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Zusammenfassung: Dieser Beitrag beschreibt das Konzept der finanziellen Repression. Bei diesem Vorge-
hen versuchen Staaten, sich durch repressive MaBnahmen an den Finanzmarkten, stetiger Inflation und niedri-
gen Nominalzinsen verdeckt der Belastung durch die Staatsverschuldung zu entledigen. In der Vergangenheit
gab es vielfach Phasen einer solchen Entwicklung und auch in der Folge der europdischen Schuldenkrise ist
ein solches Vorgehen in vielen Industrielandern aufgrund der hohen Schuldenstande nach der Finanzkrise
denkbar. Wahrend durch finanzielle Repression eine deutliche Schuldenreduktion méglich ist, hat eine solche
Politik vielfache negative Auswirkungen fiir Sparer und Investoren, welche haufig niedrige oder negative
Renditen erzielen und kaum Ausweichméglichkeiten zur Verfiigung haben.

Summary: This paper describes the concept of financial repression. Under this regime, states aim at reducing
the burden of their public debt by repressive measures aimed at financial markets, steady inflation rates and
low nominal interest rates. In the past, such policies were widespread in many countries and it might be seen
as a viable option of public debt reduction due to the high levels of debt accumulated during the European
debt crisis. While financial repression can result in significant reduction of debt levels, it can have severe ne-
gative effects on private savers and investors for whom yields become low or negative and who do not have
any options of evading financial repression.
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I Einfiihrung

Unter finanzieller Repression versteht man eine Strategie des Staates, sich mittels verschiedener
Mafinahmen, Vorschriften oder Gesetze verdeckt der Belastung durch die Staatsverschuldung zu
entledigen. Der Begriff der finanziellen Repression wurde von Shaw (19773) und McKinnon (1973)
gepragt, um die wachstumshemmenden Effekte der damit beschriebenen Politik zu brandmar-
ken, welche im Zeitraum von 1945 bis 1980 das von vielen Industrielindern verwendete Finanz-
marktmodell darstellte. Allgemein ldsst sich finanzielle Repression als eine Politik definieren,
die auf eine indirekte Reduktion der 6ffentlichen Schuldenstinde oder der Belastung durch die
bestehende Staatsverschuldung mittels gezielter Beeinflussung der Kosten der Staatsschulden
abzielt. Dies kann durch Kontrollen oder Beschrinkungen auf heimische Finanzmirkte oder
von internationalen Kapitalfliissen geschehen, wodurch ein staatlicher Zugriftf auf mehr finan-
zielle Mittel erreicht werden soll, als dem Staat unter anderen Bedingungen zuflieffen wiirden
(Giovannini und de Melo 1993). Begleitet werden kann dies durch Beschrinkungen auf Nomi-
nalzinsen sowie eine mifige aber stetige Inflation, wodurch die finanzielle Repression in der
Regel in niedrigen oder negativen Realzinsen resultiert. Die finanzielle Repression ist jedoch
konzeptionell von einer rein konjunkturell motivierten Niedrigzinspolitik von Zentralbanken zu
unterscheiden, bei welcher keine repressiven Effekte intendiert sind.

Insbesondere in Folge der Finanz- und Bankenkrise der letzten Jahre erscheint das Phinomen
der finanziellen Repression relevant, da viele Linder hohe 6ffentliche Schuldenstinde, niedriges
Potentialwachstum und niedrige Zinsen aufweisen (Zimmermann und Baier 2012). Andrew
Bosomworth, Managing Director der Fondsgesellschaft Pimco, sieht in diesem Zusammenhang
die Gefahr von ,japanischen Verhiltnissen“ mit Rating-Abstufungen von Staatsanleihen mangels
Bonitit (FAZ 2005). Im Folgenden soll die Politik der finanziellen Repression und ihre Folgen
niher beleuchtet und die Moglichkeiten und Grenzen ihrer gegenwirtigen Anwendbarkeit er-
ortert werden.

Seit seiner Prigung durch Shaw (1973) und McKinnon (1973) geriet der Begriff der finanziellen
Repression in der 6ffentlichen Diskussion zwischenzeitlich weitgehend in Vergessenheit. Ein
Grund dafiir war die auf globaler Ebene seit den 198cer Jahren beobachtbaren Liberalisierung
der Finanzmarkte, wodurch umfassende nationale Finanzmarktkontrollen als eine wichtige
Komponente der finanziellen Repression temporir aus dem Fokus gerieten. Seit der Finanzkrise
ab dem Jahr 2008 ist jedoch ein erneutes Interesse an der Frage entstanden, wie Regierungen
sich in der Vergangenheit ihrer massiven Schuldenlasten entledigten. Reinhart und Sbrancia
(2011) beschreiben auf Basis der Datenbank von Reinhart und Rogoff (2011) die Entwicklung der
Staatsverschuldung in Industrie- und Schwellenlindern seit Beginn des 20. Jahrhunderts und
die zum Ziele des Schuldenabbaus betriebene Politik. Dabei zeigen die Autoren auf, wie es den
Industrielindern gelang, die bis zum Ende des Zweiten Weltkrieges angesammelten kombinier-
ten Schuldenstinde in gesamter Hohe von circa 9o Prozent des kombinierten Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) ohne staatliche Insolvenzen oder Hyperinflation bis zu Beginn der 197oer Jahre auf
ca. 25 Prozent zu reduzieren.

