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A. Einführung

Unterschiedlichste Faktoren seien für die jüng-
sten Turbulenzen an den Finanzmärkten verant-
wortlich. Regelmäßig werden auch das zu gerin-
ge Niveau von Schuldzinsen und übermäßige
Renditeansprüche angeführt, sie rücken verstärkt
in die öffentliche Diskussion. Doch verwischen
zahlreiche Finanzinnovationen zunehmend die
Grenzen zwischen Eigen- und Fremdkapital. Wenn
daher im Folgenden vereinfacht von Zinsen die
Rede ist, handelt es sich um Geldzinsen auf
eigenes und fremdes Geldkapital, genauer: Zin-
sen werden hier als ”Preis eigenen und fremden
Geldes“ definiert, ein Vorgehen, das gerechtfer-
tigt erscheint durch die überwältigende Domi-
nanz von Anlageentscheidungen als rein mone-
täre Entscheidung. Interessanterweise lässt eine
solche Sichtweise die komplexe Funktionalität
des Zinses deutlicher hervortreten.

Ausgangspunkt der folgenden Überlegungen
war die Frage, ob es einen rationalen Hinter-
grund für die verschiedenen, historisch über-
kommenen Zinsverbote geben könnte und welche
Erfahrungen wohl zur Formulierung solch strikter
Vorschriften geführt haben.1 Zur Klärung dieser
Frage möchte der Beitrag nun beisteuern und
auch Wissen erweitern. Dazu folgt er dem Schema
im medizinischen Untersuchungsgang, Anamnese
und Status, Funktionsanalyse, Diagnose, Thera-
pieoptionen und -empfehlung: Nach kurzer Auf-
nahme des praktischen Umganges mit Zinsnahme
sowie der wirtschaftswissenschaftlichen Verar-
beitung der speziellen Zinsmathematik (Teil B)
werden Zinsfunktionen abgeleitet, gesammelt,
analysiert (Teil C) und in einem Zinswirkungs-
schema zusammengeführt, um anschließend das
Problem doppelter Inkonsistenz, das sich auf
den Zeitaspekt und die Skalierung bezieht, fest-
zustellen (Teil D) sowie mögliche Lösungsan-

sätze zu diskutieren (Teil E) und zusammenzu-
fassen (Teil F).

B. Zeitraum und Skalierung

Rein ökonomische Betrachtung führt zunächst
vor Augen, dass die beiden wirtschaftswissen-
schaftlichen Teildisziplinen überwiegend ihre je-
weils spezifische – betriebs- oder volkswirtschaft-
liche – Warte einnehmen. Und es erscheint hilf-
reich, sich diesen Sachverhalt zunächst anhand
von Beispielen aus der elementaren Finanzmathe-
matik zu vergegenwärtigen. Zur Vereinfachung wird
hier die Entwicklung eines Kapitalbestandes aus
Anlegersicht über 30 Jahre hin verfolgt und in
Abbildung 1 (auf Seite 12) dargestellt. Das ein-
gesetzte Kapital K ist als auf eine Geldeinheit
(GE) normierter Betrag angenommen, so dass
dessen Vervielfachung direkt aus der Abbildung
abzulesen ist. 

Aus Sicht eines Geldentleihers ergäbe sich ein
entsprechender Verlauf der Schuldsumme, wenn
die Entrichtung der kumulierten Zinsen und die
Tilgung des Kapitals erst am Ende des Leihzeit-
raumes erfolgen. Tatsächlich aber weisen Anlage-
und Kreditgeschäfte zahllose Spielarten auf und
werden zumeist unter Einschaltung von Kapital-
sammelstellen und Finanzintermediären abge-
wickelt. Und da bei individueller Kreditaufnahme
die Tilgungsphase üblicherweise schon frühzeitig
einsetzt, treten dann Zins- und Zinseszinseffekte
einzelwirtschaftlich viel weniger deutlich hervor
als im gesamtwirtschaftlichen Aggregat.

Beispiel 1
Das oben erwähnte, einmalig eingezahlte Kapi-
tal K von 1 GE werde über 30 Jahre unverzinslich
zur Verfügung gestellt. Der Kapitalbestand K
bleibt damit über die gesamte Laufzeit konstant
in Höhe von [GE]: K30 = K = 1 = const.
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Beispiel 2
Das einmalig eingezahlte Kapital K von 1 GE
werde jährlich mit p v.H. verzinst, wobei die
Zinsen am Ende eines jeden Jahres dem Kapi-
talgeber gutgeschrieben werden, der sie sofort
entnimmt und für reale Güter verausgabt.2 Auch
in diesem Falle bleibt der Kapitalbestand K
damit über die gesamte Laufzeit konstant in
Höhe von [GE]: K30 = K = 1 = const.

Beispiel 3
Das einmalig eingezahlte Kapital K von 1 GE
werde jährlich mit 5 v.H. verzinst, wobei die
Zinsen am Ende jeden Jahres dem Kapitalgeber
zwar gutgeschrieben, aber nicht weiter verzinst
werden. Da in jedem Jahr der gleiche Zinsbetrag
K • 5/100 anfällt, ergibt sich nach 30 Jahren ein

Kapitalbestand in Höhe von [GE]: 
K30 = K+30 • K • 5/100 = 1 +1,5 = 0002,5.

Beispiel 4
Das einmalig eingezahlte Kapital K von 1 GE
werde jährlich verzinst, wobei die Zinsen am
Ende jeden Jahres dem Kapitalgeber gutge-
schrieben und weiter verzinst werden. Mit Zins
und Zinseszins ergibt sich nach 30 Jahren ein
Kapitalbestand in Höhe von [GE]
a) bei einem Zinssatz von 5 v.H.:

K30 = K(1+5/100)30 = 1• 4,32 = 004,32
b) bei einem Zinssatz von 10 v.H.:

K30 = K(1+10/100)30 = 1• 17,45 = 017,45
c) bei einem Zinssatz von 20 v.H.: 

K30 = K(1+20/100)30 = 1• 237,37 = 237,37.

Der Vergleich fiktiver Anlagevarianten (Ab-
bildung 1) zeigt für die Beispiele 1 und 2 eine
konstante, für Beispiel 3 eine linear ansteigende
und für Beispiel 4 eine exponentiell ansteigende
Verlaufsform. Der Grund der divergierenden Wachs-
tumspfade liegt darin, dass sich in Beispiel 3
durch Verzinsung des Kapitals und Stehenlassen
der Zinserträge eine arithmetische Reihe bildet,
hingegen Kapitalverzinsung und Weiterverzin-
sung der Zinserträge im Beispiel 4 eine geome-
trische Reihe erzeugen, die im Beispiel 4c) aus
Platzgründen kupiert wurde. Beide, Beispiel 3 und
4, heben sich von der Konstanz des Kapital-

Abbildung 1:
Fiktive
Anlagevarianten:
Beispiele 1 bis 4 

(Quelle: 
eigene Darstellung)

bestandes in den Beispielen 1 und 2 deutlich ab,
die beide als sich selbst begrenzende Systeme
angesprochen werden dürfen. Ferner wird ein-
sichtig, dass die Bestimmung der Kapitalentwick-
lung nicht nur der Existenz von Zins, Zinseszins
und der Höhe des Zinssatzes geschuldet ist, son-
dern dass auch der Zeitablauf eine zentrale Rolle
spielt: In der kurzen Frist liegen die Graphen
noch vergleichsweise dicht beieinander. 

Der unterschiedliche Gesichtskreis der beiden
ökonomischen Teildisziplinen bewirkt nun folgen-
des: Da sich der einzelwirtschaftliche Blickwinkel
stark an der Rentabilität von Eigen- und Fremd-
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kapital sowie an den Finanzierungs- und Ab-
schreibungsmöglichkeiten für Investitionen aus-
richtet, ist die Einbeziehung von Zins und
Zinseszins und damit eine exponentielle Kapital-
entwicklung – eigen- oder fremdfinanziert – so-
wie die Berücksichtigung unterschiedlicher Zins-
sätze der übliche Normalfall. Zins auf Zins (wie
in Beispiel 4) darf dabei schon deswegen nicht
vernachlässigt werden, weil Nutzungsdauer be-
ziehungsweise Abschreibungszeitraum für Ge-
bäude, große Infrastrukturprojekte oder auch bei
der Verwertung natürlicher Ressourcen auf meh-
rere Jahrzehnte und für größere Sachanlagen
immer noch auf etwa ein bis zwei Jahrzehnte
anzusetzen ist. Aber, das sei nochmals betont,
zur Betrachtung gelangen lediglich einzelwirt-
schaftliche Aspekte.

