
beliebig grofen Kapitalwert fithren, eine unendliche Reihe von Zahlungen wird ebenfalls
unendlich groB. Die zweite Entscheidungsregel fiir die Auswahl von Investitionsprojekten nach
dem Kapitalwert ist dann nicht mehr anwendbar, weil sich die unendlichen Grof3en als solche
nicht vergleichen lassen. Allerdings lieBen sich gegebenenfalls andere Vergleichsgro3en kon-
struieren wie der durchschnittliche Einzahlungsiiberschuss pro Periode. Nach der ersten Regel
sind alle Investitionsprojekte auszuwihlen, die in der fernen Zukunft zu mehr Ein- als

Auszahlungen fiihren, ganz unabhingig von ihren heutigen Kosten.

Realistisch betrachtet gibt es keine Investitionsprojekte mit unendlichem Zeithorizont. Kein
Unternehmen bleibt ewig bestehen, kein Staat, nicht einmal die Menschheit oder das ganze

Universum. Allerdings ist es schwierig, einen sinnvollen Endzeitpunkt festzulegen. Sollte



dieser in 100, in 1.000 oder besser 10.000 oder gar 100.000 Jahren angesetzt werden und wie

sind dann eventuell immer noch vorhandene Restwerte zu bewerten?

AulBerdem fiihren auch endliche, aber sehr lange Zeitrdume zu Problemen, wenngleich mehr
O6konomischer als formaler Art. Bei einem negativen Zinssatz von einem Prozent hat ein Euro
in 100 Jahren einen Kapitalwert von 2,73 Euro heute, was noch iiberschaubar erscheint. Bei
einem Euro in 1.000 Jahren betrigt der Kapitalwert hingegen 23.163,57 Euro. Wire es wirklich
sinnvoll, heute 23.000 Euro zu investieren, um in 1.000 Jahren einen Euro zuriickzuerhalten?
Der Kapitalwert tduscht auch nur vor, dass der zukiinftige Euro so viel mehr wert wire. Wenn
in realen GroBen gerechnet wird, kann man fiir einen Euro in 1.000 Jahren genau das gleiche
kaufen wie heute. Bei nominalen Groflen und Inflation wiirde man hingegen fast nichts mehr
fiir einen Euro bekommen. Nur bei einer Deflationsrate iiber dem negativen Nominalzinssatz

wire der Realzins positiv und die hier behandelte Problematik entschirft.

Ohne (hohere) Deflation geht durch negative Zinsen Kaufkraft verloren und ist in der Zukunft
das heutige Geld weniger wert, nicht das zukiinftige Geld heute mehr. Deshalb wire es eigent-
lich angemessen, die Formel fiir den Kapitalwert umzudrehen, also nicht den vermeintlichen
heutigen Wert zukiinftigen Geldes zu berechnen, sondern umgekehrt den Wertverlust am Ende
des Betrachtungszeitraums, also zum Zeitpunkt T in Form des Endwerts Er (vgl. Neus 2018,
S. 329):

) Ep= Z Z,-(1+ )T
t=0

Allerdings hat das mehr symbolische Bedeutung. Die Entscheidungsregeln bleiben gleich, also
Investitionen mit positivem Endwert bleiben betriebswirtschaftlich sinnvoll und von inkompa-

tiblen Investitionen sollten die mit dem hochsten Endwert ausgewéhlt werden.

4. Investitionen mit negativer Rendite vs. Konsum

Formel (2) macht den Wertverlust bei negativen Zinsen deutlich. Dieser fiihrt zu der Frage, ob
bei negativen Zinsen iiberhaupt investiert oder nicht besser mehr konsumiert werden sollte.
Unternehmen konsumieren nicht, aber ihre Eigentiimer konnten das. Ebenso konnte der Staat
Konsum- statt Investitionsentscheidungen treffen. Normalerweise, bei positivem Zins, wird

investiert, um in der Zukunft mehr konsumieren zu kénnen, denn Investitionen sind im Gegen-



satz zum Konsum kein Selbstzweck, sondern ein Umweg zu zukiinftigem Konsum. Bei nega-
tivem Zins bzw. negativer Rendite aus Investitionsprojekten wird hingegen auf mehr heutigen

Konsum verzichtet, als zukiinftiger Konsum durch die Investitionen erméglich wird.

Die meisten Menschen haben eine Gegenwartspriferenz, schitzen also gegenwértigen Konsum
hoher ein als zukiinftigen, weshalb normalerweise ein positiver Zins fiir Konsumverzicht
gezahlt werden muss. Allerdings gibt es auch einen abnehmenden Grenznutzen des Konsums,
weshalb ein zeitlicher Ausgleich des Konsums vorteilhaft ist. Wegen der Gegenwartspréferenz
sollte der Konsum heute idealweise etwas hoher sein als morgen (und {ibermorgen etc.), aber
nicht viel, viel héher. Bei heutigem Uberfluss und morgen absehbarer Not ist es durchaus ver-
niinftig, Konsummaoglichkeiten in die Zukunft iibertragen zu wollen, selbst wenn das mit
Kosten verbunden ist, z. B. Lagerkosten, etwas Schwund oder eben allgemein einem negativen
Zins (entgegen z. B. Polleit 2015). Dasselbe kann fiir eine iiberalternde Gesellschaft gelten, in
der die Zahl der Arbeitskrifte ab- und die Zahl der konsumierenden Rentner zunimmt. Fraglich
ist, ob das weltweit und dauerhaft der Fall ist, zumal eine steigende Arbeitsproduktivitdt den

Alterungseffekt abmildern oder sogar ganz auftheben kann.

5. Fazit und Ausblick

Der Kapitalwert ldsst sich auch bei Null- und Negativzinsen berechnen, zumindest fiir endliche
Zeitraume. Betriebswirtschaftlich bleibt es sinnvoll, sich bei Investitionsentscheidungen am
Kapitalwert zu orientieren und Projekte mit positivem bzw. jeweils dem hdheren positiven
Kapitalwert durchzufiihren, selbst wenn deren Rendite negativ sein sollte, aber eben hoher als

der relevante negative Zinssatz.

Volkswirtschaftlich ist wichtig, ob der negative Zins Angebot und Nachfrage bzw. der 6kono-
mischen Situation entspricht oder rein politisch gesetzt wurde. Es sollten moglichst erst alle,
auch staatliche Investitionsprojekte mit positiver Rendite realisiert werden, bevor solche mit
negativer Rendite angedacht werden. AuBBerdem ist zu iiberlegen, ob nicht mehr Konsum in der
Gegenwart besser wiére als Investitionen mit negativer Rendite, die weniger Konsum in der
Zukunft erlauben. Letztere erscheinen nur sinnvoll, wenn die Konsummdglichkeiten in der
Zukunft deutlich kleiner sind, also die mit Verlust verbundene Ubertragung von Konsum in die
Zukunft den Konsumpfad gléttet und dadurch insgesamt den Nutzen bzw. die Wohlfahrt erhoht.

Angesichts von immer noch positiven Wachstumsraten scheint das nicht der Fall zu sein.



SchlieBlich ist es nicht unplausibel, dass negative Zinsen ein eher kurzfristiges Krisenphidno-
men sind und langfristig mit vielleicht niedrigen, aber wieder positiven Zinsen zu rechnen ist,
was die hier behandelten Probleme entschérft. Allerdings kann es zu anderen Problemen beim
Ubergang von aktuell negativen zu wieder positiven Zinsen kommen wie etwa vermehrten

Insolvenzen von privaten Haushalten, Unternehmen und selbst Staaten.
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