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„Wer von einer Investition profitieren 
möchte, muss auch bereit sein, Verluste zu 
tragen!“ – „Ausnahmen vom Grundsatz der 
Verlustübernahme sind nur für bedürftige 
Kleinanleger zulässig!“ – „Aus unsicheren 
Erwartungen dürfen keine sicheren Zah
lungsversprechen werden!“ – Aussagen wie 
diese finden sich nicht nur in neuen Geset
zestexten zur Finanzmarktregulierung oder 
Bankenabwicklung. Sie bilden vielmehr be
reits die ökonomische Quintessenz dreier 
Schriften von Martin Luther zu ökono
mischen Problemen seiner Zeit (Sermon 
von dem Wucher [1520], Von Kaufshand
lung und Wucher [1524] und „Vermah
nung an die Pfarrherren, wider den Wu
cher zu predigen“ [1540]).1) Daher bietet 
das kommende Jahr, in dem das 500jähri
ge Jubiläum von Luthers Proklamation der 
„95 Thesen“ und der 10. Jahrestag des Aus
bruchs der jüngsten Finanzmarktkrise zu
sammenfallen, einen guten Anlass, um die 
zinskritischen Schriften des Wittenberger 
Reformators wiederzuentdecken, den Karl 
Marx nicht ohne Grund als „ältesten deut
schen Nationalökonomen“ bezeichnete.2) 

Martin Luther als Ökonom

Natürlich verstand Luther sich selbst kei
neswegs als Ökonom, aber das änderte 
nichts daran, dass er regelmäßig auch zu 
wirtschaftlichen Fragen um Rat gefragt 
wurde. Meistens ging es dabei um Schuld
verhältnisse, die untragbar geworden  waren 
und dadurch den sozialen Frieden gefähr
deten. Zudem sah sich Luther aufgrund der 
ökonomischen Umbrüche seiner Zeit mit 
Verelendungserscheinungen und existen
ziellen Nöten konfrontiert, die ihn als Chris
ten nicht unberührt lassen konnten. 

Und vor diesem Hintergrund begann der 
Reformator über finanzwirtschaftliche 
Fragen, vor allem zum Zins und Kreditge
schäft, zu schreiben. Auf den ersten Blick 

erscheinen Luthers ökonomische Gelegen
heitsschriften primär als pauschale Ver
dammung von Finanzgeschäften, die man 
eher ins Mittelalter als in den Kontext der 
Neuzeit einordnen würde. Wer diese Texte 
genauer liest, kann sich jedoch der Er
kenntnis nicht verschließen, dass Luther 
die Finanztransaktionen seiner Zeit sehr 
genau unter die Lupe genommen hat. Er 
wollte die Probleme, die er beobachtete, 
nicht nur kritisieren, sondern zugleich ver
stehen und gelangte dabei zu Erkenntnis
sen, die auch heute (wieder) relevant er
scheinen. 

Die Zinskritik 

Luthers theologischer Ausgangspunkt er
scheint ebenso einfach wie überzeugend: 

Wirtschaftlicher Erfolg war in seinen Au
gen ein Segen Gottes, der nicht als garan
tiert angesehen werden konnte.3) Luther 
verwendete hierfür den Begriff der Kon
tingenz, der in seiner Theologie aufs  
Eng s te mit der Souveränität Gottes ver
bunden war.4) Deshalb sollten sämtliche 
Wirtschaftsbeziehungen so gestaltet wer
den, dass sie dieser Kontingenz Rechnung 
trugen. Scharf wandte sich Luther gegen 
die Haltung, man könnte durch geschickte 
Kalkulation Zukunft berechenbar machen 
und Kontingenz in Erwartungssicherheit 
verwandeln.5) Wer sich anmaßte, gottgege
bene Unsicherheiten im Wirtschaftsleben 
zu ignorieren oder durch Finanzgeschäfte 
vermeintlich zu beseitigen, versündigte 
sich daher in den Augen des Reformators 
nicht nur gegen Gott, sondern er setzte 
zugleich die Grundlagen der gesellschaft
lichen Ordnung aufs Spiel. 