Dem methodologischen Individualismus ver-
pflichtet, haben auch Volkswirte diese Sachver-
halte im Hinterkopf. Gleichwohl vereinfachen
ihre Modelle: Soweit sie nicht ganz von der
monetären Seite abstrahieren und lediglich Real-
zinsen betrachten, nehmen sie gerne einen ein-
heitlichen Zinssatz oder wenigstens eine verein-
fachte Zinsstruktur an und orientieren sich an
zeitlosen oder derart kurzfristigen Modellen, dass
vom Zinseszins entweder ganz abgesehen werden
kann oder er im gesamtwirtschaftlichen Zinsauf-
kommen nur summarisch zu berücksichtigen ist.
Augenfällig wird das Vorgehen beispielsweise bei
der mikroökonomischen Betrachtung einer Kon-
sum-/Sparentscheidung privater Haushalte, die
zweiperiodisch modelliert wird. Es handelt sich
dabei um zwei Zeiträume logischer – kalenderun-
abhängiger – Zeit, wobei im ersten Zeitraum ein
Betrag zurückgelegt und im zweiten die ange-

sparte und verzinste Summe konsumiert wird. Das
aber kann als eine sehr kurze konstante oder
arithmetische Reihe verstanden werden. Mit an-
deren Worten: Volkswirte argumentieren über-
wiegend entsprechend der oben aufgeführten Bei-
spiele 1, 2 und 3. Dabei bleiben aber langfris-
tige gesamtwirtschaftliche Wirkungen der Zins-
nahme ausgeblendet – insbesondere die Dynamik
der Zinseszinseffekte.3

Bei derart unterschiedlichen Perspektiven der
beiden Teildisziplinen darf das Fehlen einer
umfassenden Sicht auf die einzel- und gesamt-
wirtschaftliche Funktionalität der Zinsnahme
eigentlich nicht verwundern. Aus dieser Erklä-
rungslücke folgt aber die Notwendigkeit, in der
anschließenden Untersuchung zwei Dimensionen
im Auge zu behalten: 

• Zeitraum und
• Skalierung,

das heißt, die genauere Untersuchung der Zins-
funktionen erfordert eine Unterscheidung von
kurz- und langfristigen Gesichtspunkten einer-
seits, von einzel- und gesamtwirtschaftlichen
andererseits.

C.  Zinsfunktionen

Bei Sichtung von Quellen und Literatur lässt
sich eine systematische Erforschung von Zinsfunk-
tionen nicht erkennen. Daraus ergab sich die Auf-
gabe, zuerst die Funktionalität des Zinses aus
Diskussion und Literatur abzuleiten. Die Über-
sicht zeigt nun eine Zusammenstellung der ex-
trahierten Zinsfunktionen; sie beansprucht für
sich jedoch angesichts des komplexen Geschehens
keinesfalls abschließenden Charakter:

Übersicht der Zinsfunktionen (Quelle: eigene Darstellung)
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allerdings die Schaffung weitestgehender Trans-
parenz. In jüngerer Zeit wird zunehmend hinter-
fragt, ob Währungshüter und Finanzaufsicht die-
se Aufgabe leisten können angesichts einer an-
schwellenden Anzahl an Finanzinnovationen und
Marktteilnehmern, bei verzerrender Marktmacht
und überschießender Spekulationstätigkeit sowie
äußeren Rahmenbedingungen, welche ein ausge-
wogenes Kräftespiel abfälschen, indem sie etwa
verkehrte Anreize setzen.7

2. Motivationsfunktion
Über Zinsnahme lässt sich menschliches Verhal-
ten vielfältig beeinflussen, beispielsweise die
Bereitschaft zu Risikoübernahme und unterneh-
merischem Verhalten. Hier setzt eine weitere
zentrale Funktion an, die Motivationsfunktion,
die sich von der Geldnachfrageseite her begrün-
det. Sie setzt innovative Kräfte frei und unter-
hält den schumpeterschen Prozess ”schöpferi-
scher Zerstörung“. Zinsen bereichern dadurch das
einzel- und gesamtwirtschaftliche Geschehen
kurz- und langfristig und werden zur Vorausset-
zung wirtschaftlicher Entwicklung. Dabei spielt
die Zinshöhe eine entscheidende Rolle. Aller-
dings wurde auch ”moral hazard“ beobachtet:
Hohe Zinssätze können beispielsweise gerade
optimistische Persönlichkeiten, welche Risiken
systematisch unterschätzen, zur Übernahme über-
höhter Risiken herausfordern und so längerfristig
zu Verzerrungen und wirtschaftlicher Instabilität
beitragen. In jüngster Zeit wird nun die gegen-
teilige Meinung vorgetragen, nach der gerade
geringe Zinssätze eine allzu leichtfertige Über-
nahme von Risiken provozieren.8 Allerdings dürf-
te vor allem die bei geringen Schuldzinsen mög-
liche hohe Differenz zwischen Schuldzinssatz und
geplanter Eigenkapitalrendite zu opportunisti-
schem Verhalten führen.

3. Belohnungsfunktion
Im Unterschied zur Motivationsfunktion gründet
die Belohnungsfunktion auf der Geldangebots-
seite, wird doch vorsorgliches Verhalten und
Verzicht auf Gegenwartskonsum mit Zinsen be-
lohnt. Zins als Entgelt für ”Warten“ ist die ‚klas-
sisch’ gewordene Begründung für Zinsnahme.9

Damit ist die einzel- wie gesamtwirtschaftlich

Nachfolgend werden diese fünfundzwanzig
einzel- und gesamtwirtschaftlichen Funktionen,
die sich hinsichtlich ihrer Qualität stark unter-
scheiden, diskutiert, wohl wissend, dass die ein-
zelnen Funktionen, die sich teilweise auch aus
den einzelnen Zinsbestandteilen4 ergeben, in den
verschiedenen Denkschulen eine höchst unter-
schiedliche Gewichtung finden. Es handelt sich
um Haupt- oder um Hilfsfunktionen, etwa unter-
stützender, abgeleiteter oder begleitender Art.
Soweit sich die Funktionen im wirtschaftlichen
Prozess fortentwickeln, handelt es sich um Pro-
zessfunktionen. Starke Auffächerung (die Anreiz-
funktion wird hier etwa in Motivations- und Be-
lohnungsfunktion aufgespalten) lässt die funk-
tionelle Untersuchung an analytischer Klarheit
gewinnen. Gleichwohl ist an dieser Stelle nur
eine gedrängte Darstellung möglich. 

Bereits erste Überlegungen machen die viel-
fältige Verwobenheit aller Zinsfunktionen sicht-
bar. Deutlich wird ferner, dass zusätzlich zu den
beiden Dimensionen ”Zeit“ und ”Skalierung“ die
Frage nach der Begründung der Zinsfunktionen –
etwa aus der bloßen Existenz von Zinsen, aus
der vereinbarten Zinshöhe oder aus der Dynamik
durch Zins auf Zins – grundlegend ist. Darüber
hinaus erscheinen Umfang und Qualität der ein-
zelnen Zinsbestandteile, die Zinsstruktur sowie
die Differenz zwischen Eigenkapital- und Fremd-
kapitalverzinsung als besonders wichtig.5 Erwar-
tungen, die ebenfalls eine ganz entscheidende
Rolle spielen, bleiben weiterer Forschung vorbe-
halten.

1. Informationsfunktion
Als Preisgröße bietet der Zinssatz allen Markt-
teilnehmern Informationen hinsichtlich der Knapp-
heit von Geld und Kredit über verschiedene Lauf-
zeiten – beziehungsweise über angebotenes Vo-
lumen, Nachfrageintensität und Zahlungsbereit-
schaft auf Geld- und Kreditmärkten. Die Infor-
mationsfunktion ist zentral für die Entschei-
dungsfindung eines jeden Marktteilnehmers und
damit für das Funktionieren einer marktlich
organisierten Wirtschaft. Sie liegt vor allem in
Höhe und Struktur der Zinsen begründet und
darf als wichtigste kurz- und langfristige Zins-
funktion gelten.6 Notwendige Voraussetzung ist
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wichtige Tätigkeit des Sparens angesprochen –
Sparen, das die Geldmittel bereitstellt für In-
vestitionen, welche kurz-, vor allem aber lang-
fristig über die Leistungsfähigkeit einer Wirt-
schaft entscheiden. Allerdings kann der Wunsch
nach Belohnung für Konsumaufschub bezie-
hungsweise nach Rendite zu Habsucht und Gier
pervertieren, jenem unersättlichen menschlichen
Verhalten, welches die Neigung evoziert, in der
kurzen Frist die einzelwirtschaftliche Leistungs-
fähigkeit zu überfordern, etwa die eines Unter-
nehmens. Längerfristig äußert sich Gier in über-
zogenen Renditevorstellungen und führt bei 
epidemischem Verhalten zu einer sich rasch auf-
schaukelnden Zins- und Zinseszinsentwicklung.10

4. Ausgleichsfunktion
Den notwendigen Ausgleich zwischen Sparen
und Investieren schafft eine weitere kurz- bis
mittelfristig und gesamtwirtschaftlich wichtige
Funktion über den Zinssatz: die Ausgleichsfunk-
tion. Sie setzt simultan an Geldangebot- und
Geldnachfrageseite an. Dabei ist die Frage, ob
vor- oder nachgespart wird, seit langem Gegen-
stand reger Diskussion; es ist umstritten, ob
sich das Investieren über den Zinssatz dem
Sparen anpasst oder umgekehrt das Sparen der
Investitionstätigkeit folgt. 

