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Zusammenfassung

e Einen Null- oder Negativzins kann es in einem freien Markt aus
handlungslogischer Sicht nicht geben. Die Lebenszeit ist knapp und daher
bevorzugen es die Menschen, ihre Ziele lieber heute als morgen zu erreichen.
Aus dieser Zeitpraferenz ist der Urzins entstanden, der fir den Wertabschlag
verantwortlich ist, den die spéatere Erflllung der BedUrfnisse erleidet. Weil die
Zeitpraferenz stets positiv ist, muss auch der Zins Gber der Nullgrenze liegen.

e Ohne einen positiven Zins ware der heutige Wohlstand gar nicht erst denkbar.
Bei einem Nullzins gibt es keinen Anreiz mehr, auf heutigen Konsum zu ver-
zichten, zu sparen und das Ersparte zu investieren, damit der kiinftige Wohl-
stand wachsen kann. Vielmehr setzt ein Kapitalverzehr ein, bei dem alles vor-
handene Kapital verbraucht wird, wahrend Ersatz- und Erweiterungs-
investitionen ausbleiben. Die Arbeitsteilung hért auf und die Volkswirtschaft
fallt zurtick in eine primitive Subsistenzwirtschaft.

e Der Zins wird politisch von den Zentralbanken missbraucht und kinstlich
herabgesenkt. Er gerdt dadurch aus seinem nattrlichen Gleichgewicht, was
zu Spekulationsblasen und Verwerfungen an den Markten fuhrt, zur
Verschuldung anreizt und die Menschen zunehmend zu kurzfristigem Denken
verleitet. Die staatliche Geldpolitik sorgt daher nicht nur fir finanzielle und
wirtschaftliche Stérungen, sie beschadigt auch das gesamte gesellschaftlich-
kulturelle Werte- und Moralsystem.

e Die Idee einer Null- oder Negativzinspolitik entpuppt sich bei genauerem
Nachdenken als eine Politik zur Zerstérung des marktwirtschaftlichen
Systems. Das staatliche Geldmonopol ist deshalb mit einer nachhaltig
freiheitlichen und produktiven Gesellschaft kaum vereinbar. ZielfUhrender
ware ein freier Markt fir Geld, in welchem in Konkurrenz miteinander stehende
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eder kennt ihn, jeder spricht Uber ihn: den Zins. Doch was ist der Zins eigent-

lich? Der Zins ist in der Volkswirtschaftslehre nach wie vor ein Zankapfel. Es

gibt immer noch viele sich zum Teil widersprechende Zinstheorien: die Produk-
tivitdtstheorie des Zinses; die Abstinenztheorie des Zinses; die Ausbeutungstheorie
des Zinses; die Liquiditatstheorie des Zinses; die Zeitpréaferenztheorie des Zinses; und
andere mehr. Wie soll man sich da zurechtfinden? Welche Theorie ist die richtige?

Das Zinsphdanomen wird nur verstandlich, wenn man Uber die 6konomische
Lehre hinausgeht und sich Hilfe von der Erkenntnistheorie holt. Die Erkenntnistheorie
— man bezeichnet sie in der Philosophie auch als Epistemologie — beschéftigt sich mit
Fragen wie: Woher stammt unser Wissen? Wo sind die Grenzen des Wissens? Was
kénnen wir wissen? Die Aussage, dass wir Menschen in all unserer Unvollkommenheit
nicht alles verstehen und wissen, werden vermutlich viele unterschreiben. Doch es
gibt auch Dinge, die wir sehr genau verstehen und wissen, ja die wir sogar mit Ge-
wissheit wissen kénnen!

Nehmen wir nur einmal den Satz vom Widerspruch, den wir aus der Logik ken-
nen: Zwei sich widersprechende Aussagen kénnen zugleich nicht zutreffen. Es ist
beispielsweise nicht méglich, dass die Erde eine Scheibe ist, und dass es gleichzeitig
nicht der Fall ist, dass die Erde eine Scheibe ist. Wir haben es hier mit einer Erkenntnis
zu tun, die wir nicht verneinen kbnnen, ohne dass wir durch das Verneinen ihre Gul-
tigkeit schon voraussetzen.