Aus diesem Grund lehnte Luther feste 
Zinsvereinbarungen kategorisch ab, und 
zwar mit folgender Begründung: Wer trotz 
unsicherer Zukunftsaussichten feste Zinsen 
vereinbare, kaufe beziehungsweise ver
kaufe Gottes Segen, noch bevor dieser 
 gegeben sei. Stattdessen forderte Luther 
im Falle einer Kapitalüberlassung zwecks 
wirtschaftlicher Betätigung eine regel
mäßige Verlustbeteiligung der Gläubiger. 
Ausnahmen wollte er nur dann zulassen, 
wenn es sich um Kleinsparer (in seinen 
Worten: Notwucherer) handelte, die zur 
Sicherung ihres Lebensunterhalts auf Er
träge aus ihren kleinen Kapitalien ange
wiesen waren. Diese sollten daher im Falle 
einer Umschuldung bevorzugt behandelt 
werden, während allen übrigen Investoren 
gegebenenfalls ein Forderungsverzicht zu
mutbar sei. Für Luther war klar, dass Ge
winnerzielung und persönliche Haftung 
untrennbar zusammengehörten, und er 
brachte dies auch unmissverständlich zum 
Ausdruck: „Willst Du ein Interesse haben 
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Beträchtliche 500 Jahre liegt die Proklama-
tion der Thesen von Martin Luther zurück. 
Immerhin schon zum zehnten Mal jährt 
sich der Beginn der Subprime-Krise mit ih-
ren immer noch nicht überwundenen 
Nachwirkungen. Der Autor nimmt beide 
Ereignisse zum Anlass, die ökonomischen 
Gedanken des Reformators mit den Über-
legungen und Handlungen zur Bewälti-
gung der Finanzkrise in Verbindung zu 
bringen. Als gleichermaßen bemerkenswert 
wie aktuell wertet er Luthers Standpunkt 
zum untrennbaren Zusammenhang von 
Gewinnerzielung und persönlicher Haf-
tung. Angefangen von der praktischen Ge-
staltung von Geschäftsmodellen über die 
Transparenz von Produkt- und Vertragsge-
staltung bis hin zu Vergütungssystemen 
und Zielvereinbarungen sowie den Umgang 
mit Risiken sieht er viele Grundlagen für 
Diskussionen. (Red.) 
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ethische Dimension aufweist, denn sie er
möglicht es, Kontingenz zu bewältigen, 
das heißt künftige Belastungen eigenver
antwortlich zu tragen, ohne anderen – be
ziehungsweise der Allgemeinheit – zur Last 
zu fallen. Höhere regulatorische Eigenmit
tel und Liquiditätsanforderungen sollten 
daher nicht primär als notwendiges Übel, 
sondern vielmehr als Befähigung zur 
Eigen verantwortung wahrgenommen wer
den. Schließlich tragen sie dazu bei, dass 
Banken, die durch mehr Eigenkapital und 
Liquidität an der Verbesserung der Finanz
stabilität mitwirken, dadurch keine Wett
bewerbsnachteile erleiden. Gerade wer sich 
zum Prinzip unternehmerischer Freiheit 
bekennt, sollte daher der Implementierung 
von Eigenverantwortung nicht ablehnend 
gegenüberstehen, denn es ist ein Grund
gesetz der Ethik, dass Freiheit und Ver
antwortung zusammengehören! Dies hat 
nicht zuletzt Bundespräsident Joachim 
Gauck in seinem „Plädoyer“ zum Thema 
Freiheit erneut verdeutlicht.12) 

Und noch eine weitere Erkenntnis Luthers 
verweist unmittelbar auf die aktuelle Situ
ation an den Finanzmärkten: die Betonung 
der Bereitschaft zur Haftung als morali
sche Voraussetzung für die Gewinnerzie
lung.13) Diese Mahnung des Reformators 
sollte vor allem dann zu denken geben, 
wenn die Forderung nach einer Rettung 
strauchelnder Banken durch den Staat 
ethisch verbrämt wird, beispielsweise als 
Vertrauenssicherung oder als Schutz von 
Kleinanlegern. Hier erweist sich Luthers 
Unterscheidung zwischen schutzwürdigen 
„Notwucherern“ und anderen Investoren 
geradezu als richtungsweisend für aktuelle 
Diskussionen. 