5. Einkommensfunktion
„Wer ein Kapital besitzt, ist in der Regel im-
stande, sich aus demselben ein dauerndes reines
Einkommen zu verschaffen,…“ 11 Einkommen aus
Zinsnahme haben große einzel- und gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung – insbesondere auch in
der privaten Altersvorsorge. Diese sind als Früchte
eigener Leistung gesellschaftlich hoch angese-
hen und als individueller Beitrag zur Altersvor-
sorge politisch erwünscht.12 Dennoch werden
Zinseinkommen häufig pauschal als ”leistungs-
lose Einkommen“ gekennzeichnet, wobei aller-
dings nur der Anteil der sog. Liquiditätsprämie
als ”leistungslos“ angesehen werden kann.13 An-
deren Zinsanteilen stehen sehr wohl Leistungen
gegenüber, etwa Risikoübernahme und Fristen-
transformation, Vermittlung, Bearbeitung und
laufende Verwaltung. Allerdings wirken übertrie-
bene Vorstellungen von Margen, von der Ein-

kommensentwicklung und Gier, wie bereits er-
wähnt, längerfristig destruktiv.14

6. Kostenfunktion
Eine weitere zentrale Zinsfunktion ist die Kosten-
funktion, denn die Zinskosten machen üblicher-
weise den Großteil der Geldnutzungskosten bei
Unternehmen, privaten und öffentlichen Haushal-
ten aus. Sie gehen beispielsweise regelmäßig in
die betriebliche Kostenrechnung ein, etwa in Form
von Plankosten oder als kalkulatorische Kosten.
So gewinnt die Höhe des kalkulatorischen Zins-
satzes nicht nur entscheidenden Einfluss auf die
ursprüngliche Investitionsentscheidung und Pro-
duktionsaufnahme, sondern auch auf Weiterfüh-
rung der laufenden Produktion und auf Ersatz-
und Erweiterungsinvestitionen. Bei fortschrei-
tenden Rationalisierungsbemühungen und zuneh-
mender Kapitalintensität oder bei steigendem
Zinsniveau gewinnt der Kostenaspekt der Geld-
nutzung wachsende Bedeutung. Und der in den
öffentlichen Budgets auf Zinskosten entfallende
namhafte Anteil an den Ausgaben schränkt die
politische Handlungsfähigkeit wesentlich ein.
Private Haushalte erleben die Bedeutung von
Zinskosten und vor allem die dramatischen Fol-
gen von deren Fehleinschätzung etwa bei der
Anschaffung einer Immobilie. Sie werden aber
auch als Verbraucher von dem Zinskostenanteil
in den Preisen von Waren und Dienstleistungen
getroffen.15

7. Rationierungsfunktion
Insbesondere bei beschränktem Budget bremsen
Zinsen als einzurechnender Kostenfaktor den In-
vestitionsumfang. Das ist zwar einzelwirtschaft-
lich als rationales Ergebnis zu bewerten, kann
jedoch, insbesondere bei hohen Zinssätzen, ge-
samtwirtschaftlich irrationale Folgen auslösen,
wenn bei Gleichverhalten privater oder öffent-
licher Marktteilnehmer das wirtschaftliche Akti-
vitätsniveau zu gering bleibt und es längerfris-
tig zu einer unzureichenden Versorgung mit pri-
vaten oder öffentlichen Gütern und Dienstleis-
tungen kommt. Mit anderen Worten: Das ge-
samtwirtschaftliche Investitionsvolumen fällt
möglicherweise suboptimal aus. 
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8. Kapitallenkungsfunktion
Bei der Wahl zwischen Investitionsalternativen
dienen zumeist Methoden der dynamischen In-
vestitionsrechnung als Entscheidungshilfe. Dabei
gilt die interne Zinsfußmethode als besonders
bewährt, mit der die jeweils erwarteten Zahlungs-
ströme – zur besseren Vergleichbarkeit – auf den
Entscheidungszeitpunkt abgezinst und aufsum-
miert werden. Die Auswahl der rentabelsten Al-
ternative gewährleistet effizienten Kapitalein-
satz und vermeidet einzel- wie gesamtwirtschaft-
liche Verschwendung knappen Geldkapitals. Doch
dieses Vorgehen wird zunehmend in Frage ge-
stellt, etwa mit dem Hinweis, dass zeitlich kurz-
atmig ausgelegte Projekte über die Abdiskon-
tierung gegenüber langfristigen Vorhaben – etwa
Restrukturierungsprojekten – systematisch be-
vorzugt werden.16 Und es bleibt fraglich, inwie-
weit neben den monetären auch natürliche Res-
sourcen und langfristige Aspekte mitberücksich-
tigt werden müssen.17 Offen ist ferner, in welcher
Weise Neuentwicklungen der Finanzindustrie,
etwa synthetische Finanzprodukte, allokativ ein-
zustufen sind. 

9. Risikolenkungsfunktion
Wichtiger Bestandteil des Zinssatzes ist die Ri-
sikoprämie. Dieser Aufschlag soll Risikoausgleich
gewährleisten, Risiken für den Einzelnen über-
schaubar halten und zu einer stabilen einzel-
und gesamtwirtschaftlichen Investitionstätigkeit
beitragen. Bei innovativen Finanzprodukten sind
allerdings die objektiven Eintrittswahrschein-
lichkeiten, die sich erst aus sehr großen Fall-
zahlen ableiten lassen, noch nicht bekannt, so
dass hilfsweise subjektive Wahrscheinlichkeiten
heranzuziehen sind und von Handeln unter Un-
sicherheit zu sprechen ist. Eine korrekte Ein-
preisung der angemessenen Risikoprämie erfolgt
dann eher zufällig und es besteht die Gefahr
systematischer Risikounterschätzung. Fälsch-
licherweise werden Zinserträge dann zu hoch
ausgewiesen, die Risikovorsorge bleibt ungenü-
gend. Es entsteht eine – insbesondere bei epide-
mischem Gleichverhalten – gesamtwirtschaftlich
instabile Situation.18 Das Ganze verschärft sich,
wenn etwa auch Konsumentenkredite unter zu-
nehmender Unsicherheit ausgereicht werden, weil

sich die persönliche Situation vieler Schuldner
unsicherer entwickelt, wenn ökonomische An-
reizsysteme versagen und ”moral hazard“ provo-
zieren – beispielsweise weil Vermittlungsagenten
nur quantitativ nach dem abgeschlossenen Kre-
ditvolumen entlohnt werden und die Qualität der
Schuldner völlig unberücksichtigt bleibt. Ein
weiteres banktypisches Risiko stellt die Fristen-
transformation dar. Aus der Weltwirtschaftskrise
1929-33 ist bekannt, dass eine unprofessionelle
Handhabung der Fristentransformation durch
deutsche Banken für die rasche Ausbreitung der
Finanzkrise verantwortlich war. 

10. Disziplinierungsfunktion
Als konstitutive Merkmale der Marktwirtschaft
gelten Eigentum und Privatvertrag. Rechtliche
Regeln zur Gewährleistung getreuer Vertragser-
füllung sollen sie schützen: Gerät ein Schuldner
in Verzug, wird deshalb – abhängig von der Kre-
ditverwendung – ein Zinssatz zwischen zweiein-
halb und acht Prozentpunkten über dem von der
Bundesbank nach § 247 Abs. 2 BGB veröffent-
lichten Basiszinssatz fällig.19 Damit beruht die
gesamtwirtschaftlich stabilisierend wirkende Dis-
ziplinierungsfunktion auf dem einzelwirtschaft-
lich wirksamen Drohpotential eines erhöhten Zins-
satzes, dessen Dynamik das Eigenkapital rasch
zu verzehren droht.