Ein viel zitiertes Beispiel fiir ein Land, das eine Politik der finanziellen Repression verfolgt hat,
ist Japan. Institutionelle Anleger sehen sich dabei durch die Regulierung dazu gedringt, in wenig
rentable Staatsanleihen zu investieren. Eine Alternative dazu ist, die Zinsen durch die Noten-
bank kiinstlich so niedrig halten, dass Preise steigen und sich eine inflationdre Entwicklung
einstellt. Auch durch diese Entwicklung werden die Staatsschulden entwertet. In Japan gab es
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jedoch zunichst eine lange Phase der Deflation. Aktuell wird im Rahmen der als ,Abenomics“
bezeichneten Wirtschaftspolitik von Japans Premierminister Abe von der japanischen Notenbank
eine gezielte Geldpolitik mit dem Ziel der Inflation betrieben, um Japans makrockonomischen
Problemen entgegenzuwirken. In diesem Sinne lisst sich folgern, dass die japanische Regierung
versucht, die Notenbank fiir ihre Zwecke einzuspannen. Insgesamt zeigt sich fiir Japan hier ein
bizarrer Fall ungeziigelter Repression, in dem die Inflation zumindest zunichst die ,falsche
Richtung“ nahm und die Staatsschulden daher weiter wuchsen.

Trotz einigen Ahnlichkeiten von der Situation im Euroraum mit der in Japan gibt es zwischen
diesen Wirtschaftsriumen einen entscheidenden Unterschied: Japan ist ein einziges Land, wih-
rend der Euroraum aus vielen souveridnen Lindern besteht. Schon fiir Japan war die jahrelange
desolate Situation hochst problematisch. Fiir Europa stellt sich jedoch die Frage, ob die Entwick-
lung im schlimmsten Fall zu einer Zerreifprobe werden kann, bei der die 6ffentliche Diskussion
um einen Zusammenbruch der Eurozone wiederaufbranden konnte. Jedoch kann Europas ge-
genwirtige Schwiche aber auch Vorteil sein, da der Druck Politiker zum Handeln treiben diirfte.

2 Das Konzept der finanziellen Repression

Im Folgenden soll dargestellt werden, inwiefern die Politik der finanziellen Repression als ein
Ausweg aus einer hohen Staatsverschuldung gesehen werden kann. Durch die Finanz- und Ban-
kenkrise sind sich in vielen Lindern die Schuldenstinde weiter auf teils dramatische Niveaus
angestiegen. Eine weitere Ursache der Staatsschuldenkrise ist auflerdem, dass einer rasch altern-
den Bevolkerung in den sozialen Sicherungssystemen 6konomische Versprechungen gemacht
wurden, fiir die unter realistischen Wachstumsszenarien keine hinreichenden Ressourcen da
sein werden und welche folglich langfristig nicht tragbar sind. Dieser entstandene Schuldeniiber-
hang muss beseitigt werden, was eine Wachstumsbremse und eine Paralyse des Finanzsystems
und der Kreditschopfung zur Folge haben kann. Angesichts dieser Problemlage ist die Suche
nach einer gangbaren Politik des nachhaltigen Schuldenabbaus sowie den 6konomischen Folgen
einer solchen Politik hochst relevant. Grundsitzlich lassen sich Schulden abbauen, indem eine
Erhéhung der Wachstumsrate des realen BIP erreicht wird, indem die Schulden nicht mehr
bedient werden (Schuldenausfall), indem eine strikte fiskalische Austeritit durchgesetzt wird
oder indem der Schuldenlast durch einen tiberraschenden Inflationsschub verringert wird (Zim-
mermann und Baier 2012). Politisch oder auch 6konomisch sind diese Wege jedoch haufig nicht
leicht durchfiihrbar. Als Beispiel ldsst sich anfiihren, dass ein Heraussparen aus den Schulden
nicht funktioniert, wenn dies alle grofRen Industriestaaten der Welt gleichzeitig versuchen, da
in diesem Falle keine ausgabefreudigen Abnehmer fiir die Exporte mehr verbleiben. Auch eine
nachhaltige Lésung der Eurokrise war aber bisher so schwierig, da kein Akteur bereitwillig Lei-
den durch das Tragen der Last des Schuldenabbaus akzeptieren wollte.

Die Politik der finanzieller Repression ist jedoch eine verdeckte Art des Schuldenabbaus ohne die
Notwendigkeit von Hyperinflation oder Staateninsolvenzen dar (Reinhart 2012). Die dazu not-
wendigen Maffnahmen lassen sich generell in vier Gruppen unterteilen (Reinhart und Sbrancia
2011):
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- Direkte oder indirekte Zinsdeckelungen auf Staatsschuldtitel und andere Schuldver-
schreibungen,

- Kapitalverkehrskontrollen oder andere Mafinahmen, die Investitionsentscheidungen
zugunsten des heimischen Kapitalmarkts beeinflussen (,home bias“) und Investitio-
nen im Ausland erschweren oder verhindern,

« Steuern, die Anlageinstrumente verteuern, die als Alternative zur Investition in
Schuldverschreibungen staatlicher Emittenten dienen kénnen (dazu zdhlen Maf-
nahmen wie eine Transaktionssteuer auf Aktien oder ein Verbot des Goldbesitzes),

« Maflnahmen, die den (direkten oder indirekten) staatlichen Einfluss auf den Finanz-
sektor erhéhen, vor allem im Rahmen makroprudenzieller Regulierung.

Im Verbund mit einer stetigen, aber nicht zu hohen Inflationsrate kénnen diese MafRnahmen
eine lautlose reale Entschuldung erleichtern. Dabei sind die Mainehmen auf die inldndische
Verschuldung gerichtet, wihrend ein entsprechendes Vorgehen fiir die Verschuldung im Aus-
land aufgrund des begrenzten Wirkungsbereiches nationaler Politiken beschrankt ist.

