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Es gibt wohl kaum ein wirtschaftlich-gesellschaftliches 
Phänomen, das so missverstanden wird wie der Zins. 

Für viele Menschen ist der Zins etwas Anrüchiges. Nach 
dem Motto: Zins bedeutet, dass jemand auf  Kosten anderer 
lebt. Im Neuen Testament wurde noch ein Zinsverbot aus-
gesprochen. Doch längst ist es aufgehoben. Im islamischen 
Recht (Scharia) ist der Zins nach wie vor untersagt – weil 
Reiche durch den Zins noch reicher und Arme noch ärmer 
werden. Auch die Nationalsozialisten im Hitler-Deutsch-
land der 1930er Jahre gingen ungestüm gegen den Zins vor. 
Ihr Slogan hieß: „Brechung der Zinsknechtschaft“. 

Die Zinsfrage ist aktueller denn je: Die Europäische 
Zentralbank (EZB) will die Zinsen noch weiter unter die 
Nulllinie befördern – obwohl der Euro-Leitzins null Pro-
zent beträgt und der Einlagenzins der Banken minus 0,4 
Prozent; und schon jetzt sind tatsächlich alle Renditen für 
deutsche Staatsschuldpapiere – mit einer Laufzeit von drei 
Monaten bis zu 30 Jahren – negativ. Mit noch tieferen Zin-
VHQ�PHLQW�PDQ��GLH�Å]X�JHULQJH� ,QÁDWLRQ´�HUK|KHQ�VRZLH�
auch das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum beleben zu 
können. Oder steckt vielleicht etwas ganz anderes dahinter? 

Die Beantwortung dieser Frage erfordert zunächst eine 
Antwort auf  die Frage: „Was ist der Zins eigentlich?“ Kurz 
gesagt ist der Zins – besser: der Urzins – die Manifestation 
der Zeitpräferenz: Eine frühere Erfüllung der Bedürfnisse 
wird einer späteren vorgezogen. Der Urzins ist der Wert-
abschlag, den zukünftige Güter relativ zu gegenwärtigen 
Gütern erleiden. Der Volksmund sagt dazu: „Besser den 
Spatz in der Hand als die Taube auf  dem Dach.“ Der Ur-
zins ist nicht vom Himmel gefallen, er wurde auch nicht 
von unheimlichen Mächten in dunklen Hinterzimmern 
ausgeheckt. Er ist vielmehr untrennbar verbunden mit dem 
menschlichen Handeln.

So sehr wir uns auch anstrengen mögen, den Urzins aus 
der Welt zu schaffen: Wir werden ihn nicht los. Er steckt 
gewissermaßen in jedem von uns, er lässt sich aus unserem 
Handeln nicht verbannen, nicht verneinen. Weil unsere Welt 
so ist, wie sie ist, kommen wir Menschen nicht umhin, für 
unser Heute und Morgen vorzusorgen. Und indem wir un-
sere Einkommen verwenden, um sie zu konsumieren und zu 
VSDUHQ��WULWW�GHU�8U]LQV�JDQ]�]ZDQJVOlXÀJ�LQ�(UVFKHLQXQJ��

Er gibt die Rangfolge an, die die Handelnden gegenwärtigen  
im Verhältnis zu künftigen Bedürfnissen zuerkennen.  

Wäre der Urzins null, so hieße das, dass man einen Ap-
fel in zehn Jahren einem Apfel heute vorzieht. Das klingt 
nicht nur absurd, das ist es auch: Ein Urzins von null im-
pliziert, dass der Handelnde nicht mehr konsumiert, nicht 
heute, nicht morgen, nicht in einem Monat, nicht in einem 
Jahr. Die Preise von Grundstücken würden ins Unermessli-
che steigen, wenn der Urzins null wäre. Ein negativer Urzins 
ist für den menschlichen Verstand völlig unverständlich: Er 
läuft auf  die Negation einer logischen Wahrheit hinaus. Das 
alles erschließt sich handlungslogisch: aus der nicht wider-
legbaren Aussage, dass der Mensch handelt. 

Doch akademische Hexenmeister behaupten seit ei-
niger Zeit, der Urzins könne negativ werden – und er sei 
es auch schon geworden. Den Zentralbanken empfehlen 
sie daher, die Marktzinsen unter die Nulllinie zu drücken, 
denn nur so könnten die Volkswirtschaften wachsen und 
gedeihen. Diese „falsche Negativzinstheorie“ wird im Eu-
ro-Raum in die Tat umgesetzt – und es wird gruselig, wenn 
man sie konsequent zu Ende denkt: Ohne einen positiven 
Marktzins, ohne eine positive Rendite in Aussicht zu haben, 
hört das Sparen und Investieren auf  – weil jeder Konsu-
ment, jeder Unternehmer einen positiven Urzins hat und 
für Gegenwartsverzicht einen positiven Ausgleich verlangt.

Sind erst einmal alle Marktzinsen null oder gar negativ, 
bleiben Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen aus. Maschi-
nen, Werkshallen, Häuser – alles verrottet. Kapitalaufzeh-
rung setzt ein. Die arbeitsteilige Volkswirtschaft kommt 
zum Erliegen, fällt zurück in eine primitive Subsistenzwirt-
VFKDIW��'LH�)ROJHQ�ZlUHQ� YHUKHHUHQG��'LH�$XÁ|VXQJ� GHV�
arbeitsteiligen Wirtschaftens würde Not und Elend, den 
Hungertod von Hunderten von Millionen Menschen nach 
sich ziehen. Die Politik des herbeigezwungenen Null- und 
Negativzinses entpuppt sich als ein Kampf  gegen das, was 
von der freien Marktwirtschaft noch übrig ist, als ein radi-
kales Antikapitalismus-Programm. 