11. Transmissionsfunktion
Die Transmissionsfunktion stellt eine wichtige
gesamtwirtschaftliche Zinsfunktion dar. Denn
Zinsen verbinden Geld- mit Güterseite und lei-
sten damit einen weiteren Beitrag zum reibungs-
losen Funktionieren einer marktlich organisier-
ten Geldwirtschaft. Die genauen Übertragungs-
wege in diesem komplexen Geschehen sind je-
doch nur unzureichend bekannt. Immerhin gibt
es verschiedene Erklärungsmuster, etwa in der
Form, dass Renditen, die im realen Bereich
erzielt werden, über langfristige Anlagemärkte
zu den Geldmärkten weitergewälzt werden und
umgekehrt.20 Allerdings stellt sich auch die
Frage, inwieweit etwa spekulative Blasenbildung
die reale von der monetären Sphäre zu entkop-
peln vermag.
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12. Steuerungsfunktion
Die Festsetzung der Leitzinssätze gehört zum
geldpolitischen Instrumentarium der Zentral-
bank, sie erfährt intensive öffentliche Aufmerk-
samkeit. Über Zinssatzvariationen beeinflusst
die Bank maßgeblich die Zinsstruktur an Geld-
und Finanzmärkten sowie die gesamtwirtschaft-
liche Zinsentwicklung und signalisiert den ange-
strebten geldpolitischen Kurs zur Glättung kon-
junktureller Schwankungen. Wiewohl eine Zins-
variation zunächst bei einzelwirtschaftlichen
Entscheidungen ansetzt, erzielt erst tendenziel-
les Gleichverhalten, das in seinem Ausmaß ver-
mutlich stark von der Größe des Zinsschrittes
abhängig ist, die gesamtwirtschaftliche, nach-
fragewirksame Wirkung. Doch neben der Dosie-
rung ist die Wirksamkeit der Zinspolitik über-
haupt und im Vergleich mit anderen Instrumen-
ten sowie die Wahl der Zielgrößen heftig um-
stritten. Hinterfragt wird weiter, inwieweit No-
tenbanken selbst Konjunkturschwankungen aus-
lösen und Krisen mit zu verantworten haben.21

13. Regulationsfunkion
Soweit Geld, seiner hohen Liquidität wegen,
bevorzugt als Wertaufbewahrungsmittel genutzt
wird, dient es weniger als Tauschmittel – und
umgekehrt. Man kann also von einem funktio-
nellen Antagonismus sprechen, welcher die je-
weilige Gleichgewichtslage zwischen diesen bei-
den Geldfunktionen einregelt. Dabei spielt das
Zinsniveau eine entscheidende Rolle, weil mit
steigendem Zinssatz die Opportunitätskosten der
Geldhaltung steigen. Und da die Qualität des
Geldes als Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel
eng mit dem gesamtwirtschaftlichen Aktivitäts-
und Preisniveau zusammenhängt, ist die Regu-
lationsfunktion des Zinses, obwohl sie ursächlich
auf individuellem Verhalten beruht, als eine ge-
samtwirtschaftliche, vor allem kurz- und mittel-
fristig wirkende Zinsfunktion anzusprechen.22

14. Antrieb für den Geldumlauf
Funktionell eng verwandt ist die Antriebsfunk-
tion für den Geldumlauf, welche geldreformeri-
sche Ansätze herausstellen: Zinsen treiben den
Geldumlauf an, weil sie zu einer Enthortung des
Geldes führen, allerdings – wegen schwankender

Zinsniveaus und Umlaufgeschwindigkeiten – nur
um den Preis einzel- und gesamtwirtschaftlicher
Instabilität. Daher empfehlen diese Ansätze, den
Widerspruch zwischen Tauschmittel- und Wert-
aufbewahrungsqualität des Geldes aufzulösen:
Das Konzept ”alternden Geldes” soll über die Er-
hebung zeitabhängiger Gebühren auf Geldhal-
tung beziehungsweise über eine Negativverzin-
sung Geld als Wertaufbewahrungsmittel uninter-
essant machen. Ziel ist folglich, das Gleichge-
wicht zwischen den beiden antagonistischen Geld-
funktionen so einzuregeln, dass Geld vornehm-
lich als Tauschmittel dient, dass mit höherer
Umlaufgeschwindigkeit auch das wirtschaftliche
Aktivitätsniveau ansteigt und schließlich einzel-
wie gesamtwirtschaftliche Stabilität erreicht wer-
den. Auch wenn ein solcher Zusammenhang in
einem deflationären Umfeld wohl als gesichert
gelten kann, bleiben wichtige Fragen bislang un-
beantwortet, etwa nach der Dosierung, nach dem
neutralen Bereich oder auch nach der Wirksam-
keit in einem nicht-deflationären Regime. Ferner
lässt der Ansatz jüngere, substitutive Entwick-
lungen auf den Geld- und Finanzmärkten unbe-
rücksichtigt, die insbesondere auf der Spekula-
tionsfunktion des Geldes und der hohen spezi-
fischen Umlaufgeschwindigkeit ”heißen Geldes”
beruhen.

15. Kapitalakkumulationsfunktion
Es ist die Kapitalakkumulationsfunktion des
Zinses, eine Prozessfunktion, welche die Wirt-
schaftsgeschichte der Industrieländer in bei-
spielloser Weise prägte und prägt. Sie ermög-
lichte die Industrialisierung im 19. Jahrhundert
sowie den schnellen Wiederaufbau nach dem
zweiten Weltkrieg. Beide Entwicklungen schufen
einzelwirtschaftlichen Wohlstand, von dem im
Laufe der Zeit auch breite Bevölkerungsschich-
ten profitieren konnten. Derzeit durchlaufen ei-
nige Schwellenländer entsprechende Dynami-
ken. Die Kapitalakkumulation wird aus einzel-
wirtschaftlicher Sicht nicht kritisiert. Gesamt-
wirtschaftlich führt sie – mindestens auf lange 
Sicht – zu Kapitalkonzentration in wenigen Hän-
den und vermachteten Märkten. Diese Folgen
werden sehr kontrovers diskutiert.23
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stärkt sich weiter, sobald die Hebelwirkung ver-
vielfacht ansetzt, weil ein Unternehmen, das selbst
gehebelt finanziert ist, eine solche Finanzierung
wiederum für eigene Investitionsvorhaben wählt.27

Solches, durch Habgier ausgelöstes und epidemi-
sches Gleichverhalten gilt als ein wichtiger Aus-
löser der großen Weltwirtschaftskrise in den drei-
ßiger Jahren des letzten Jahrhunderts. Und erste
Stimmen weisen im aktuellen Krisengeschehen be-
reits auf einen ähnlichen Zusammenhang hin.28

18. Antrieb für Preissteigerungen
Weil Zinskosten in jede Kalkulation in der ge-
samten Wirtschaft eingehen, werden Zinsen zum
wichtigsten Preis in der Wirtschaft, zum Preis,
der alle angeht, zum ”Preis aller Preise“.29 Eine
Erhöhung des Zinsniveaus schlägt denn auch,
zumindest mittel- und längerfristig, auf das all-
gemeine Preisniveau durch, mit sämtlichen ne-
gativen Folgewirkungen. Bereits die Erwartung
einer Zinserhöhung genügt. Ferner stecken Zin-
sen als ein alle Geldentscheidungen bestimmen-
der Faktor auch in allen anderen Einsatzfak-
toren. Aus diesen Gründen greift die übliche ge-
samtwirtschaftliche Diskussion um isolierte Lohn-/
Preisspiralen sicherlich zu kurz, wenn beispiels-
weise – wie eine aktuelle Studie belegt – in vie-
len Betrieben die Löhne nur noch etwa 10 v.H.
der Gesamtkosten ausmachen.30 Für Endverbrau-
cher schlagen zinsbedingte Preissteigerungen
umso stärker zu Buche, je höher der Ausgaben-
anteil für Konsum am verfügbaren Einkommen
ist, so dass kleine Einkommen anteilig viel stär-
ker getroffen werden.

19. Zeitverknüpfungsfunktion
Das mittelalterliche Zinsverbot wurde gerne mit
der Zeitverknüpfungsfunktion begründet: Die Zeit
gehört Gott, stellt ein Geschenk Gottes an die
Menschen dar. Da aber der Zins als Preis für die
Zeit aufzufassen ist, gilt Zinsnahme als Diebstahl
an Gottes Eigentum und wird daher als schwere
Sünde geahndet.31 Im heutigen Verständnis sind
Zinsen dagegen zeitbezogene Geldpreisgrößen.
Sie verknüpfen das wirtschaftliche Geschehen
mit dem Zeitablauf, über Zins auf Zins gar in
exponentieller, das heißt in besonders intensiver
Form.32 Mit dieser Eigenschaft vermögen sie bei-

16. Schuldenakkumulationsfunktion
Der Zusammenhang zwischen Kapitalakkumula-
tion und deren Kehrseite, der Schuldenakkumu-
lation, tritt erst längerfristig deutlich hervor:
Aufschuldungsprozesse bei privaten und öffent-
lichen Händen, für welche insbesondere der län-
gerfristig wirksam werdende Zinseszinseffekt ver-
antwortlich zu machen ist. Wachsende Verschul-
dung bis zur Überschuldung engt den Hand-
lungsspielraum der Schuldner zunehmend ein und
endet nicht selten in Liquiditätsklemme, Insol-
venz und Unternehmenszusammenbruch.24 Ge-
samtwirtschaftlich schaden Insolvenzen durch
die Vermögensvernichtung, bei epidemischem
Auftreten wächst der Schaden durch zahllose
Wechselwirkungen und Vervielfältigungseffekte
dramatisch an: Die Wirtschaft gerät auf die
”Rolltreppe abwärts“. 25