Eine derartige Erkenntnis war auch dem Koénigsberger Philosophen und Kriti-
ker der reinen Vernunft, Immanuel Kant (1724-1804), gelaufig. Er erklarte uns, dass
wir Menschen keine voraussetzungslosen Erfahrungen machen kdnnten; sondern
dass wir vielmehr den Gegenstanden, die wir erfahren, Eigenschaften auferlegten, die
aus unserem Erkenntnisvermdgen stammen. Kant sprach in diesem Zusammenhang
von den Bedingungen der Mdglichkeit objektiver Erfahrung. Zu diesen Bedingungen
der Mdéglichkeit objektiver Erfahrung ist auch der Zins — genauer: der Urzins — zu rech-
nen.

Warum der marktwirtschaftliche Zins nicht negativ sein kann

Es gibt Aussagen, die man nicht widerspruchsfrei verneinen kann. Solche
Satze mussen wir — ob wir wollen oder nicht — als wahr ansehen. Dazu zahlt beispiels-
weise der Satz: «Der Mensch handelt.» Dieser Satz klingt zun&chst recht trivial. Aber
er hat es in sich. Er gilt a priori: das heisst, er ist erfahrungsunabhangig, ist selbst-
evident, kann Notwendigkeit und Allgemeingultigkeit beanspruchen. Der Satz «Der
Mensch handelt» zeichnet sich durch Widerspruchsfreiheit aus: Wer ihn verneint, der
handelt und widerspricht damit dem Gesagten.

Aus dem wahren Satz «Der Mensch handelt» lassen sich weitere wahre Aus-
sagen deduktiv ableiten. Beispielsweise, dass das menschliche Handeln stets zielbe-
zogen ist, was sich ebenfalls nicht widerspruchsfrei verneinen lasst. Und weiter: Wer
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handelt, der muss Mittel einsetzen, um seine Ziele zu erreichen; es gibt kein mittello-
ses Handeln. Wer also beispielsweise zu jemand anderem sprechen méchte, muss
seine Stimmbander in Schwingung versetzen, also ein Mittel einsetzen.

Mittel sind stets knapp. Waren sie nicht knapp, waren sie keine Mittel. Zeit ist
ein unverzichtbares Mittel. Zeitloses Handeln Iasst sich nicht widerspruchsfrei den-
ken, denn sonst waren die Ziele immer sofort und unmittelbar erreicht, und man
kénnte nicht mehr handeln. Weil Handeln Knappheit impliziert, wertet der Handelnde
notwendigerweise einen grésseren Gutervorrat — mehr Mittel — héher als einen klei-
neren Gutervorrat. Und weil Zeit ein knappes Mittel ist, und jede Handlung den Einsatz
von Zeit als Mittel erfordert, zieht der Handelnde eine friihere Zielerreichung einer
spéateren vor.

Genau diese Tatsache, dass man ein Friher einem Spater vorzieht, kommt
durch die Zeitpréferenz zum Ausdruck, und ihre Manifestation ist der sogenannte
Urzins. Der Urzins steht fir den Wertabschlag, den die spatere Erflllung der Bedrf-
nisse gegentber der friheren Erflllung der Bedirfnisse — von gleicher Art und Gite
und unter gleichen Bedingungen — erleidet. Zeitpraferenz und Urzins stecken gewis-
sermassen in jedem handelnden Menschen. Wir alle haben stets und Uberall eine po-
sitive Zeitpraferenz und folglich auch einen positiven Urzins. Zeitpraferenz und Urzins
kédnnen nicht verschwinden, sie sind immer da — und sie kdnnen vor allem nicht ne-
gativ werden.

Zeitpraferenz und Urzins sind von Mensch zu Mensch unterschiedlich, und sie
andern sich auch im Laufe des Lebens. Die Zeitpraferenz und der Urzins sind hoch,
wenn der Handelnde den Gegenwartskonsum vergleichsweise hoch wertschatzt im
Vergleich zum Zukunftskonsum. Und die Zeitpréferenz ist niedrig, wenn der Gegen-
wartskonsum vergleichsweise weniger hoch wertgeschatzt wird im Vergleich zum Zu-
kunftskonsum.