Verantwortungsträger für den 
Finanzsektor

Für den Fall, dass Finanzgeschäfte ohne re
alwirtschaftlichen Bezug und ohne Ver
lustbeteiligung der Gläubiger an Bedeu
tung gewinnen, befürchtete Luther nichts 
anderes als einen Umsturz der gesell
schaftlichen Ordnung, den er in folgende 
Worte fasste: „Deutschland wird mit 
 Fürsten, Herren, Land und Leuten den 
 Wucherern leibeigen werden.“14) Aus die
sem Grund sah er vor allem die Regierun
gen als Garanten der Rechtsordnung in  
der Verantwortung, um Eigendynamiken 
bei Finanzgeschäften Einhalt zu gebieten 
und Zinsverbote durchzusetzen. Dabei ver
schloss er jedoch seine Augen nicht vor 

mit zu gewinnen, so musst Du auch ein In
teresse haben mit zu verlieren“.6)

Gewinnerzielung durch 
Finanzgeschäfte?

Generell stand der Reformator der Ge
winnerzielung durch Finanzgeschäfte ab
lehnend gegenüber, was sich in seiner 
grundsätzlichen Zinskritik widerspiegelt. 
Luther bestand darauf, dass eine Kapital
überlassung zu wirtschaftlichen Zwecken, 
das heißt mit der Aussicht auf Ertrag, nur 
mittels realwirtschaftlicher Transaktionen 
stattfinden sollte, worunter er sich damals 
nur den Erwerb beziehungsweise die Ver
pachtung landwirtschaftlicher Nutzflächen 
vorstellen konnte. Finanzgeschäfte ohne 
eine derartige Zweckbindung lehnte er 
 daher ab.7) 

Hierbei griff Luther auf das von Aristoteles 
stammende Argument zurück, dass Geld 
unfruchtbar sei, das heißt aus sich selbst 
heraus keine Erträge generiere. Natürlich 
kann diese Behauptung heute nicht mehr 
überzeugen, wenn Geld zu Kapital wird 
und ertragreiche Investitionen finanziert. 
Gleichwohl erinnert die Argumentation 
mit der Unfruchtbarkeit des Geldes an 
 einen Zusammenhang, der heute gern ver

drängt wird: Geld erzielt nur dann Erträge, 
wenn es erfolgreich in Sachkapital trans
formiert wurde, was keineswegs auto
matisch gewährleistet ist, sondern auch 
gründlich misslingen kann, wie erhöhter 
Abschreibungsbedarf in Krisenzeiten im
mer wieder deutlich macht.8) Und daraus 
ergibt sich wiederum eine zusätzliche Fun
dierung für Luthers Forderung nach einer 
hinreichenden Berücksichtigung von Kon
tingenz. 

Untersuchungen zum Leben Martin Luthers 
haben übrigens ergeben, dass sich der Re
formator auch bei seinen persönlichen Ge
schäften an die von ihm aufgestellten 
Normen gehalten hat, wobei er beileibe 
kein armer Mann war. So hinterließ er bei 
seinem Tode im Jahr 1546 zwar keinerlei 
Geldforderungen, aber dafür nicht uner
heblichen Grundbesitz.9) 

Lehren für die Gegenwart

Was bedeuten nun Luthers Warnungen für 
die heutige Zeit? Zunächst mahnen sie zur 
Anerkennung der Tatsache, dass die Aus
sagekraft und Prognosefähigkeit ökonomi
scher Kalkulationen und Modelle begrenzt 
ist, egal ob es sich um Risikomodelle, 
 Ratingsysteme oder Stresstests handelt. 
Hier zeigt sich erneut die bereits von Frank 
Knight und John Maynard Keynes formu
lierte, aber häufig verdrängte Erkenntnis, 
dass es im Wirtschaftsleben neben kalku
lierbaren Risiken auch ein nicht unbe
deutendes Maß an Unsicherheit gibt, das 
sich stochastisch nicht erfassen lässt.10) 