17. Hebelfunktion
Die Hebelfunktion des Zinses ergibt sich aus der
Differenz zwischen den Finanzierungskosten für
Fremdkapital und der Eigenkapitalverzinsung.26

Liegt die Gesamtrentabilität über den Fremdka-
pitalkosten, ergibt sich eine positive Hebelwir-
kung, die auf Investoren überaus verlockend
wirkt, weil die Eigenkapitalrendite ”märchen-
haft” ansteigt. Im umgekehrten Fall, wenn die
negative Hebelwirkung die Eigenkapitalrentabi-
lität umso mehr vermindert, je höher der Fremd-
kapitalanteil ist, drohen jedoch Überschuldung
und Insolvenz. In den letzten beiden Dekaden
führte die Niedrigzinspolitik zu beispiellos nied-
rigen Fremdkapitalzinsen. Diese gelten in Ver-
bindung mit der Hebelwirkung als Auslöser für
die Ausbildung spekulativer Blasen und maßloser
Risikoausweitung. Die Hebelwirkung reizt ferner
kurzfristig orientierte Anleger in Unternehmens-
beteiligungen dazu an, eine aufgestockte Gewinn-
ausschüttung einzufordern, die sich nur durch
Hebung stiller Reserven oder einem längerfristi-
gen Verzehr von Unternehmenssubstanz realisie-
ren lässt. Einzel- und gesamtwirtschaftlich ergibt
sich damit beispielsweise die Tendenz zu sub-
optimalen Investitionen in Sachanlagen oder
Forschung und Entwicklung. Kurzfristiges Denken
und Handeln geht langfristigem vor. Die gehe-
belten Konstrukten inhärente Instabilität ver-
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spielsweise zur zeitlichen Lastenverteilung durch
Kreditfinanzierung beizutragen. So sollte die
Lastenverschiebung von der jetzigen Generation
auf zukünftige Generationen sinnvollerweise der-
art gestaltet sein, dass Lasten- und Nutzenstrom
einander jeweils entsprechen. Allerdings ist eine
zeitlich ungleiche Verteilung des Nutzenstromes
denkbar. Vor allem aber gilt als problematisch,
wenn einseitig Lasten vom Nutzenstrom abge-
koppelt und in eine fernere Zukunft verschoben
werden, ein Vorgehen, das zu Recht als grobe in-
tergenerative Ungerechtigkeit angeprangert wird.

20. Beschleunigungsfunktion
Auch die Beschleunigungsfunktion stellt eine Pro-
zessfunktion dar, welche aus dem exponentiellen
Verlauf der Zinseszinsentwicklung folgt und mit
den meisten Zinsfunktionen in engem Zusammen-
hang steht. Hier soll sie am Beispiel sozialer
Folgekosten festgemacht sein: Steigende Zins-
kosten lassen sich etwa über eine erhöhte Pro-
duktivität durch Beschleunigung und Verdich-
tung von Arbeitsabläufen auffangen, welche aber
nicht nur als steigende individuelle Belastung
erfahren werden, sondern zunehmend auf das
gesellschaftliche und kulturelle Leben übergrei-
fen und eine weitere Kehrseite laufend wachsen-
der Renditeansprüche zeigen. Die sozialen Kos-
ten bestehen unter anderem in gesundheitlichen
Störungen oder einem schwindenden familiären
und sozialen Zusammenhalt.33 Allerdings ist nicht
jeder innerbetriebliche Zeitdruck der Beschleu-
nigungsfunktion von Zins und Zinseszins zuzu-
schreiben, sondern wird vielfach auch auf der
Linie individueller Taktik oder strategischer Er-
wägungen liegen.34

21. Verdrängungsfunktion
Die Verdrängungsfunktion, auch als ”crowding
out“ bezeichnet, ist vor allem von der Zinshöhe
abhängig. Sie bewirkt, dass zinsrobuste Markt-
teilnehmer die zinsempfindlich reagierenden als
Nachfrager aus den Kreditmärkten herauszudrän-
gen vermögen. So ist beispielsweise bekannt,
dass öffentliche Hände häufig recht ”zinsrobust”
handeln und dadurch die Zinssätze tendenziell in
die Höhe treiben. Die steigenden Finanzierungs-
kosten können aber private Marktteilnehmer we-

niger leicht aufbringen. Und es kommt – vor allem
längerfristig – zu gesamtwirtschaftlich nachteili-
gen Verzerrungen, indem etwa das gesamte In-
vestitionsvolumen oder die privaten Investitio-
nen zu niedrig ausfallen und in der Folge das
gesamtwirtschaftliche Aktivitätsniveau absinkt.35

Allerdings hat die Internationalisierung der Fi-
nanzmärkte die Situation kurz- und mittelfristig
entspannt, weil weltweit genügend Liquidität
bereitsteht und öffentliche Schuldner guter Bo-
nität zinsgünstige Kredite erhalten können. 

22. Verteilungsfunktion
Eng hängt die Verteilungsfunktion mit anderen
Zinsfunktionen, insbesondere der Einkommens-,
Kosten- und Preisantriebsfunktion sowie beiden
Akkumulationsfunktionen zusammen. Sie arbeitet
über direkte und indirekte Einflusswege: Dem
direkten Fall liegen Geschäfte zugrunde, bei de-
nen Zinszahlungen vom Geldentleiher zum Geld-
geber fließen. Diese Zinseffekte sind ”parteilich“
im Sinne einer Verteilung von Geldentleihern zu
Geldverleihern und Anlegern und verstärken sich
im wirtschaftlichen Prozess. Die Wirkungen der
indirekten Komponente sind hingegen nicht so
offensichtlich, doch ökonomisch ebenfalls be-
deutsam: Da Zinsen als wichtiger Kostenfaktor in
die Preise eingehen, lastet der Zins- und Zinses-
zinsanteil in allen Preisen anteilig schwerer auf
niedrigen Einkommen mit hoher Konsumneigung
und wiegt umgekehrt anteilig viel leichter auf
hohen Einkommen bei hoher Sparneigung – selbst
wenn sich die einzelnen Wirtschaftssubjekte an
keinerlei Kredit- und Anlagegeschäften beteili-
gen.36 Der soziale Aspekt: Wenn das Begriffspaar
”Zahlen/Nichtzahlen“ als binärer Code über die
Teilnahme an unserem Wirtschaftssystem ent-
scheidet und wenn das Wirtschaftsleben gleich-
zeitig als wichtigster Teil des gesellschaftlichen
Leben angesehen wird, dann wird das ”Zahlen-
können“ zur einzigen Möglichkeit, am Wirtschafts-
leben teilzunehmen und das ”Nichtzahlenkön-
nen“ zum sozialen Ausschlussmechanismus. Fer-
ner lässt sich aus der großen Weltwirtschaftkrise
des letzten Jahrhunderts lernen, dass eine sehr
ungleiche Einkommensverteilung nicht nur so-
zial, sondern auch gesamtwirtschaftlich ungün-
stige Folgen nach sich zieht.37 Denn sie macht
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daraus entstehende Zins- und Zinseszinseffekte
zustande, die nur aus dem Zuwachs des wirtschaft-
lichen Aktivitätsniveau befriedigt werden kön-
nen. Indirekter Einfluss entsteht beispielsweise
als weitere Folge der Verteilungs- und Polarisa-
tionsfunktion des Zinses, denn beide lassen sich
bei wachsender Wirtschaft über den zunehmen-
den Verteilungsspielraum entschärfen. Als pro-
blematisch ist zu bewerten, dass wirtschaftliches
Wachstum zunehmend außerökonomische Res-
sourcen kommerzialisiert. Und langfristig lässt
sich ein rein quantitatives Wirtschaftswachstum
angesichts der Endlichkeit natürlicher Ressour-
cen nicht durchhalten, ökologisch verheerende
Wirkungen wären die Folge.43 

25. Destabilisierungsfunktion
Die Destabilisierungsfunktion stellt sich als sum-
marische Prozessfunktion dar. Sie ergibt sich im
Zusammenspiel negativer Folgen aus den oben
genannten Zinsfunktionen, insbesondere aus der
Wechselwirkung der Akkumulations-, Polarisa-
tions-, Beschleunigungs- und Wachstumsfunktion
und birgt neben sozialen und einzelwirtschaft-
lichen Risiken vor allem längerfristig auch ge-
samtwirtschaftliche Gefahren, die sich zu sich
regelmäßig wiederholenden Krisen auswachsen
können. Wir werden gerade Zeugen einer solchen
Dynamik.44

D.  Zinswirkungsschema

Nun soll ein Zinswirkungsschema die Zinsfunk-
tionen in den Dimensionen ”Zeit“ und ”Skalierung“
visuell zusammenführen, indem es eine Zusam-
menschau von einerseits kurz- und langfristigen
und andererseits betriebs- und volkswirtschaft-
lichen Aspekten versucht. Hell angelegt sind Zins-
funktionen, soweit sie überwiegend förderliche
Wirkungen zeigen, dunkel codiert vorwiegend de-
struktiv wirkende Zinsfunktionen, gestreift mar-
kiert Funktionen mit unklarer Wirkung. Fehlende
Funktionen bleiben ohne Darstellung.

