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Geleitwort 
 

Der Zins kann als die wichtigste finanzielle ökonomische Variable betrachtet werden. 

 

Der Verfasser entwickelt - weltweit wohl erstmalig in systematischer Weise - eine 

„empirische Zinsstrukturtheorie“. Der Zins als makroökonomische Größe liegt als ei-

ne Funktion in Abhängigkeit von der Zeit und somit als Zinsstruktur vor. Die zinstheo-

retische Analyse muss sich dieser Struktur widmen. Hierbei werden die Veränderung 

der Lage, der Steilheit und der „Verbiegungen“ der Zinsstrukturkurve im Euro-

Währungsgebiet analysiert. Die Untersuchung enthält die folgenden Elemente:  

(1) Die Zinsstruktur als Zusammenhang zwischen den Zinsen und den einzelnen 

Laufzeiten in der Vorperiode, (2) die deterministischen Einflüsse makroökonomischer 

Größen auf die Zinsstruktur, (3) die Arbitrageprozesse zwischen den einzelnen Lauf-

zeiten (bzw. die sog. Fristentransformation) und zudem (4) die stochastischen Bewe-

gungen der Zinsen der einzelnen Laufzeiten (durch Schocks und Einspielprozesse). 

 

Das Verfahren ermöglicht eine eingehendere und überdies nicht nur kurzfristige, 

sondern auch langfristigere Analyse der Veränderungen der Zinsstrukturkurve als die 

rein stochastischen Verfahren, die von der Prämisse der „Arbitragefreiheit“ ausge-

hen, d.h. die in der Praxis hochintensiven Arbitrageprozesse zwischen den einzelnen 

Laufzeiten modelltheoretisch ausklammern, welche für die Dynamik der Geld-, Kre-

dit- und Kapitalmärkte so bedeutsam sind. 

 

Methodisch umfasst die Untersuchung bei den einzelnen zinstheoretischen Ansätzen 

den Einfluss der jeweiligen Faktoren auf die Euro-Zerobond-Zinsstruktur. Dieses Ver-

fahren führt theoriekonform zu umfassenden Erkenntnissen. Die Untersuchung ent-

behrt damit nicht der theoriegeschichtlichen Tiefe, was einem heuristischen Verfah-

ren mit lediglich abhängigen und zu erklärenden Variablen vorzuziehen ist. Der Ver-

fasser zeigt, auf welche Laufzeitensegmente der Zinsstruktur die einzelnen Variablen 

(bzw. Theorien nach Autoren) einen Einfluss haben. Er entwickelt Erklärungsmodelle 

und ein Prognosemodell für die Zinsstruktur. 

 

Die Arbeit stützt sich auf die zahlreichen, soliden und fest verankerten Zins(–

struktur–)theorien, deren empirische Bedeutung im Zuge der einzelnen ökonometri-

schen Tests ebenfalls erkennbar wird. Durch die mehrschichtigen Modelldarstellun-

gen und statistischen Analysen enthält die Untersuchung eine erhebliche theoreti-

sche Validierung. Die verwendeten Modelle umfassen nicht nur bislang weitgehend 

unbekannte, jedoch sehr valide Zinstheorien wie die von Schumpeter oder Friedman, 

sondern erstmals auch valide verhaltenstheoretische Ansätze im Rahmen der Arbi- 

tragetheorie unter Einschluss „außergewöhnlicher Umstände“. 
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Die für die Analysen verwendeten ökonometrischen Modelle beinhalten u.a. umfas-

sende (stochastische) Volatilitätsanalysen sowie (G)ARCH-Modelle, mit deren Hilfe 

sich Schocks und weitere in den Finanzmarktdaten verarbeitete Einflüsse informati-

onstheoretisch beurteilen lassen. Die umfangreichen statistischen Auswertungen 

sind aussagekräftig und vermitteln ihrerseits vielfältige Ergebnisse, welche in dieser 

Form bisher noch nicht vorgelegen haben. 

 

Die weitreichenden Erkenntnisse lassen sich in der Finanzwirtschaft sehr gut ver-

wenden. 

 

 

 

               Univ.-Professor Dr. Ralph G. Anderegg 
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Für den sozialpolitisch orientierten Leser sei betont, dass der Zins, bei dessen Inter-

pretation nur allzu missbräuchlich ein politischer Tatbestand in den Vordergrund ge-

rückt werden kann, sowohl ein Entstehungs- als auch ein Verteilungsphänomen dar-

stellt. Denn der Zins ist hinsichtlich des Nutzenentgangs des Sparers u.a. eine faire 

Entschädigung, welche erst durch die mittels der kreditfinanzierten Investitionen er-

wirtschafteten Gewinne verteilbar wird. 
 