Wenn die Zeitpraferenz der Menschen abnimmt, bedeutet das, dass ihnen das
Gegenwartige weniger wichtig wird gegenliber dem Zukunftigen — und entsprechend
nimmt auch der Urzins ab. Das zeigt sich darin, dass die Menschen aus ihrem Ein-
kommen mehr sparen und weniger konsumieren. In kapitalistischen Volkswirtschaf-
ten wird das Ersparte investiert (auch Kundengelder auf dem Bankkonto werden von
den Banken investiert), und dadurch steigen die kinftigen Konsummdglichkeiten.
Eine abnehmende Zeitpréferenz flhrt also zu mehr Wohlstand.

Wie erklart sich nun der Zusammenhang zwischen Urzins und Marktzins? Es
gibt Menschen, die konsumieren nicht ihr gesamtes Einkommen. Den Teil, den sie
nicht konsumieren, sparen sie — und sie bieten ihre Ersparnisse anderen an. Die Er-
sparnisse werden von denen nachgefragt, die mehr auszugeben winschen, als sie
haben. Durch das Angebot von Ersparnissen und der Nachfrage nach Ersparnissen
(fur Investitionszwecke) bildet sich auf einem freien Markt ein Marktzins heraus.

In einem freien Markt entspricht der Marktzins dem «gesellschaftlichen»
Urzins. Letzterer erklart sich aus den individuellen Urzinsen der Anbieter von Erspar-
nissen und der Nachfrager nach Ersparnissen. Der «gesellschaftliche Urzins», der sich
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auf diese Weise herausbildet, stellt sicher, dass es stets genligend Ersparnisse gibt,
um die Investitionen durchfiihren zu kénnen.

Folgenschwere Konsequenzen von Null- oder Negativzinsen

Der Zins hat viele Feinde. Diverse Menschen sehen in ihm ein Ubel. Beispiels-
weise wollen sozialistisch-kommunistische Parteien den Zins abschaffen, genauso
wie damals die Nationalsozialisten. Ein Propagandaruf der deutschen Nationalsozia-
listen lautete: «Brechung der Zinsknechtschaft». Wenn wir die nationalékonomische
Theorie studieren, dann kénnen wir jedoch verstehen, dass ohne einen positiven
Marktzins unsere heutige Wirtschaft und unser Wohlstand gar nicht méglich wéren.

Nehmen wir an, der Marktzins wére null. Dann gébe es keinen Anreiz mehr, auf
heutigen Konsum zu verzichten, zu sparen und das Ersparte zu investieren. Denn je-
der Mensch hat ja eine positive Zeitpréaferenz und damit einen positiven Urzins, der
sein Werten und Handeln leitet. Aufgrund der positiven Zeitpréaferenz wird zum Bei-
spiel 1 Euro heute notwendigerweise hdher gewertet als 1 Euro in der Zukunft. Hat
der Handelnde einen Urzins von, sagen wir, 2 Prozent, wird er nur dann bereit sein, 1
Euro, den er heute besitzt, gegen 1,02 Euro, die er kiinftig erhélt, einzutauschen. Be-
kédme er fir seinen heutigen 1 Euro lediglich 1,01 Euro in einem Jahr, wirde kein
Tausch zwischen «Euro heute» und «Euro in einem Jahr» stattfinden; es gébe keinen
Marktzins.

In einer Welt, in der der Marktzins null ware, wirde nur noch konsumiert, es
wirde nicht mehr gespart und investiert. Kapitalverzehr wiirde einsetzen. Alles vor-
handene Kapital wird verbraucht — die Regale werden sprichwdrtlich leergeraumt. Er-
satz- und Erweiterungsinvestitionen bleiben aus. Die Arbeitsteilung hért auf, und die
Volkswirtschaft fallt zurlick in eine primitive Subsistenzwirtschaft. In einer Welt, in der
der Marktzins null betragt, wirde die moderne Volkswirtschaft, wie wir sie heute ken-
nen, nicht mehr funktionieren. Senkte man also den Marktzins weltweit pl6étzlich auf
null ab, waren Milliarden von Menschen ihrer Einkommensquelle beraubt, die meisten
wohl dem Hungertod preisgegeben.