Mit dem Zinswirkungsschema (Abbildung 2)
zeichnet sich tendenziell die Widersprüchlichkeit
ab zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlichen
Ergebnissen sowie kurz- und langfristigen Fol-
gen. Während kurz- und mittelfristig effizienz-

die Wirtschaft vom Verbrauch an Luxusgütern und
Investitionen abhängig und damit besonders
konjunkturanfällig.38

23. Polarisierungsfunktion
Ohne Gegensteuerung verändert die Verteilungs-
funktion langfristig ihr Gesicht. Indem sie sich
vermehrt einseitig ausrichtet, wenn stärkere Zin-
seszinseffekte auftreten, die wiederum zu einer
zunehmend ungleichen Einkommensverteilung
führen, mutiert sie zur Polarisationsfunktion –
ebenfalls eine Prozessfunktion.39 Es kommt zu
wachsender Polarisierung zwischen Arm und Reich
und schließlich zum wirtschaftlichen Ausschluss
und zu einer neuen Pauperisierung weiter Bevöl-
kerungskreise, die schließlich zur gesellschaftli-
chen Zerreißprobe auswachsen kann.40 Diese be-
sorgniserregende Entwicklung verstärkt sich über
das öffentliche Finanzwesen (und zeigt etwa den
Zusammenhang mit der Akkumulationsfunktion
auf): Bei hoher öffentlicher Verschuldung müs-
sen beispielsweise vermehrt Steuern für den
Schuldendienst herangezogen werden. Zwar ste-
hen dieser Steuerbelastung Einkünfte der priva-
ten Haushalte aus zinstragenden Staatspapieren
entgegen, aber diese sind in einem Portfolio bei
hohem Einkommen und hoher Sparrate stärker
vertreten.41

24. Antrieb von Wachstum
In jüngster Zeit rückt der Zusammenhang zwi-
schen Zinsnahme und Wachstum vermehrt ins
Blickfeld, nachdem lange Zeit Wachstum vor al-
lem mit dem Einfluss realer Größen erklärt wur-
de, etwa mit Bevölkerungswachstum, technischem
Fortschritt und fortschreitender Kommerzialisie-
rung natürlicher oder geistiger Ressourcen. Da-
neben werden auch monetäre Faktoren verant-
wortlich gemacht, wie die ständige Steigerung
des Kapitalwertes der Gewinne oder Geld- und
Kreditschöpfungsprozesse einer Fiatwährung. Nun
findet die Wachstumsdynamik, die sich – bildlich
gesprochen – mit einem ”nach oben offenen Spi-
rallauf“ 42 beschreiben lässt, in der Zinsnahme
einen weiteren Erklärungsansatz. Zins- und vor
allem Zinseszinseffekte wirken sogar zweifach
wachstumstreibend: Ein direkter Einflusskanal
kommt durch wachsende Renditeansprüche und
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weit verbreitete Annahme ökonomischen Denkens
lässt sich – selbst bei Vernachlässigung der Geld-
funktionen – nicht halten, sobald das Geldsy-
stem mit Zinsnahme verbunden ist.

Im Zinswirkungsschema nicht dargestellt sind
die mehr oder weniger engen Wechselwirkungen
zwischen einzelnen Zinsfunktionen. Doch könn-
ten gerade solche Wechselwirkungen durch ihre
unterschiedliche Intensität nützlich sein, um im
komplexen Geschehen verschiedene Funktions-
gruppen gegeneinander abzugrenzen und damit
das Wirkungsgeflecht zu entwirren. Solche ord-
nenden Funktionsgruppen könnten beispielswei-
se sein:
• Informationsfunktion – Motivationsfunktion – 

Anreizfunktion – Kapitallenkungsfunktion –
Risikolenkungsfunktion 

• Informationsfunktion – Kostenfunktion – 
Steuerungsfunktion – Regulationsfunktion – 
Transmissionsfunktion

• Kapitalakkumulationsfunktion – Schuldenakku-

Abbildung 2: Zinswirkungsschema (Quelle: eigene Darstellung)

Zinsfunktionen:

1. Informationsfunktion
2. Motivationsfunktion
3. Belohnungsfunktion
4. Ausgleichsfunktion
5. Einkommensfunktion
6. Kostenfunktion
7. Rationierungsfunktion
8. Kapitallenkungsfunktion
9. Risikolenkungsfunktion
10. Disziplinierungsfunktion
11. Transmissionsfunktion
12. Steuerungsfunktion
13. Regulationsfunktion
14. Antrieb für Geldumlauf
15. Kapitalakkumulationsfunktion
16. Schuldenakkumulationsfunktion
17. Hebelfunktion
18. Zeitverknüpfungsfunktion
19. Beschleunigungsfunktion
20. Antrieb für Preissteigerungen
21. Verdrängungsfunktion
22. Verteilungsfunktion
23. Polarisierungsfunktion
24. Antrieb von Wachstum
25. Destabilisierungsfunktion

steigernde und stabilitätsfördernde Zinsfunktio-
nen vorherrschen, überwiegen in der langen Frist
destabilisierende, die sozialen Kosten treibende
und daher irrationale Effekte. Und einzelwirt-
schaftlich rationale Entscheidungen führen – vor
allem langfristig – ebenfalls zu gesamtwirtschaft-
lich irrationalen Ergebnissen. Insofern ist hin-
sichtlich beider Dimensionen von Inkonsistenz,
also von doppelter Inkonsistenz, zu sprechen. 

Ein weiteres wichtiges Ergebnis stellt die ”Un-
sichtbarkeit“ des Quadranten unten rechts für
beide ökonomischen Teildisziplinen dar: Einzel-
wirtschaftlich bleibt er aus logischen Gründen
unsichtbar, aber eben auch aus dem Blickwinkel
gängiger volkswirtschaftlicher Theorien.45 Fata-
lerweise ist das aber gerade jenes Feld, in dem
die problematischen Zusammenhänge besonders
deutlich zu Tage treten. Ferner zeigt sich, dass
ein Währungssystem, welches mit Zinsnahme ar-
beitet, weder kurz- noch langfristig neutral sein
kann. Mit anderen Worten: Geldneutralität als

einzelwirtschaftlich
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ku
rz

fr
is

ti
g

la
n

g
fr

is
ti

g

gesamtwirtschaftlich

1 2 3 5 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

11 12 13 14 15

2422

19

2 3 5

1716 18 20

1 4

6 7 8 9 10

13

6 8 9

18 19

21

11 14 15

7 10

17 20

12

18 19

1511

16

24

1

10

11 15

16 17 19

23

18 20 16 17 20

21 22 24 25 21 22 23 24 25

2 3 5

76 8 9



22

Zeitschrift für Sozialökonomie  160-161/2009

Eva-Maria Hubert: Zinsfunktionen und das Problem doppelter Inkonsistenz

angesichts vielfältiger Verhaltensweisen zur Um-
gehung von Zinsverboten eingestuft werden.
Generelle Hinnahme war die vorherrschende Stra-
tegie während der Industrialisierung und zur
Hochzeit des Laissez-faire-Liberalismus.48 Sie
nahm die wiederholten Konjunkturausschläge in
Kauf im Vertrauen auf die Selbstheilungskräfte der
Wirtschaft, die langfristig einen Wachstumstrend
erzeugen würden. In der Folge kam es zu einer
rasanten wirtschaftlichen Entwicklung, aber auch
zu heftigen sozialen Verwerfungen. Gegen Ende
des 19. Jahrhunderts bewegte die Furcht vor De-
stabilität konservative Kräfte dazu, die Sozial-
gesetzgebung in Deutschland einzuführen.

3. Verzicht auf Zinsnahme
Viele praktische Vorschläge und Projekte thema-
tisieren zinsloses Wirtschaften. Sie wollen lang-
fristig schädlichen Wirkungen – insbesondere aus
Zinseszinseffekten – vorbeugen. In der aktuellen
Diskussion wurde die Entwicklung eigener Ge-
schäftsformen vorgeschlagen, welche ausdrücklich
weder Gewinne noch Verluste machen wollen,
sondern soziale Ziele verfolgen.49 Auch einige
Bankkonzepte verzichten auf die übliche Form des
Zinsnehmens.50 Sie berechnen ausschließlich lei-
stungsbezogene Gebühren und bedienen sich ge-
legentlich sogar ganz bewusst eines sich selbst
begrenzenden Verrechnungssystemes. Bürger-
schaftliche Initiativen praktizieren zinsloses Wirt-
schaften auf mannigfaltige Art, etwa durch die
Verwendung eines Währungskomplementes, häu-
fig unter Einbeziehung einer zeitabhängigen
Demurrage.