Mit diesen Mafdnahmen sollen zwei Ziele erreicht werden. Einerseits soll den Regierungen durch
die geschaffenen Friktionen und die dadurch verzerrten Investitionsentscheidungen der Zugang
zu finanziellen Mitteln verschafft werden, welche ihnen bei einer unverzerrten Investitionsent-
scheidung nicht zuflieRen wiirden. Andererseits geht es um eine Senkung des Schuldendienstes
fuir diese akquirierten finanziellen Mittel, indem die Schuldtitel zu niedrigeren Zinsen emittiert
werden konnen als es ohne die finanzrepressiven Mafnahmen moglich wire (Reinhart und
Sbrancia 2011). Zusammen mit Inflation fithrt diese Senkung der Nominalzinssitze unter das
Gleichgewichtsniveau zu einer Senkung der realen Refinanzierungskosten (Giovannini und de
Melo 1993). In diesem Umfeld zahlen ,gefangene Investoren“ bei jedem Kauf einer Staatsanlei-
he eine versteckte Subvention oder Steuer an die Regierung. Die Ertrige dieser Steuer erlaubt der
Regierung eine Senkung ihres Schuldenstands. Bill Gross, Mitbegriinder der Fondsgesellschaft
Pimco spricht bei solchen MafRnahmen sogar von ,Taschendiebstahl“.

3 Empirische und historische Evidenz

Neben den grundlegenden Studien von Reinhart und Rogoff (2009) und Reinhart und Sbrancia
(2011) gib es kaum umfassende empirische Studien zur Quantifizierung der finanziellen Re-
pression und ihrer Effekte, da der Ressourcen- und Datenaufwand erheblich ist. Wihrend aus
konzeptioneller Sicht die Abgrenzung zwischen konjunkturell bedingten Niedrigzinspolitiken
und expliziter finanzieller Repression eindeutig ist, leidet die empirische Literatur zur finanziel-
len Repression an einer Identifikationsproblematik. Beobachtbare niedrige oder sogar negative
reale Zinsen kénnen entweder durch finanzrepressive Mafinahmen, méglicherweise aber auch
von Mafinahmen zur Stabilisierung der Konjunktur und des Finanzsystems hervorgerufen sein
konnen, wobei eine Abgrenzung dazwischen empirisch nicht trivial ist (Zimmermann und Baier
2012).
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Giovannini und de Melo (1993) berechnen das Ausmaf} der ,Repressionssteuer fiir 24 Schwel-
lenldnder in den 1970er und 198oer Jahren. Dabei identifizieren sie den Effekt der finanziellen
Repression auf die Senkung der staatlichen Kapitalkosten, indem sie die Differenz zwischen den
als fair angesehenen Zinsen fiir die Staatsfinanzierung an internationalen Kapitalmarkten und
den Zinsen auf dem heimischen Kapitelmarkt der betroffenen Linder berechnen. Multipliziert
mit dem Schuldenstand des jeweiligen Landes betrug das gesamte Ausmaf} der finanziellen
Repression nach ihren Ergebnissen dabei in sechs untersuchten Lindern zwei bis drei Prozent
des Bruttoinlandsprodukts und in fiinf weiteren Linder sogar mehr als drei Prozent. In fiinf
Lindern (Indien, Mexiko, Pakistan, Sri Lanka und Zimbabwe) lag die gesamte durch die finan-
zielle Repression eingesparte Summe in einer Gréflenordnung von ungefihr 20 Prozent oder
mehr des gesamten Steueraufkommens. Am héchsten ist den Ergebnissen zufolge das Ausmafd
der finanziellen Repression in Mexiko, wo sie sechs Prozent des BIP beansprucht, was 40 Pro-
zent der gesamten Steuereinnahmen entspricht.

Aufgrund der begrenzten Verfligbarkeit systematischer empirischer Evidenz fiir das Ausmafy
und die Effekte von finanzieller Repression erscheint es dariiber hinaus sinnvoll, konkrete Epi-
soden in der Historie der finanziellen Repression als anekdotische Evidenz niher zu beleuchten.
Wie Zimmermann und Baier (2012) darlegen, lassen sich grundsitzlich zwei Lindergruppen
ausmachen, in denen die finanzielle Repression verstirkt auftrat. Dabei handelt es sich einer-
seits um Australien, Belgien, Frankreich, Italien, Japan, Stidafrika, die USA und Grof3britannien,
welche direkt nach dem Zweiten Weltkrieg und erneut ab den 197oer Jahren auf diese Politik
zuriickgriffen. Andererseits gibt es demnach die Lindergruppe Argentinien, Indien, Irland und
Schweden, welche die finanzielle Repression in der Vergangenheit fast dauerhaft nutzten.