Geldschaffen aus dem Nichts

Der Marktzins wird heutzutage nicht mehr im freien Markt bestimmt, sondern
von den staatlichen Zentralbanken nach politischen Erwagungen gesetzt. Wie erklart
sich das? Die Zentralbanken haben das Geldproduktionsmonopol inne. Und das nut-
zen sie, um - in enger Kooperation mit den Geschéftsbanken — neues Geld durch
Kreditvergabe zu schaffen. Durch eine Kreditvergabe, der keinerlei Ersparnis gegen-
ubersteht, wird neues Geld in Umlauf gebracht. Das ist das sogenannte «Geldschaf-
fen aus dem Nichts».

Das per Kredit neu geschaffene Geld erreicht die Volkswirtschaft, indem es in
den Kreditmarkt eingespeist wird. Das erhéht das Kreditangebot kinstlich, was wie-
derum den Marktzins kinstlich absenkt. Der Marktzins fallt niedriger aus, als er aus-
fallen wirde, wenn das Kreditangebot nicht kinstlich ausgeweitet worden ware. Der
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Marktzins gerat aus dem Gleichgewicht. Er wird unter den gesamtwirtschaftlichen
Urzins gedrtckt. Und das hat negative Folgen. Es entmutigt das Sparen, es ermutigt
den Konsum, und gleichzeitig setzt es neue Investitionen in Gang, fur deren Realisa-
tion keine Ersparnisse verflgbar sind. Die Volkswirtschaft beginnt also, Gber ihre Ver-
haltnisse zu leben. Uberkonsum und Fehlinvestitionen stellen sich ein. Zunéchst fihrt
das einen kunstlichen Aufschwung («Boom») herbei, der friiher oder spéter in einen
Abschwung («Bust») umschlagt. Es entstehen also Spekulationsblasen, die nachfol-
gend platzen und krisenhafte Erschitterungen auslésen.

Die Zentralbankpolitiken sind zweifelsohne die Kernursache fir die grossen
Krisen — wie zum Beispiel die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009, aber auch wei-
ter zurlckliegende Krisen wie etwa das Platzen des «New Economy Booms»
2000/2001 und der Grossen Rezession 1929.

Ausserdem steigt die Verschuldung der Privaten und der Staaten an und die
Kaufkraft des Geldes schwindet. Der Staat, der mit seiner Zentralbank eine nahezu
unerschopfliche Finanzierungsquelle hat, wird immer grésser und méachtiger, wird
zum tiefen Staat — zum «Deep State» — und zerstért immer mehr birgerliche und un-
ternehmerische Freiheiten.

Umwertung aller Werte

Das kinstliche Absenken des Zinses ist alles andere als ein Kavaliersdelikt.
Die Folgen der Zinsmanipulation durch die Zentralbanken sind vielmehr Gberaus weit-
reichend. Die Zinsmanipulation greift unmittelbar in das Werten und Handeln der
Menschen ein und bringt es durcheinander; es fuhrt die Menschen in die Irre, durch-
kreuzt ihre Konsum-, Spar- und Investitionsentscheidungen. Die Zentralbanken ma-
nipulieren mit ihrer Politik die Zeitpraferenz der Menschen in die Héhe. Sie «<machen»
das Hier und Heute flr die Menschen noch wichtiger gegentiber dem Morgen.

Es kommt zu einer — wie es Friedrich Nietzsche (1844-1900) formulierte — «<Um-
wertung aller Werte». Nicht nur die Wirtschaftsstruktur, sondern eben auch das
Werte- und MoralgerUst der Volkswirtschaft wird in Mitleidenschaft gezogen. Dazu
einige Beispiele.

Das kunstliche Herabdriicken des Marktzinses ermutigt zu einem Leben auf
Pump. Die Tugend der Sparsamkeit gerat aus der Mode, «Dauerschuldnerei» wird
«in» und moralisch akzeptabel. Das Erreichen von Kurzfristzielen wird flr die Men-
schen wichtiger als das Erreichen von langerfristigen Vorhaben. Beispielsweise nimmt
die Leistungsbereitschaft ab, weil Freizeit zusehends hdéher wertgeschatzt wird als
«Arbeitsleid».

Die empfundenen Kosten, die mit Familie und Kinderreichtum verbunden sind,
werden zusehends gescheut. Scheidungen zur «Lésung» von Eheproblemen werden
attraktiver; denn die Kosten, um Uber partnerschaftliche Schwierigkeiten hinwegzu-
kommen, steigen.
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Die Qualitat der Ausbildung leidet: Wenn das Hier und Jetzt noch wichtiger
wird, dann wendet man weniger Zeit auf, um sich tUber den Tag hinaus, auf zeitinten-
siven Wegen zu bilden und reifen zu lassen.