4. Gezielte Besteuerung und Subventionen
Ursachen-, aber auch symptomorientiert wirken
Maßnahmen zur Abschöpfung und Umverteilung
der im wirtschaftlichen Prozess angefallenen Zins-
und Zinseszinseffekte, wie etwa Gewinn- und Ka-
pitalsteuern, Kapitalertrags-, Zinsabschlags- und
Spekulationssteuern, deren ursprünglicher Sinn
allerdings in den letzten Jahrzehnten zunehmend
verloren ging. Vorschläge wie die Tobinsteuer oder
Leverage Money Tax stellen insofern Sonderfälle
dar, als sie nicht nur spekulative Zinsgewinne –
im transnationalen Devisenhandel oder aus ge-
hebelt finanzierten Transaktionen – abschöpfen

mulationsfunktion – Wachstumsantrieb –
Verteilungsfunktion
Zahlreiche weitere lassen sich denken. Und

dennoch: Funktionsgruppen, Seitenwirkungen
und Multikausalität der Zinsfunktionen sowie die
Rolle der Erwartungen harren noch auf grundle-
gende Erforschung, insbesondere im Zusammen-
hang mit Skalierung und Zeithorizont. 

E.  Umgang mit doppelter 
Inkonsistenz

Historische Erfahrungen im Umgang mit Zins-
nahme und dem Problem doppelter Inkonsistenz
reichen lange zurück. Interessanterweise bewir-
ken die Folgen bis zum heutigen Tage mannig-
faltige Anregungen und praktische Verhaltenswei-
sen. Ganz grob lassen sie sich in überwiegend
”ursachenorientierte“ (1-4) und überwiegend
”symptomorientierte“ (5-8) Strategien einteilen:

1. Generelle und partielle Verbote
Kollektive Regelsetzung ist eine rationale Stra-
tegie, weil sie, auch über die erinnerte kollek-
tive Erfahrung einer Generation hinaus, indivi-
duelle wie kollektive Risiken mindert und das
wiederkehrende Auftreten bedrückend hoher so-
zialer Kosten verhindert. Als einfachste und
strikteste Norm ist das schlichte Zinsverbot an-
zusehen, wie es Religionsstifter erließen, wie wir
sie aber auch im weltlichen Zinsverbot Karls des
Großen überliefert finden.46 Da im wirtschaftli-
chen Prozess aber ständig kurzfristig glänzende –
individuelle wie kollektive – Chancen aus der Zins-
nahme verführerisch winken, lassen sich regel-
mäßig ebenso vielfältige wie phantasievolle Um-
gehungs- und Ausweichstrategien beobachten. In
der Folge setzten sich weniger umfassende Ver-
bote durch, die sich lediglich auf überhöhte,
häufig als ”Wucher“ bezeichnete Zinsansprüche be-
ziehen.47 Entsprechend lässt sich beispielsweise
die Begrenzung der Zinshöhe im Bürgerlichen
Gesetzbuch beurteilen. 

2. Generelle Hinnahme
Als weitere Strategie ist die bewusste und ge-
nerelle Hinnahme doppelter Inkonsistenz zu
nennen. Sie kann als eine weitere Reaktionsform
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spielsweise darauf hin, dass die Mittelschicht,
welche in den letzten Jahrzehnten Wirtschaft und
Gesellschaft trug und stabilisierte, kein Selbst-
läufer, sondern das Ergebnis echter Staats- be-
ziehungsweise Regierungskunst ist: Sie muss
sorgfältig aufgebaut und gepflegt werden.52 Be-
denkenswert sind auch innovative Vorschläge,
wie eine Redimensionierung von Unternehmung-
en oder als geldpolitische Maßnahme die Ein-
führung von ”Vollgeld“. 53

7. Schuldenerlass
In biblischer Tradition steht der Schuldenerlass,
der einzelnen Individuen oder ganzen Staaten
zugute kommen kann, etwa im Rahmen von In-
solvenzverfahren oder internationaler Abkom-
men. Er ist als eine der Vermögens- und Schul-
denakkumulation entgegensteuernde Strategie
einzustufen.54

8. Stiftungen
In den letzten Jahren werden gerne gemeinnüt-
zige Stiftungen als probates Mittel zur Abfede-
rung sozialer Härten empfohlen, auch von kirch-
lichen Stellen. Vor dem Hintergrund doppelter
Inkonsistenz lässt sich diese Empfehlung aber nur
dann halten, soweit solche Stiftungen als sich
selbst begrenzende Systeme ausgelegt sind. Aus-
drücklich nicht gemeint sein dürfen hingegen sol-
che verselbständigten Vermögensmassen, die auf
Wachstum und das Erwirtschaften steigender Zins-
und Zinseszinserträge hin ausgerichtet sind –
selbst wenn sie über diese Erträge dann in ge-
meinnütziger oder mildtätiger Weise verfügen.
Denn auch sie lösen fragwürdige Seitenwirkung-
en aus.

Symptomorientierte Maßnahmen lassen sich als
pragmatische Antwort auf das Problem doppelter
Inkonsistenz werten, welche die sozialen Kosten
mindern, indem sie vor allem der Ungleichver-
teilung entgegenwirken und für Interessenaus-
gleich sorgen. Soweit die Kombination verschie-
dener Politiken einerseits die konstruktiven Wir-
kungen der Zinsnahme auszunutzen und anderer-
seits die destruktiven Wirkungen zu begrenzen
vermag, begünstigt sie nachhaltige wirtschaft-
liche Entwicklung: Breite Bevölkerungsschichten
werden wirtschaftlich und sozial gestärkt, die

und umverteilen möchten, sondern auch als ver-
haltensändernde Lenkungssteuern einzuordnen
sind. Allerdings rufen alle diese Maßnahmen Um-
gehungs-, Ausweich- und Mitnahmestrategien
hervor. Und es ist feststellbar, dass die profes-
sionelle Vertretung von Partialinteressen regel-
mäßig intensive Steuersenkungsstrategien ver-
folgt oder versucht, zinsbedingte Steuertatbe-
stände durch Nichtbesteuerung fiskalisch sozu-
sagen ”unsichtbar“ zu machen. 

5. Wachstumsstrategien
Insbesondere Wachstumsstrategien finden seit
Jahrzehnten lebhafte Unterstützung in Politik
und Verwaltung, weil sie gesellschaftliche Kon-
flikte zwischen den wirtschaftlichen Gewinnern
und Verlierern über den jährlich erwirtschafteten
Zuwachs zu entschärfen vermögen. Sie schlagen
sich beispielsweise in zahlreichen Gesetzen und
Normen zur Wirtschafts- oder Standortsförderung
und im makroökonomischen Zielkatalog des Sta-
bilitätsgesetzes nieder.51 Angesichts der Endlich-
keit irdischer Ressourcen werden jedoch seit
über drei Jahrzehnten die ”Grenzen des Wachs-
tums“ intensiv diskutiert und ein ökologisch
verträgliches Wirtschaften gefordert. Dabei ist
zu bedenken, dass sich die Zunft der Ökonomen
darüber uneins ist, ob eine stationäre Wirtschaft
im Sinne eines ”steady state“ überhaupt existie-
ren und stabil arbeiten kann.

6. Allgemeine wirtschaftspolitische
Strategien
Zur wirtschaftspolitischen symptomorientierten
Gegensteuerung kann das ganze bekannte wirt-
schaftspolitische Arsenal dienen, insbesondere
aus Wettbewerbs-, Fiskal- und Finanzpolitik so-
wie aus Sozial-, Bildungs- und Lohnpolitik –
Politiken, welche die hohen sozialen Kosten, die
langfristig auch im Gefolge der Zinsnahme ent-
stehen, vermindern können oder wenigstens teil-
weise kompensieren oder gerechter verteilen
wollen. Neben einzelnen wirtschaftspolitischen
Maßnahmen werden in jüngster Zeit umfassende
Lösungsansätze empfohlen, etwa in Form einer
breiten Kombination aufeinander abgestimmter
Maßnahmen bis hin zu einer modifizierten Neu-
auflage des ”New Deal“. Paul Krugman weist bei-
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nützlich. Denn sie deckt auf, wie wichtig es ist,
Zins sowohl als Preis des Geldes wie auch als
Preis der Preise zu betrachten. Und schließlich
wird die Doppelnatur der Zinsnahme deutlich:
Kurzfristig überwiegen schöpferische, langfristig
zerstörerische Kräfte und einzelwirtschaftlich
vorteilhaftes rationales Verhalten kann zu ge-
samtwirtschaftlich schädlichen, also zu irrationa-
len Ergebnissen führen. Diese Problematik wird
hier als doppelte Inkonsistenz bezeichnet. 