3.1 Die Phase vor 1945

Die liberale Kapitalmarktregulierung und die internationale Kapitalmobilitit erreichten in der
Zeit vor dem Ersten Weltkrieg ihren ersten Hohepunkt. Diese Zeit war durch das Wahrungs-
system des Goldstandards gepragt (Belke 2012). Durch den Ersten Weltkrieg ergab sich eine
Abkehr von dieser liberalisierten Wirtschaftsordnung. Die im Ersten Weltkrieg akkumulierten
Schuldenberge wurden im Wesentlichen durch Staatsbankrotte und Umschuldungen beseitigt.
Die Grof3e Depression sowie der Zweiten Weltkrieg beendeten die Politik des , Laissez-faire-
Banking“ endgiiltig. Was dann folgte, wurde in der 6ffentlichen Diskussion nur selten explizit
aufgenommen: Die Regierungen nutzten zu Inflation neigendes Papiergeld (,Fiat money“) statt
Edelmetall-gedeckter Wihrungen, die vor den 1930er Jahren die Norm waren. Auch kam es zur
Schaffung eines Netzes von Regeln und Regulierungen, welche Sparer und institutionelle Inves-
toren zwangen, zu Zinssitzen unterhalb der Inflationsrate zu investieren. Durch die steigende
Inflation fiel der inflationsbereinigte Wert der Staatsschuld und erodierte damit einen Teil der
nationalen Ersparnisse, entweder direkt, weil ein Teil der Ersparnisse direkt in Staatsanleihen
angelegt war oder indirekt durch Einlagen bei Finanzinstitutionen, die gezwungen wurden, in
Staatsschuldpapiere zu investieren. In diesem Umfeld gab es fiir private Sparer kaum Moglich-
keit zum Ausweichen in wertstabilere Anlageméglichkeiten. Abbildung 1 zeigt die Inflationsrate
und die nominale Rendite zehnjihriger Staatsanleihen fiir die USA, wobei die schattierten Fli-
chen Zeiten mit negativen Realzinsen markieren. Die Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen
wurde getrieben durch eine Welle von Finanzmarktreformen nach dem Aktienmarkt-Crash von
1929. In diesem Punkte kann eine Analogie zur Regulierung von heute gezogen werden. Diese
Kontrollen hatten auch einen bedeutenden fiskalischen Einfluss: Schulden der Industrielinder

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 82. Jahrgang | 02.2013

1z



18

Niedrigzinsfalle: Die Gefahr der finanziellen Repression

Abbildung 1

Inflationsrate und Rendite auf 10-jdhrige Staatsanleihen in den USA
1940-1952, in Prozent
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— Inflationsrate == Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

Quelle: U.S. Bureau of Labour Statistics und Robert Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

waren zum Ende des Zweiten Weltkriegs auf etwa 9o Prozent angestiegen. Auch diese Groflen-
ordnung bietet eine Analogie zu den Schuldenstinden der heutigen Zeit.

3.2 Die Phase 1945-1980

Weltweit lief} sich in der Phase nach dem Zweiten Weltkrieg eine Politik der finanziellen Repres-
sion beobachten. Dies war einerseits durch die hohen Schuldenstinde nach dem Krieg bedingt,
andererseits wurde diese Politik bis Anfang der 1970er Jahre durch das Umfeld des Bretton-
Woods-Systems begtinstigt. Das regulatorische Umfeld mit verbreiteten Mafinahmen wie Ka-
pitalverkehrskontrollen in diesem System erleichterte die Politik der finanziellen Repression
(Reinhart 2012).

Wie Reinhart und Sbrancia (2011) zeigen, lagen die durchschnittlichen realen Zinsen auf Einla-
gen und Treasury Bills in der Phase von 1945 bis 1980 deutlich hiufiger im negativen Bereich als
in der Phase von 1981 bis 2009. Diese Entwicklung wurde von zinssenkenden Politiken getrie-
ben, mit denen die Staatsschulden des Zweiten Weltkriegs abgebaut werden sollten. Unterstiit-
zend wirkten die Kapitalkontrollen im Rahmen des Bretton-Woods-Systems. Diese bewirkten,
dass Ersparnisse auch bei unattraktiven Renditen auf dem heimischen Markt blieben, anstatt in
rentablere Anlageformen im Ausland zu fliefen. Aber auch Regulierungen trugen zu den nega-
tiven realen Zinssdtzen bei: Pensionsfonds, Versicherungen und Banken kauften aufgrund der
gesetzlichen Regelungen unabhingig von deren Rendite Staatsanleihen. Die Kombination aus
sehr geringen Nominalzinssitzen und einer zwischenzeitlichen Beschleunigung der Inflation
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in den Industrielindern fithrte dazu, dass die Realzinsen zwischen 1945 und 1946 in diesen
Lindern deutlich negativ waren. In den folgenden 35 Jahren blieben die Zinssitze in den Indus-
trielindern und Schwellenlindern durchweg geringer als in den Phasen freier Kapitalmobilitat
vor und nach dieser Ara der Repression.

