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An easy way out – finanzielle Repression als 
leichter Weg aus den Schulden? 
von Martin Kliem, Alexander Kriwoluzky, Gernot J. Müller und Alexander Scheer

Finanzielle Repression soll, durch eine künstliche Senkung der Rendite auf Staatsan-
leihen dem Staat helfen, die Verschuldung etwa nach Krisen über die Zeit wieder 
abzubauen. Allerdings hängt ihre Wirkung auf die Schuldenquote auch davon ab, 
wie sich die finanzielle Repression auf die Gesamtwirtschaft auswirkt, da sie eben-
falls private Investitions- und Sparentscheidungen beeinflusst. Auf Grund dieser ge-
samtwirtschaftlichen Zusammenhänge kann eine finanzielle Repression per saldo 
zu einer steigenden Staatsschuldenquote führen. Eine neue Studie legt nahe, dass 
dies für die USA nach dem Zweiten Weltkrieg der Fall war.

Die Staatsverschuldung hat sich in vielen Ländern in den letzten 

Jahren auch aufgrund der Pandemie stark erhöht. Entspre-

chend wird vielfach empfohlen, die Schuldenquoten wieder 

zu reduzieren, um fiskalischen Spielraum für zukünftige Krisen 

zu schaffen (IWF, 2023). Klassische Politikmaßnahmen zum 

Abbau der Schuldenquote, wie die Förderung des Wirt-

schaftswachstums, höhere Primärüberschüsse und Inflation, 

sind aber oft u.a. wegen politischer Widerstände schwierig 

umzusetzen (Arslanalp und Eichengreen, 2023). 

Eine weitere, unkonventionelle Politik zum Schuldenabbau 

ist die sogenannte finanzielle Repression. Unter finanzieller 

Repression versteht man verschiedene Politikmaßnahmen, 

die es einer Regierung ermöglichen, ihre Schulden zu künst-

lich niedrigen Zinsen bei Finanzinstituten zu platzieren. Ent-

sprechende Maßnahmen können unter anderem bindende 

Zinsobergrenzen sein. Zudem kann der Staat auch explizit 

über Regulierung oder implizit durch z.B. „moral suasion“ 

bewirken, dass private Investoren bereit sind, trotz niedriger 

Renditen mehr Staatsschulden zu halten (für einen Überblick 

über etwaige historische Maßnahmen siehe auch Reinhart 

und Sbrancia, 2015). 

Abbildung 1 zeigt, dass die Renditen von US-Staatsanleihen 

während des Zweiten Weltkriegs und danach sehr niedrig 

waren, obwohl die Schuldenquote zunächst während des 

Zweiten Weltkrieges massiv anstieg und dann bis Mitte der 

1970er-Jahre zurückgeführt wurde. Das rechte Panel zeigt, 

dass die Geschäftsbanken trotz dieser niedrigen Renditen 

ihre Bestände an Staatsanleihen zunächst ausweiteten. In 

der Literatur wird diskutiert, inwiefern bereits diese Beobach-

tung einen Hinweis auf finanzielle Repression liefert (Reinhart 

und Sbrancia, 2015; Acalin und Ball, 2023). 



Finanzielle Repression verdrängt private Investitionen 
In einer neuen Studie (Kliem et al., 2024) untersuchen wir, ob 

und wie finanzielle Repression die amerikanische Staatsschul-

denquote nach dem Zweiten Weltkrieg beeinflusst hat. Bei 

unserer Analyse fokussieren wir uns insbesondere auf die 

Auswirkung von finanzieller Repression auf die Bilanzen der 

Geschäftsbanken, um dann über eine veränderte Kreditver-

gabe den Effekt auf private Realinvestitionen und Wirt-

schaftswachstum abschätzen zu können. Wir unterstellen 

dafür, dass die Geschäftsbanken einen Mindestanteil ihrer 

Bilanzsumme in Form von Staatsanleihen halten müssen 

(Chari et al., 2020). Eine Verschärfung dieser Regulierung re-

duziert die zu zahlenden Zinsen auf Staatsanleihen (Zins- 

effekt), verdrängt aber gleichzeitig auch die Kreditvergabe an 

Unternehmen, was die Investitionstätigkeit reduziert und die 

gesamtwirtschaftliche Entwicklung bremst. Diese gesamt-

wirtschaftlichen Effekte zu quantifizieren ist aus zwei Grün-

den konzeptionell herausfordernd. Erstens ist der Zinssatz, 

der sich ohne finanzielle Repression eingestellt hätte, nicht 

direkt beobachtbar. Zweitens verändert finanzielle Repression 

die Staatschuldenquote nicht nur durch ihren direkten Effekt 

auf die Zinssätze, sondern auch indirekt durch ihren Effekt 

auf das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP), die 

Inflation und die Steuereinnahmen. Wir begegnen diesen 

Herausforderungen, indem wir ein allgemeines Gleichge-

wichtsmodell für die amerikanische Nachkriegszeit schätzen, 

welches diese Interdependenzen abbildet. Unsere Ergebnisse 

zeigen, im Einklang mit der Literatur, dass finanzielle Repres-

sion während des Zweiten Weltkrieges stattfand, jedoch in 

den Jahrzehnten nach dem Krieg kontinuierlich abgebaut 

wurde.