Mervyn King, Gouverneur der Bank of 
England von 2003 bis 2013, hat dies in sei
nem jüngsten Buch zur Finanzmarktkrise 
unter dem Schlagwort „radical uncertain
ty“ beschrieben.11) Dabei verweist King ins
besondere darauf, dass Marktentwick
lungen zumeist weniger von objektiven 
Fakten als von deren Deutung durch die 
Marktteilnehmer (sogenannte „Narrative“) 
abhängen, die sich abrupt und unprognos
tizierbar ändern können. Versuche, radikale 
Unsicherheit berechenbar zu machen, be
zeichnet King als „Alchemie“, die er als 
zentrale Ursache der jüngsten Krise her
vorhebt. An dieser Stelle weist die Argu
mentation des ehemaligen Gouverneurs 
der Bank of England eine unverkennbare 
Analogie zu den Warnungen Luthers auf.
 
Daraus ergibt sich, dass die Vorsorge für 
diese radikale Unsicherheit zugleich eine 
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dem Problem, dass auch staatliche Ent
scheidungsträger oftmals eher ihre eige
nen Interessen als das Gemeinwohl ver
folgen. 

Gerade weil Luther als Theologe und Seel
sorger zutiefst mit menschlichen Schwä
chen vertraut war, wandte er sich nicht 
nur an die Fürsten seiner Zeit, sondern 
auch an die einzelnen Akteure im Wirt
schaftsleben. Er wollte die Christenmen
schen befreien von kirchlicher Bevormun
dung und kleingläubiger Weltflucht. Aber 
diese neue Freiheit war nicht als Beliebig
keit gedacht, sondern als Befähigung zu 
eigenverantwortlichem Handeln. Zu dieser 
Verantwortung gehörte für Luther im 
 Sinne seiner „Berufsethik“, dass wirtschaft
liche Betätigung kein Selbstzweck zur per
sönlichen Bereicherung sein sollte, sondern 
ein Dienst für andere. 

Anfragen an die Geschäftsmodelle  
und -praktiken

Mit Blick auf den Finanzsektor im 21. Jahr
hundert ergeben sich daraus verschiedene 
Anfragen an die Geschäftsmodelle und 
praktiken:
– Zielen die praktizierten Geschäftsmodel
le tatsächlich auf eine Wertschöpfung zum 
Vorteil des Kunden ab?

– Wird Intransparenz in Produkten und 
Vertragsgestaltungen vermieden?

– Werden Risiken nicht ausgeblendet, son
dern anerkannt und offengelegt?

– Sind die Vergütungssysteme und Zielver
einbarungen so gestaltet, dass die Mit
arbeiter dazu motiviert sind, ihre Arbeit, 
insbesondere im Bereich der Beratung, an 
den Bedürfnissen der Kunden auszurich
ten?

Besonders spannend erscheinen diese Fra
gen vor dem Hintergrund der Tatsache, 
dass sich viele Kreditinstitute in den ver
gangenen Jahren öffentlich zum Ziel eines 
umfassenden Wandels ihrer Unterneh
menskultur bekannt haben.15) Daher bieten 
die aus Luthers Schriften gewonnenen An
regungen eine gute Möglichkeit zur Prü
fung, ob den öffentlichen Proklamationen 
inzwischen Taten gefolgt sind. 

Das doppelte Jubiläum im Jahr 2017 lädt 
also zugleich dazu ein, einen kritischen 
Blick auf die bislang aus der Krise gezoge

nen Lehren zu werfen und eigenverant
wortlich nach weiteren Verbesserungs
möglichkeiten zu suchen.

Der Autor ist Mitglied im Deutschen Netz-
werk Wirtschaftsethik (dnwe). Sein Beitrag 
stellt ausschließlich die persönliche Auf-
fassung dar und gibt nicht notwendiger-
weise Positionen der Deutschen Bundes-
bank wieder.
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