Der Zins ist somit ein monetäres Signal für die ökonomische Entwicklung und eine 

wichtige Grundlage für die langfristigen Wohlfahrts- und Lohnsteigerungen einer Ge-

sellschaft. Weltweit fanden in Zeiten künstlicher Reglementierung oder gar Untersa-

gung von Zinsen häufig die größten gesellschaftlichen „Irrungen“ der Menschheit 

statt. Dies sei eine Mahnung gegen künstliche Beeinflussungen der Zinshöhe, gleich 

welcher Denkrichtung diese auch entspringen mögen - eine Erkenntnis, die selbst 

unter Ökonomen immer wieder zu betonen ist. 
 

            Harald Stoklossa 
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1 

I. DIE METHODISCHE GRUNDLEGUNG 
 

A. Einleitung 
“The rate of interest is the most important sort of price with which economics has to deal.” 1 2 

 

Nicht selten bezeichnet man die Wirtschaftswissenschaften auch als die Wissen-

schaft der Preisfindung. Der wichtigste Preis der Ökonomie ist gemäß Irving Fisher 

der Zins.3 Im Gegensatz zu anderen Preisen jedoch liegt „der“ Zins zum betrachteten 

Zeitpunkt im Wesentlichen als eine Preis- bzw. eine Zinsstruktur vor, die zumindest 

von einer Dimension, nämlich der Restlaufzeit abhängt. Wohl auch deshalb hat die 

Erklärung und Bestimmung des Zinses bei Ökonomen „mehr Uneinigkeit erzeugt als 

andere Zweige der ökonomischen Theorie.“ 4 
 

Als Zins wird im Allgemeinen die Vergütung verstanden, die ein Darlehensnehmer an 

den Darlehensgeber für die zeitweilige Benutzung einer Wertsumme zahlt, die Geld-

form hat, aber auch Güterform haben kann.5 6  7 Grundlage und Rechtfertigung für 

die Verzinsung von Geld ist die Feststellung, dass Geld und Kapital Ertrag bringend 

genutzt werden können.8  
 

Zinsen können abgesehen von der Vergütung im Darlehensgeschäft als eine Ent-

schädigung für Geld und Kapital angesehen werden, welche eine Vergütung für die 

Nutzung von Vermögensgegenständen darstellt.9 Aus der Perspektive der Kapital-

theorie ist der Zins ein Marktpreis, zu welchem die Ressourcen zwischen Gegenwart 

und Zukunft transferiert werden.10 In einer Marktwirtschaft führt der Zins die Erspar-

nisse den lohnendsten Investitionsvorhaben zu.11 Somit hat der Marktzins zwei klas-

sische ökonomische Funktionen: Dieser sorgt als Preis für Kapital nach Maßgabe ei-

ner Rationierung des knappen Kapitalgüterangebots zugunsten einer optimalen Allo-

kation zu höchsten Ertragsraten, und er kann die Wirtschaftssubjekte veranlassen, 

                                                 
1
 Fisher, Irving, Principles, 1910, S. 354. 

2
 Entsprechend formuliert: Hayek, Friedrich August, Geldtheorie, 1929, S. 119: „Es ist vielleicht nicht 

zu viel gesagt, wenn man behauptet, dass die Bedeutung, die ein Nationalökonom dem Zins als Re-
gulator der wirtschaftlichen Entwicklung beimisst, vielleicht das beste Kriterium für seine theoretische 
Einsicht ist.“ 
3
 Vgl. Fisher, Irving, Principles, 1910, S. 354. 

4
 Heinsohn, Gunnar, Steiger, Otto, Eigentum, 1996, S. 143 aus Haberler, G. v., Prosperity and De-

pression: A Theoretical Analysis of Cyclical Movements, Genf: Völkerbund, 1939 (neu überarbeitete 
Ausgabe der Erstauflage von 1936, Bd. I, S. 62), S. 195. 
5
 Vgl. Lutz, Friedrich A., Zins, in: Handbuch (HdSW), Band 12, 1965, S. 434. 

6
 Etymnologisch basiert das deutsche Wort „Zins“ auf dem lateinischen „census“ (Schätzung, Vermö-

gen, Statthalterabgaben der römischen Provinzen. Als Übersetzung für Geldzins im Lateinischen wird 
stattdessen „fenus“ verwendet.). Vgl.: Heinsohn, Gunnar, Steiger, Otto, Eigentum, 1996, S. 136;  
ebenda S. 151: Der aus dem lateinischen Verb „interesse“ gebildete Ausdruck „quod interest“ bedeu-
tet „das, was die Differenz ist“, ursprünglich wurde das Wort Kapital (capitale von caput) zur Bezeich-
nung von Gelddarlehen (capitalis pars debiti) gebraucht. 
7
 Vgl. Böhm-Bawerk, Eugen von, Kapital und Kapitalzins, 1921, S. 17. 

8
 Seckelmann, Robert, Zinsen, 1989, S. 87. 

9
 Vgl. Lutz, Friedrich A., Zins, in: Handbuch (HdSW), Band 12, 1965, S. 434. 

10
 Vgl. Mankiw, Gregory N., Makroökonomik, 1998, S. 572. 
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