Keynesianer betonen beziiglich dieser Entwicklung die andere Seite derselben Medaille: Durch
die Politik der niedrigen Realzinsen und der stark regulierten Kapitalmarkten waren nach dem
Zweiten Weltkrieg viele Linder in der Lage, ihre Staatsschulden vergleichsweise schnell und
ohne dramatische Staatsinsolvenzen oder schmerzvolle Austeritit zu reduzieren. So konnte die
britische Staatsschuld von 216 Prozent des BIP im Jahr 1945 auf 138 Prozent zehn Jahre spiter
verringert werden. Auch den USA gelang es nach dem Zweiten Weltkrieg durch eine Mischung
aus Wachstum, niedrigen Nominalzinsen und durchschnittlich vier Prozent Inflation, das Ver-
hiltnis der 6ffentlichen Schulden zur Wirtschaftsleistung binnen drei Jahrzehnten von 109 Pro-
zent auf rund 25 Prozent zu driicken. Im Gegensatz zu diesen historischen Entwicklungen wird
erwartet, dass die britische Staatsschuld in Prozent des BIP heutzutage mittelfristig nur um
drei Prozentpunkte fallen wird, obwohl ein konsequentes und in den Auswirkungen belastendes
Austerititsprogramms verfolgt wird. Insofern brachte die Politik der Repression eindrucksvolle
Ertrage hervor. Durchschnittlich wurden die Staatsschulden in der Zeit der Schuldenliquidation
durch finanzielle Repression mit negativem Realzins in Grof3britannien und in den USA jihrlich
um drei bis vier Prozent des BIP reduziert. Andere Linder wie Italien und Australien kamen in
den Genuss eines Tilgungseffekts von durchschnittlich iiber fiinf Prozent pro Jahr. Der akkumu-
lierte Effekt iiber ein Jahrzehnt war daher entsprechend grof3. Von 1945 bis 1955 verringerte die
Repression die US-amerikanische Staatsschuld um 50 Prozentpunkte, von 116 Prozent auf 66
Prozent des BIP. Dabei entsprachen die negativen realen Zinssitze jihrlichen Steuereinnahmen
in Hohe von 6,3 Prozent des BIP. Diese GrofRenordnung wire ausreichend, um heute das US-
Budget innerhalb eines Jahres ohne ein neues Austerititsprogramm in einen Uberschuss zu
iiberftihren.

Die Sparer akzeptierten also inflationsbereinigt einen Verlust, der einer nicht unerheblichen
Verbesserung des Staatshaushalts entsprach. Es ist zu vermuten, dass fiskalpolitische Pline fiir
Steuererhshungen, die ein solches Steueraufkommen generiert hitten, deutlich mehr Wider-
stand in der Bevolkerung hervorgerufen hitten. Angesichts dessen stellt sich die Frage, warum
die Sparer derart magere Ertrige tiber einen so langen Zeitraum akzeptierten. Eine bindende De-
ckelung von Zinssitzen auf Depositen fithrte dazu, dass die realen Einlagezinsen betragsmifig
noch gréfler im negativen Bereich lagen als die realen Zinsen auf Treasury Bills. Dies veranlasste
heimische Sparer dazu, Staatsanleihen nachzufragen anstatt in Einlagen zu investieren. Zudem
machten hohe Reserve-Anforderungen fiir Banken Investitionen in diese Vermégenswerte unat-
traktiv. Insgesamt betrachtet gab es also keine Ausweichmdglichkeiten bei Suche nach héheren
Renditen. Dies lag neben expliziten Politikmafinahmen wie Kapitalverkehrskontrollen vor allem
an den negativen Renditen auf Staatsanleihen und Einlagen, welche damals ein universelles
Phinomen waren. Es ist zu betonen, dass entsprechende Regeln nicht immer mit dem Ziel der
Schuldenerleichterung eingefiihrt wurden, obwohl der Repressionseffekt nicht unbemerkt blieb.
In vielen Lindern war dieses System allgegenwirtig und verringerte so Druck auf einzelne Regie-
rungen, es abzuschaffen. So war es zum Beispiel fiir private Sparer im Vereinigten Konigreich
erst seit der Regierungszeit von Margareth Thatcher méglich, Kapital unbegrenzt ins Ausland
zu schaffen. Bis dahin waren internationale Uberweisungen streng reglementiert und grofRe
Bargeldsummen galten als Schmuggelgut.
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3.3 Die Phase 2008 bis heute

Es kann argumentiert werden, dass in der heutigen Phase eine dhnliche finanzielle Repression
wie im Zeitraum von 1945 bis 1980 stattfindet. So gibt es heutzutage in vielen Wiahrungsraumen
kimstlich niedrige Zinsen, vor allem im Euroraum, im Vereinigten Konigreich und den USA. Da-
bei wird der oben beschriebene Effekt einer Senkung der Finanzierungskosten fiir Staatsschul-
den erzielt. Zimmermann und Baier (2012) sehen anekdotische Evidenz fiir das Vorleigen einer
Politik der finanziellen Repression in der europiischen Schuldenkrise und geben eine Ubersicht
iiber einige entsprechende Politikmafinahmen. Dazu gehoren die Maffnahmen zur Verwendung
von Mitteln aus Rentenfonds zur 6ffentlichen Schuldentilgung oder zur Bankenrekapitalisie-
rung in Frankreich, Irland und Portugal, Zinsdeckelung auf Einlagezinssitze in Spanien und
eine Erhéhung der Mindestanforderungen von Staatsanleihebestinden fiir inlindische Finanz-
institute im Vereinigten Konigreich (Zimmermann und Baier 2012: Tabelle 1). Als ein weiteres
Beispiel aus der aktuellen Phase konnte das Offenmarktgeschift-Programm der Outright Mo-
netary Transactions (OMT) der Europiischen Zentralbank (EZB) gesehen werden, mit dem die
Anleihezinsen durch massive Aufkdufen von Staatsanleihen unter eine bestimmte Obergrenze
gedriickt werden sollen. Die OMTs wurden als Nachfolger des Securities Market Programme
(SMP) ins Leben gerufen, bis heute jedoch noch nicht in Anspruch genommen. Wihrend das
erklirte Ziel der OMTs die Sicherstellung eines ordnungsgemiflen Transmissionsprozesses ist,
sieht sich die EZB dem Vorwurf gegeniiber, mit dem OMT-Programm potentiell verdeckt zur
Staatsfinanzierung beizutragen. In dieser Auseinandersetzung zeigt sich auch das Problem der
schwierigen Unterscheidung von MafRnahmen der finanziellen Repression und einer konjunk-
turell bedingten Niedrigzinspolitik. So stellt sich generell die Frage, ob Zinssenkungen durch
Maflnahmen der unkonventionellen Geldpolitik zur finanziellen Repression gezahlt werden sol-
len (Wohrmann 2012).