Mit ihr lässt sich – begünstigt durch die bei vielen Men-
schen tief  verwurzelte Zinsfeindschaft – ohne großen öf-
fentlichen Widerstand nach und nach eine revolutionäre 
Umgestaltung von Wirtschaft und Gesellschaft, eine Zer-
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Die dezentralen Datensätze und Vermögenswerte 
des neuen Bereichs „Blockchain“ beziehungsweise 

„Kryptowährungen“ scheinen naheliegende Möglichkeiten 
für dezentrales Unternehmertum und Investment zu bie-
ten. Doch nicht alles ist Gold, was glänzt. Dieser Bereich ist 
voll von Missverständnissen, Täuschungen und Irrwegen. 
Die Bezeichnungen „Blockchain“ und „Krypto“ führen 
eher in die Irre, da sie am funktionellen Kern vorbeigehen. 
Kryptographie ist eine allgemeine Technik, Blockchain eine 
spezielle. Klarer als die Aufzählung von technischen Mitteln 
ist die Bezeichnung des technischen Zwecks – und dieser 
wird am besten getroffen durch das Akronym „DLT: Dis-
tributed Ledger Technology“. Es geht um verteilte Daten-
banken – eben dezentrale Datensätze.

Kopien von Datensätzen zu verteilen und zu verglei-
chen, zu verschlüsseln und in eine Blockchain zu fassen, 
erschwert die Manipulation. Datensätze sind bloß Auf-
zeichnungen, die sich leicht ändern lassen. DLT soll die 
nachträgliche Änderung schwierig bis unmöglich machen.

Je weniger Vertrauen nötig ist, desto leichter die Ko-
operation zwischen Fremden. Doch DLT erspart nur eine 
sehr enge Art von Vertrauen: das Vertrauen in die Sorgfalt 
und Zuverlässigkeit von Aufzeichnungen. Für die meisten 

Kunden ist dieses Vertrauen nicht sonderlich relevant. Es 
scheint im Vertrauen enthalten zu sein, das die Grundla-
ge des Geschäfts ist, nämlich Vertrauen, dass ein Produkt 
oder eine Dienstleistung den versprochenen Nutzen bietet. 
Wenn dieses Vertrauen nicht erfüllt wird, ist es egal, ob in 
diesem Unternehmen zudem auch Datensätze nachträglich 
verändert werden.

Da DLT, insbesondere Blockchain, teuer ist und die Ef-
À]LHQ]�EHWUlFKWOLFK�PLQGHUW��JLEW�HV� I�U�GHQ�%�&�%HUHLFK��
also für den Endkunden, kaum sinnvolle Anwendungen. 
Die bislang einzige Anwendung, die sich in diesem Bereich 
bewährt hat, ist Kryptowährung. Hierbei ermöglicht Ver-
schlüsselung die fungible Übertragbarkeit von Guthaben. 
Diese Guthaben werden in der Kryptowährung mit der bis-
her längsten und weitesten Absatzfähigkeit, Bitcoin, algo-
rithmisch wie bei einem Sachgeld beschränkt. DLT erlaubt 
hier das Vertrauen, dass diese Beschränkung nicht hinter-
gangen wird. Die Absatzfähigkeit ist allerdings noch immer 
recht eingeschränkt im Vergleich zu staatlich privilegiertem 
Zeichengeld.

Die Fungibilität wird durch Pseudonymität erreicht. 
Fungibilität bedeutet die praktische Gleichbehandlung von 
Einheiten, was Teilbarkeit und Übertragbarkeit bedeutet. 

schlagung der bestehenden Verhältnisse herbeiführen; denn 
Demonstrationen, Menschenketten und Mahnwachen zur 
Rettung eines positiven Marktzinses werden sehr wahr-
scheinlich ausbleiben. Nicht aber die Folgen der Null- und 
Negativzinsen: Immer mehr Menschen wird es wirtschaft-
lich immer schlechter gehen, auch das Zusammenleben der 
0HQVFKHQ�LQ�GHU�*HPHLQVFKDIW�ZLUG�]XVHKHQGV�NRQÁLNWEH-
ladener, die Verteilungskämpfe spitzen sich zu. 

Das Monopol der Zentralbanken über Geld und Zins 
entpuppt sich als Massenvernichtungswaffe, der Wohlstand 

und Kultur zum Opfer fallen. Die EZB setzt sie unbeirrt 
ein. Zu hoffen, dass die EZB-Räte den Auslöser nicht wie-
der und wieder drücken werden, ist wohl vergebens. Der 
einzige Hoffnungsschimmer besteht darin, dass das Macht-
monopol der Zentralbanken vielleicht doch noch irgendwie 
gebrochen wird. Wenn die Volkswirtschaften das Zentral-
bankmonopol nicht bald abschütteln, es nicht durch besse-
re Einsicht und moralische Stärke aufzubrechen vermögen, 
wird es düster werden – vor allem in den Volkswirtschaften, 
die am Euro hängen. 

,PPHU�PHKU�0HQVFKHQ�ZLUG�HV�ZLUWVFKDIWOLFK�LPPHU�VFKOHFKWHU�JHKHQ��
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