Auch wenn an dieser Stelle viele Fragen offen
bleiben müssen, zeichnet sich immerhin ab, dass
Zinspolitik viel mehr zu sein hat, als reine Zins-
steuerungspolitik – als das Maßnahmenbündel der
Notenbanken, welches derzeit darunter verstan-
den wird. Und da Zinsnahme zum selbstzerstö-
rerischen Charakter einer durchökonomisierten
Gesellschaft und Natur ganz wesentlich beiträgt,
erweist sich ein verantwortungsbewusster indi-
vidueller und kollektiver Umgang mit der Zins-
nahme und ihren Folgen als dringend notwendig.
Entscheidend wird aber sein, das stark verengte,
marktfundamentalistisch ausgerichtete Leitbild
einer vollständig kommerzialisierten Gesellschaft
zu verlassen.55 Bereits Joseph A. Schumpeter wies
auf den Stellenwert des Außerökonomischen hin
mit den Worten: „Dies zeigt in einzigartiger
Weise, dass die kapitalistische Ordnung nicht nur
auf Pfeilern ruht, die aus außerkapitalistischem
Material bestehen, sondern dass sie auch ihre
Energie aus außerkapitalistischen Mustern des
Verhaltens bezieht, die sie zu gleicher Zeit zer-
stören muss.“ 56 

Zukunft erfinden – das geht nur mit einem er-
weiterten Elitenbegriff, denn die gängige Vor-
stellung der reinen Funktionselite greift viel zu
eng. Ethisch vorbildliche, integre Persönlichkei-
ten und kritische Geister sind nicht als ”Sand im
Getriebe“, sondern als kreative und hilfreiche,
bitter notwendige gesellschaftliche Bereicherung
zu würdigen.57 Aus den Reihen der Ökonomen wei-
sen weitsichtige Vordenker bereits neue Wege in
Richtung einer umfassenden Wirtschaftslehre, die
sich nicht in erster Linie um die kommerzielle
oder staatliche Verwertbarkeit aller Ressourcen
dreht, sondern um die Versöhnung von Ökonomie
und Ökologie, zu der von vielen Bürgern gewün-
schten lebensdienlichen Wirtschaftsweise und zu

wichtigste Voraussetzung für das gleichmäßigere
und auf lange Sicht effizientere ”Rundlaufen“
der Wirtschaft. Theoretisch lassen sich solche Maß-
nahmen selbst aus neoklassischer und marktli-
beraler Sicht begründen, etwa mit dem mikro-
ökonomischen Konstrukt des ”Pareto-Optimums“:
In diesem Zustand paaren sich effizientes Pro-
duktions- und Tauschgleichgewicht. Das hier er-
reichte Wohlfahrtsniveau wird nur gehalten,
wenn im weiteren wirtschaftlichen Prozess nie-
mand verliert. Sollte ein Wirtschaftsteilnehmer
im Prozessablauf dennoch auf eine schlechtere
Position zurückfallen, so ist ihm der Schaden von
den Gewinnern auszugleichen, sonst rutscht das
Kollektiv unter sein optimales Wohlstandsniveau.
An dieser Stelle wird das nun so verstanden,
dass eine Gesellschaft, welche sich für eine
marktlich organisierte Wirtschaft entscheidet und
sich gleichzeitig eines Währungssystems mit
Zinsnahme bedient, die individuelle und gesell-
schaftliche Wohlfahrt nur dann stabil zu halten
vermag, wenn die Verlierer im wirtschaftlichen
Prozess von den Gewinnern für ihren Verlust ent-
schädigt werden – auch für die negativen Folgen
von Zinsnahme (gerechnet in realen Größen).
Und es ist sinnvoll, diesen Ausgleich kollektiv zu
organisieren, da ein einzelwirtschaftlich organi-
sierter Ausgleich mit sehr hohen Transaktions-
kosten verbunden wäre. 

F. Zukunft erfinden: Wirtschafts-
politik als Technik und Kunst

Bloße Schwarz-Weiß-Malerei genügt nicht, ent-
scheidend ist die Wahrnehmung der Grauschat-
tierungen: Weder völlige Ablehnung noch be-
dingungslose Akzeptanz können der Zinsfrage ge-
recht werden. Vielmehr kommt es darauf an,
möglichst viele Facetten der Zinsnahme zu be-
rücksichtigen. Zunächst geht es darum, Zinsen
ausdrücklich als Preis von Fremd- und von Eigen-
kapital zu betrachten, denn erst die Betrachtung
von Eigenkapitalrendite und Fremdkapitalkosten,
sowohl einzeln als auch im Zusammenspiel ge-
sehen, erhellt wesentliche Wirkungszusammen-
hänge. Ferner erweist sich die intensive Be-
schäftigung mit den Zinsfunktionen ausgehend
von der spezifischen Mathematik des Zinses als



25Eva-Maria Hubert: Zinsfunktionen und das Problem doppelter Inkonsistenz

Zeitschrift für Sozialökonomie 160-161/2009

verstärkter Rücksichtnahme auf das Außeröko-
nomische. 

Zukunft erfinden – es geht um die ethische
Grundfrage, wie wir in der Gesellschaft miteinan-
der leben wollen, und es geht um die Frage der
Gerechtigkeit. Aus wirtschaftlicher Sicht muss
daher die Lösung der Verteilungsproblematik so-
wie eine Neuordnung von Schulden- und Kapital-
akkumulation und von vermachteten Märkten
Vorrang genießen. Diese Faktoren sind gleichzei-
tig die Grundlagen für die Zufriedenheit der
Bürger und für wirtschaftliche und gesellschaft-
liche Stabilität.58 Diese Faktoren werden auch
durch die weit angelegte Vision unterstrichen,
welche hinter der Allgemeinen Erklärung der
Menschenrechte aus dem Jahr 1948 steht und
die – neben den politischen – umfassende wirt-
schaftliche, soziale und kulturelle Menschenrechte
einschließt.59 Damit steht die Wirtschaftspolitik
vor der schweren Aufgabe, sich endlich von der
”Lebenslüge“ zu befreien, sie sei als regelhafte,
mechanische Technik gestaltbar, die sich bloß
dogmatisch vertretenen Theoriebeiträgen anpas-
sen und mächtigen Partialinteressen, welche je-
doch die erreichten wirtschaftlichen Menschen-
rechte gerne relativieren, folgen müsse. Wirt-
schaftspolitik muss vielmehr, um flexible, krea-
tive Vorgehensweisen ergänzt, wieder zur Kunst
werden, welche mit richtiger Rahmensetzung die
große zivilisatorische Leistung einer sozial ge-
stalteten Marktwirtschaft machtbeschränkt und
ökosozial weiterentwickelt.60

Zukunft erfinden – was ist zu tun? Um die
Folgekosten eines marktliberal gesteuerten Wirt-
schaftssystems und einer Währung mit Zins-
nahme sozial und ökologisch verträglich zu hal-
ten, empfehlen sich folgende Bausteine:
• Wahl wirtschaftspolitischer Strategien, welche 

eine gerechte gesellschaftliche Teilhabe der 
Bürger gewährleisten 

• Überwindung der akuten Liquiditätsklemme im 
realen Sektor, welche auch gesunde Unterneh-
men und die Versorgung der Bevölkerung ins- 
gesamt gefährdet 61, durch Einführung einer 
staatlichen Komplementärwährung mit De-
murrage, die zusätzliche Liquidität schafft 
und den Charme hat, dass sie sich aus dem 
zeitabhängigen Liegegeld selbst finanziert 62

• Verlassen des gleichgewichtslosen Geldsy-
stems, das mit Kreditgewährung verknüpft 
ist, zugunsten einer gleichgewichtigen Geld-
ordnung im Sinne des ”100% Money“, welches 
insbesondere den Akkumulationsfunktionen 
des Zinses entgegenwirkt 63

• Schaffung von Transparenz auf Kredit- und 
Anlagemärkten

• Redimensionierung von Unternehmen in Han-
del, Industrie sowie aus Finanz- und Kredit-
gewerbe auf ein überschaubares Maß.64

Auf diese Weise könnte die Problematik der
Zinsfunktionen zum Wetterwinkel werden, aus
dem eine umfassende gesellschaftliche, wirt-
schaftliche und ökologische Klimaveränderung
heraufzieht.
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Goethe über Geld und Schulden

„So wenig nun die Dampfmaschinen zu dämp-
fen sind, so wenig ist dies auch im Sittlichen
möglich; die Lebhaftigkeit des Handels, das
Durchrauschen des Papiergelds, das An-
schwellen der Schulden, um Schulden zu be-
zahlen, das alles sind die ungeheuren Ele-
mente, auf die gegenwärtig ein junger Mann
gesetzt ist. Wohl ihm, wenn er von der Natur
mit mäßigem, ruhigem Sinn begabt ist, um
weder unverhältnismäßige Forderungen an 
die Welt zu machen noch auch von ihr sich
bestimmen zu lassen.“

Johann Wolfgang von Goethe, Wilhelm Meisters Wanderjahre
(1821), Frankfurt/M.: Insel Verlag, 1982, S. 293.
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