Die realwirtschaftlichen Effekte dominieren den 
Zinseffekt
Um die Auswirkungen finanzieller Repression auf die Ent-

wicklung der amerikanischen Staatsschuldenquote und die 

gesamte Volkswirtschaft zu bewerten, konstruieren wir ein 

alternatives Szenario. Wir nehmen kontrafaktisch an, dass 

finanzielle Repression – konkret die Regulierung der Ge-

schäftsbanken – nach dem zweiten Weltkrieg nicht gelockert 

wurde (so wie historisch geschehen), sondern über den ge-

samten Zeitraum zwischen 1948 und 1974 gleichgeblieben 

wäre. Das linke Panel in Abbildung 2 zeigt, dass die Ge-

schäftsbanken in diesem alternativen Szenario vermehrt 

Staatsanleihen in ihren Bilanzen gehalten hätten und die 

Schuldenquote wäre höher gewesen. Auf den ersten Blick ist 

dieses Ergebnis überraschend, widerspricht es doch dem all-

gemeinen Verständnis von finanzieller Repression oder zu-

mindest deren Ziel. Wir können dies aber im Modell erklären: 

Der Zinseffekt wird durch allgemeine gesamtwirtschaftliche 

Gleichgewichtseffekte mehr als aufgewogen. So vergeben 

die Geschäftsbanken im alternativen Szenario weniger Kredi-

te, damit fallen die privaten Realinvestitionen, was zu einem 

niedrigerem BIP und niedrigerer Inflation führt. Auf Grund 

des konstant hohen Niveaus an finanzieller Repression wären 

bis Ende 1974 die Investitionen um 12 Prozent und das reale 

BIP um 6 Prozent, niedriger ausgefallen (siehe rechtes Panel 

in Abbildung 2). Das Alternativszenario zeigt also, dass mehr 

finanzielle Repression die US-Staatsschuldenquote nicht 

schneller reduziert hätte, sondern diese im Gegenteil Ende 

1974 20 Prozentpunkte höher gelegen hätte. 

Staatsverschuldung und Renditen 

Quelle:  Hall  et  al.  (2021),  Board of  Governors  of  the Federal  Reserve System. 1 Ex-post  durchschnittliche jährliche reale Rendite bei  Investitionszeitraum von 5 Jahren in 
Staatsanleihen mit durchschnittlicher Maturität

Deutsche Bundesbank

1940 50 60 70 80 90 00 10 22

20

40

60

80

100

120

140

reale Rendite1)

in %

Schuldenquoten in % des BIP

Abbildung 1

5

0

5

10

–

+

+

1940 45 50 55 60 65 70 75 79

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Anteil von Staatsanleihen an den Gesamt-
anlagen von Geschäftsbanken in den USA 
in % aller Anlagen

Research Brief
70. Ausgabe – October 2024 Seite 2



Das Ergebnis verdeutlicht, dass es wichtig ist, bei der Quanti-

fizierung der Effekte von finanzieller Repression eine gesamt-

wirtschaftliche Perspektive einzunehmen. Eine buchhalterische 

(partielle) Betrachtung, die nur den Zinseffekt isoliert, kann zu 

dem Trugschluss führen, dass Finanzrepression die Schulden-

quote senkt, obwohl es genau umgekehrt war. 

Quantifizierung der kontrafaktischen Analyse
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Fazit
In der aktuellen Situation mit hohen Staatsschulden könnten politische Entscheidungsträger in finanzieller Repression einen 

attraktiven Weg sehen, um die Staatsschulden zu reduzieren. Unsere Analyse der amerikanischen Wirtschaft in und nach dem 

Zweiten Weltkrieg zeigt aber die potenziellen Nebenwirkungen eines solchen Weges: Nicht nur würde die Gesamtwirtschaft 

potenziell erheblich beeinträchtigt, diese Folgewirkungen können auch dazu führen, dass finanzielle Repression die Staats-

schuldenquote nicht senkt, sondern diese im Ergebnis sogar steigt. Entsprechend mahnen unsere Ergebnisse eher zur Vorsicht, 

wenn man für finanzielle Repression als Mittel zum Abbau von Staatsschulden argumentiert. 
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Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum
Veröffentlichungen
„What Drives Startup Valuations?” von Björn Imbierowicz 

(Deutsche Bundesbank) und Christian Rauch (American Uni-

versity of Sharjah) wird im Journal of Banking and Finance 

erscheinen.

„Are Tax Cuts Contractionary at the Zero Lower Bound? Evi-

dence from a Century of Data” von James Cloyne (University 

of California, Davis), Nicholas Dimsdale (Oxford University) 

und Patrick Hürtgen (Deutsche Bundesbank) wird im Journal 

of Political Economy erscheinen.

Veranstaltungen
22. – 23. Oktober 2024

„Research Workshop on Numerical Methods in Macro-

economics” gemeinsam mit The Institute of Monetary and 

Fiancial Stability at Goethe University Frankfurt, Germany
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