Kapitalverkehrskontrollen gelten fiir eine Politik der finanziellen Repression heute prinzipiell als
iiberfliissig, denn die Realzinsen sind weltweit niedrig und Anlegern fehlt es daher iiberall an al-
ternativen Anlagemoglichkeiten. Lebensversicherungen sind gesetzlich gezwungen, in schlecht
verzinste, aber vermeintlich sichere Staatsanleihen zu investieren. Auch fiir Banken wird durch
die Basel-III-Reformen die Investitionsentscheidung zu Gunsten von Staatsschuldtiteln verzerrt.
Obwohl die jiingste Episode gezeigt hat, dass die Ausfallsicherheit und die Liquiditit von Staats-
anleihen nicht in jedem Fall unproblematisch sind, werden diese Anleihen gegeniiber anderen
Anlageklassen bevorzugt. So ist zu erwarten, dass der von Banken gehaltene Anteil europdischer
Staatsanleihen zukiinftig weiter steigen wird (Zimmermann und Baier 2012, BIS Committee
on the Global Financial System 2o011). In einigen Lindern werden derzeit zudem weniger sub-
tile Mafinahmen wie zum Beispiel eine Vermogensabgabe diskutiert. Solche Mafdnahmen er-
moglichen dem Staat direkten Zugriff auf gesparte Vermégen und bieten nur sehr begrenzt
Ausweichmoglichkeiten durch Wegzug oder Verlagerung der Vermégen ins Ausland. Dies kann
als ,moderne“ finanzielle Repression angesehen werden, da westliche Regierungen sich auch
Zugang zu Ersparnissen “in Ubersee” verschaffen und diese finanzieller Repression aussetzen.

Zentralbanken halten Staatsanleihen als Teil ihrer Reserven. US-amerikanische ,Treasury bonds*
sind die mit Abstand populirste Anlageform. Auslindische Investoren halten dabei 43 Prozent
der gesamten Treasury-Schuld und 6ffentliche Institutionen, vor allem in Asien und 6lexportie-
renden Lindern halten ein Vermdgen von circa 3,5 Billionen US-Dollar. Der Grund dafiir liegt
hiufig in der Liquiditit der Anlagen oder beim Ziel der Wechselkurssteuerung. Die Kiufe der
globalen Zentralbanken, der heimischen Zentralbanken (im Rahmen des Quantitative Easings)
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und der finanziell repressierten Institutionen haben dabei eine enorme GréRenordnung: Uber
50 Prozent amerikanischer und britischer Anleihen liegen bei Investoren, die tiber niedrige Er-
trdge nicht besorgt sind. Manager von Investmentfonds und Hedgefonds, die an héheren Ren-
diten interessiert sind, konnen so ihre Rolle als ,Marktwichter nicht mehr ausfiillen. Es kann
befiirchtet werden, dass Anleiherenditen in solch einem Szenario folglich kein marktgerechtes
Signal mehr darstellen konnten. Investoren sind zwar auf Investitionsalternativen aus, werden
aber weiter Staatsanleihen kaufen, da in diesen Zeiten der Wunsch der Investoren nach Sicher-
heit ihre Sorge um die Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzen dominiert. Die US-amerikanischen
,Ireasury bonds“ sind das liquideste Asset der Welt und Investoren wissen, dass sie ihre Positio-
nen sofort ohne Preisinderungen verkaufen kénnen. Dies lisst die Bonds von schlechten Nach-
richten profitieren, sogar von schlechten Nachrichten tiber die Finanzlage der US-Regierung.

4 Folgen der finanziellen Repression

Nach der Betrachtung der empirischen und historischen Evidenz sollen im Folgenden die
konkreten Folgen und Auswirkungen der finanziellen Repression niher beleuchtet werden.
Wihrend das Hauptziel der finanziellen Repression eine Verringerung der Schuldenstinde be-
ziehungsweise eine Senkung der Belastung durch bestehende Schulden ist, kann durch diese
Politik eine Reihe von unerwiinschten Nebenwirkungen auftreten.

Private Sparer gehoren zu den Akteuren, die die hauptsichliche Last der durch die finanzielle Re-
pression hervorgerufenen Abweichung vom Gleichgewicht eines freien Finanzmarktes zu tragen
haben. Zwar leiden zunichst vor allem Finanzinstitute und institutionelle Investoren durch die
geringen realen Zinsen auf Staatsschuldtitel, dieser Effekt wird jedoch meist direkt an die priva-
ten Sparer weitergereicht. Wie Shaw (1973) argumentiert, findet somit eine indirekte Besteue-
rung aller Sparer statt. Gleichzeitig werden Schuldner besser gestellt, da sich diese zu geringeren
Zinssitzen finanzieren kénnen. Insofern findet insgesamt eine Verzerrung der Einkommensver-
teilung statt. Beim und Calomiris (2001) bezeichnen dies als Finanzrepressionssteuer. Als Steuer
ist dabei die Summe von der Inflationssteuer auf Geldvermégen plus die Opportunititskosten
der entgangenen héherverzinslichen Alternative zu verstehen.