Die Sitten verfallen: Manieren zu erlernen und Rucksicht zu nehmen sind auf-
wendige Tatigkeiten. Im zwischenmenschlichen Umgang zahlen sie sich haufig erst
langfristig aus. Gutes Benehmen bleibt daher auf der Strecke, wenn die Zeitpraferenz
der Menschen kunstlich erhéht wird.

Auch die Asthetik verkommt: Modische Eintagsfliegen haben es leichter, Kau-
fer zu finden, das Brechen mit «bewahrten Klassikern» wird erleichtert. Beispielsweise
stampft man Bauten, die so gut wie eben mdglich dem Durchschnittsgeschmack ge-
fallen sollen, so schnell wie eben mdglich aus dem Boden, Schénheitsaspekte wer-
den dabei zweitrangig.

Und nicht zuletzt sorgen der Uberkonsum und die Fehlallokationen, die beide
Folgen der Zinsmanipulation sind, fur eine verstarkte Nutzung von Naturressourcen.
Auf diese Weise werden Umweltprobleme geschirt: Es kommt zum Abbau und Ver-
brauch von Rohstoffen fiir den Uberkonsum und die Fehlinvestitionen.

Die widerspruchliche Theorie des negativen gleichgewichtigen Zinses

In den letzten Jahren haben einige meinungsfiihrende Okonomen die Theorie
vorgelegt, der «gleichgewichtige Zins» — beziehungsweise der Urzins — sei negativ
geworden. Das verbinden sie mit einer normativen Forderung: Weil der gesellschaft-
liche Urzins negativ sei, miussten die Zentralbanken den Marktzins in den Negativbe-
reich beférdern, um Wachstum und Beschaftigung zu unterstitzen. Einige Zentral-
banken sind dem Ruf bereits gefolgt: die Europaische Zentralbank, die Schweizeri-
sche Nationalbank sowie auch die dénische und schwedische Zentralbank. Was ist
davon zu halten?

Die Idee, der Urzins konnte null Prozent oder gar negativ werden, ist logisch
widersprtchlich und daher falsch. Der Urzins kann sich zwar auf die Nulllinie zube-
wegen, er kann aber niemals null oder negativ werden. Wenn man behauptet, der
Urzins sei null, dann verneint man damit den logisch nicht widerlegbaren Satz, dass
der Mensch handelt; und das ist zweifelsohne falsch. Ein negativer Urzins ist flir den
menschlichen Geist Uberhaupt nicht sinnvoll zu verstehen.

Wohlgemerkt: Die Zentralbank kann zwar den Marktzins auf oder auch unter
die Nulllinie zwingen, indem sie zum Beispiel Anleihen zu einem Preis kauft, der héher
ist als die Summe der Zinscoupons und der Tilgungszahlung der Anleihe. Aber
dadurch erzeugt sie notwendigerweise ein Ungleichgewicht, niemals ein Gleichge-
wicht, denn der Urzins, den die handelnden Menschen in sich tragen, kann aus logi-
schen Griinden nicht null oder gar negativ werden.

Wenn der Urzins null wére, dann wirde der Preis fur Boden ins Unermessliche
steigen. Die Bodenertrage, die sich tber eine unendliche Nutzungsdauer erstrecken,
wurden dann mit einem Nullzins abgezinst, und das liefe auf einen Barwert und damit
einen Marktpreis von Unendlich hinaus! Boden kdnnte dann gar nicht mehr gegen
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Geld gekauft und verkauft werden, sondern liesse sich nur noch tauschen gegen an-
dere Grundsticke. Und weil der Preis flr Boden natlrlich in alle anderen Giterpreise
eingeht, wirden auch diese Guter unbezahlbar.

Oder: Wenn der Urzins null wére, dann wiirden Sie zwei Apfel, die Sie erst in
10 Jahren oder in 1 000 Jahren bekommen, einem Apfel heute vorziehen. Wenn |hr
Urzins null ware, dann z&hlt fir Sie ndmlich nur noch «Mehr ist besser als weniger».
Das «Friher ist besser als spéter» hat hingegen keine Bedeutung mehr fr Ihr Werten
und Handeln. Das klingt nicht nur grotesk, das ist es auch — weil es ein Beispiel ist,
das auf einer logisch unsinnigen Aussage aufbaut — dass namlich der Urzins null sei.