Wie McKinnon (1973) argumentiert, ist zu erwarten, dass die aggregierte Sparquote einer Volks-
wirtschaft unter dem Einfluss der finanziellen Repression letztlich unter das gleichgewichtige
Niveau sinkt, was Effizienzverluste zur Folge hat. Jedoch stellt sich die Frage, ob Deutschland
im OECD-Vergleich insgesamt nicht ohnehin eine zu hohe Sparquote aufweist, wofiir einige
Argumente sprechen. So erzielen Deutschlands Sparer vor allem im Ausland zu geringe Rendi-
ten, was unter anderem mit dem als , Exorbitant privilege” beschriebenen Zinsvorteil der USA
begriindet werden kann. Zudem verfolgen viele Sparer ein ideales Bild ihrer Ersparnisse als
»Nest-egg“ und erhéhen somit ihre Ersparnisse, wenn diese durch Inflation real verringert wer-
den. Es herrscht somit keine Geldillusion und eine Priferenz fiir eine real zumindest konstante
Hohe der Ersparnisse. Da sich negative Zinssitze vor allem in unruhigen Zeiten einstellen, wer-
den risikoaverse Sparer gerade in diesen Phasen vorsichtiger und sparen mehr. Zusitzlich befeu-
ert werden kann diese Furcht von zumindest subjektiv wahrgenommenen ,Regierungsattacken”
auf die Spareinlagen. Dies zeigte sich anschaulich am Problem des Zypern-Rettungspakets, in
dessen Rahmen unterschiedliche Ausgestaltungen einer Zwangsabgabe auf private Ersparnisse
offentlich diskutiert wurden.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 82. Jahrgang | 02.2013

121



122

Niedrigzinsfalle: Die Gefahr der finanziellen Repression

Sparer konnten als Folge, zumindest soweit es thnen im jeweiligen regulatorischen Umfeld
moglich ist, aufgrund der Verzerrungen durch die finanzielle Repression als Ausweichreaktion
verstirkt Investitionen im Ausland titigen. Diese potentielle Absicherung gegen schleichende
Enteignung hat jedoch einen Preis: Eine hohere Risikobereitschaft, zum Beispiel hinsichtlich
des Anteils stark risikobehafteter Wertpapiere am Gesamtportfolio ist erforderlich. Die Priferenz
fiir Renditen geht oftmals mit einer erhohte Volatilitit der Aktienmirkte einher und kann im
Extremfall ein einer Kapitalflucht miinden (Lardy 2008). Durch erhéhte Hiirden fiir die Kre-
ditvergaben entsteht eine Privilegierung etablierter Schuldner und von politischen Netzwerken
(McKinnon 1973, Shaw 1973). Auch informelle Mirkte gewinnen unter Umstinden fiir die Fi-
nanzintermediation zunehmend an Bedeutung, wenn sowohl Sparer als auch Schuldner nach
alternativen Moglichkeiten fiir Kapitalanlagen bzw. Kreditquellen suchen. Die fehlende bzw.
nicht vollstindige Regulierung derartiger Schattenbankenmirkte kann zu einer geringeren Fi-
nanzstabilitit fithren (Zimmermann und Baier 2012).

Insgesamt ist zu erwarten, dass in einem Umfeld der finanziellen Repression die Lenkungsfunk-
tion der Preise fiir betroffene Anlagewerte nicht mehr ausreichend gewihrleistet ist. Die Nach-
frage nach verschiedenen Anlageformen ist verzerrt, da einerseits durch eine kiinstlich erhéhte
Nachfrage nach begiinstigten Staatsanleihen deren Bewertung steigt, andererseits jedoch auch
eine erhohte Risikobereitschaft auf Seiten der Investoren induziert wird, was auch als , Search for
yield“ bezeichnet wird. Diese Effekte kénnen dazu fithren, dass die Lenkungsfunktion der Preise
fuir Anleihen nicht mehr gewdhrleistet ist, da verstirkt in risikoreiche Anlagen investiert wird
(Belke 2013, IMF 2012). Dies kann auch zu einem sogenannten , Risk-on-/Risk-off-Verhalten“
fithren, worunter man ein in den letzten Jahren vorherrschendes Investitionsverhalten versteht,
bei dem Investoren bei einem als gering eingeschitzten Marktrisiko selber hohere Risiken auf-
nehmen und umgekehrt (McCauly 2012, Belke 2013). Dies kann zu verstirkten Korrelationen
zwischen verschiedenen Asset-Preisen und damit zu einer erhdhten Volatilitit der Vermégens-
preise und zu Finanzpreisblasen fithren (Zimmermann und Baier 2012).

In diesem Zusammenhang sind auch Auswirkungen der finanziellen Repression auf die interna-
tionalen Kapitalstrome denkbar. Als Folge des ,Search for yield“ kann es zu héheren und még-
licherweise auch volatileren Kapitalfliissen insbesondere in Schwellenlinder kommen, sofern
diese als mogliche alternative Anlagegelegenheiten angesehen werden. Dadurch konnte es in
diesen Lander sowohl zu Wihrungsaufwertungen als auch zu einer ,Asset Price Inflation“ mit
den tiblichen Herausforderungen fiir die Geldpolitik kommen (Belke, Bordon und Volz 2012).
Dies kénnte sich zudem auf die Bereitschaft der Schwellenlinder auswirken, ihrerseits Kapi-
talverkehrskontrollen und andere regulatorische Mafinahmen einzufithren (Zimmermann und
Baier 2012).