Politik des Rlckschritts

Die Idee einer Null- oder gar Negativzinspolitik entpuppt sich bei genauem
Nachdenken als eine Politik zur Zerstérung des kapitalistischen Systems — bezie-
hungsweise der Uberbleibsel, die davon heute noch (ibrig sind. Die Null- und Nega-
tivzinspolitik — konsequent zu Ende gedacht - ist der Weg in die De-Zivilisation, in den
Ruckbau der modernen Volkswirtschaften, wie wir sie heute kennen.

Einerseits mag es sein, dass die Befurworter der Null- und Negativzinsen ei-
nem intellektuellen Irrtum unterliegen — so wie es ihn schon oft in der Wissenschafts-
geschichte gegeben hat. Andererseits wird die Null- und Negativzinspolitik aber auch
von sozialistischen Kraften bewusst vorangetrieben, um die freie Marktwirtschaft zu
zertrimmern. Marxistische Umstirzler sind vermutlich zutiefst erfreut und voller Un-
terstltzung fir das, was die grossen Zentralbanken der Welt derzeit anrichten. Das
sollte uns nicht erstaunen, denn in seinem «Manifest der Kommunistischen Partei»
nennt Karl Marx «Massregeln, die die gesellschaftliche Umwé&lzung zum Kommunis-
mus mdglich machen sollen». Eine davon lautet: «Zentralisation des Kredits in den
Handen des Staats durch eine Nationalbank mit Staatskapital und ausschliesslichem
Monopol».

Der Okonom Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) schrieb: «Der Zustand des
Geldwesens eines Volkes ist ein Symptom aller seiner Zustande.» Wie treffend,
kénnte man sagen. Doch halt: Vielleicht verleiten Schumpeters Worte uns dann doch
zu voreiligen Schlussen. Denn man kénnte mit Schumpeter meinen, dass das heutige
Geldsystem, ein staatlich gefihrtes Geldmonopol, genau das ist, was die Mehrheit
der Menschen wollte und auch bekommen hat. Aber vielleicht stehen die Dinge auch
anders. Und zwar so: Ein ungedecktes Geldsystem in staatlicher Hand, das anféang-
lich harmlos und akzeptabel erschien, ist nach und nach zu einem wahren Monstrum
mutiert. Es hat die Volkswirtschaften und die Menschen zusehends von sich abhangig
gemacht — von immer mehr Kredit und Geld zu immer tieferen Zinsen. Vermutlich liegt
die Wahrheit, wie so haufig im Leben, in der Mitte: Das Problem ist zweifelsohne ent-
standen durch die Zustimmung und Duldung vieler. Es hat nunmehr aber eine Dimen-
sion angenommen, die viele sich vermutlich nicht herbeigewlnscht haben.
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Notwendigkeit einer marktwirtschaftlichen Geldreform

Die grossen Finanz- und Wirtschaftskrisen haben ihre Ursache im staatlichen
Geldmonopol, das ungedecktes Geld — produziert durch Kreditvergabe «aus dem
Nichts» — in Umlauf bringt. Es sorgt nicht nur fur finanzielle und wirtschaftliche St6-
rungen, es beschadigt auch das gesamte gesellschaftliche-kulturelle Werte- und Mo-
ralsystem. Das staatliche Geldmonopol ist mit einer dauerhaft freiheitlichen und pro-
duktiven Gesellschaft nicht vereinbar; es erweist sich vielmehr als ihr Totengraber.

Es ist eine der ganz grossen Aufgaben der Zeit, dem Staat das Geldmonopol
zu entziehen und zu einer nattrlichen Geldordnung zurlickzukehren. Das kann nur
gelingen, wenn die Menschen erkennen und akzeptieren, dass es keine gute Idee ist,
dem Staat die Hoheit Uber das Geld zu gewahren; und dass es keine 6konomischen
und ethischen Grunde gibt, den Staat zum Herren Uber das Geld zu machen. Was
dringend gebraucht wird, ist ein freier Markt fur Geld.
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