Neben diesen Effekten, welche hauptsichlich die Sparer treffen, kann sich die finanzielle Re-
pression auch direkt auf Banken auswirken. Durch die niedrigen Zinsen sinken letztlich die
Zinsspannen, wodurch sich die Ertragsposition der Finanzinstitute verschlechtert. Genau wie
bei den Sparern kann dies dazu fithren, dass die Banken im Rahmen des , Search for yield“ eine
hohere Risikobereitschaft an den Tag legen. Auch Versicherungen sehen sich der Gefahr einer
verschlechterten Ertragslage bei konstantem Aufwand gegeniiber. Auch das Schattenbankensys-
tem sieht sich den gleichen Herausforderungen gegeniiber: Da Geldmarktfonds eine Finanzie-
rungsquelle von Schattenbanken darstellen, {ibertragen sich die Probleme der Geldmarktfonds
direkt auf die Schattenbankensystem (Zimmermann und Baier 2012, Belke 2013).
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SchliefRlich bedeutet die Fihigkeit hoch verschuldeter Regierungen, heimische Banken zum
Kauf ihrer Staatspapiere zu zwingen ein entscheidendes Hemmnis fiir die Einfithrung einer
umfassenden Bankenunion. Eine solche Bankenunion wiirde nationalen Regierungen genau
die Instrumente nehmen, die sie benstigen um finanzielle Repression auszuiiben (Benito 2012).

5 Fazit

Die finanzielle Repression ermdéglichte eine ziigige und vergleichsweise schmerzlose Redukti-
on der nach dem Zweiten Weltkrieg bei den Industrielindern angesammelten Schulden. Der-
zeit sind die 6ffentlichen Schulden in vielen Industrielindern so hoch wie seit dieser Zeit nicht
mebhr, so dass fiir einige Lander selbst Schuldenumstrukturierungen nicht mehr abwegig sind.
Neben den offentlichen sind auch die privaten externen Schuldenstinde auf einem historischen
Hochststand. Dies schlieft auch die Verschuldung im Ausland ein, die eine besonders volatile
Finanzierungsquelle darstellt. Aufgrund dieser Ausgangslage werden die Regierungen mittel-
fristig Schuldenreduktion, Schulden-Management und andere Mafnahmen anstreben, um die
Kosten der Bedienung der Schulden ertriglich zu halten. Es ist dabei zu erwarten, dass es zu ver-
stirkten Mafinahmen finanzieller Repression kommen kann, zumal diese Mafinahmen derzeit
politisch mit ganz anderen Motiven legitimieren kann: Die Rettung des Euro, die Stabilisierung
des Finanzsystems und die Einfithrung einer Bankenunion kénnten auch als Motivation und
Legitimierung von finanzrepressiven Maffnahmen dienen.

Daher ist mittelfristig mit einer zunehmenden Relevanz der finanziellen Repression zu rechnen.
Die hohe persistente Arbeitslosigkeit als Folge der Finanzkrise in vielen Industrielindern moti-
vieren die Zentralbanken, die Zinssitze niedrig zu lassen. In diesem Umfeld diirfte finanzielle
Repression mit der doppelten Zielsetzung einerseits niedriger Zinssitze und andererseits einem
,Einfangen der heimischen Investoren“ vermehrt Beliebtheit finden. Aus diesem Grund ist zu er-
warten, dass die in diesem Beitrag beschriebenen Mafinahmen moglicherweise nur den Beginn
darstellen und zukiinftig noch ausgeweitet werden konnten.

Diese Beschreibung der aktuellen Entwicklung sowie der Erwartung beziiglich der mittelfristi-
gen Zukunft bedarf jedoch einiger Relativierung. Zunichst ist hier der aktuell vergleichsweise
hohe Grad der internationalen Integration von Finanz- und Kapitalmirkten zu nennen. Diese Ei-
genschaft erschwert die Lenkung und Bindung der privaten Investitionen durch finanzrepressive
Mafnahmen, so dass auch ein Anreiz besteht, die finanzielle Repression durch regulatorische
Arbitrage (,Race to the bottom*) einzuschrinken (Mather 2011). Des Weiteren ist einschrinkend
zu nennen, dass die empirische Identifikation einer intendierten Politik der finanziellen Repres-
sion wie bereits erwihnt alles andere als trivial ist. Es ist nicht klar abzugrenzen, inwieweit fi-
nanzrepressive Auswirkungen insbesondere durch niedrige oder negative Realzinsen erwiinscht,
geduldet oder unerwiinscht sind. Dies trifft umso mehr zu, als dass die Geldpolitik in jiingster
Zeit vielfach unkonventionelle Mafinahmen ergreifen musste, deren Auswirkungen nicht immer
klar abzusehen waren. Weiter verschirft werden kann die Identifikationsproblematik der finan-
ziellen Repression durch eine hohe Unsicherheit, welche die Zinsen driickt, aber gleichzeitig die
Realwirtschaft belastet (Zimmermann und Baier 2012).

Angesichts der beschriebenen negativen Effekte der finanziellen Repression stellt sich die Frage,
wie man einer solchen Entwicklung entkommen kann. Vor dem Hintergrund der expansiven
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Geldpolitik und der noch unklaren Strategie zum Ausstieg aus den entsprechenden Mafinahmen
ist zu erwarten, dass die derzeitige Niedrigzinsphase noch linger andauern wird. Dies kann das
Umfeld insbesondere fiir die Altersvorsorge, fiir Lebensversicherungen und die berufsstindische
Vorsorge tiefgreifend verandern. Wenn alle risikoarmen Anlagen zu (realen) Verlusten fithren,
konnen Anleger natiirlich riskantere Anlagemdéglichkeiten wahlen, sofern die Politik diesen Weg
durch nicht durch finanzrepressive Mafinahmen verschliefft. Aktien etwa bieten Schutz gegen
negative Realzinsen, sind dabei aber gegeniiber Kurseinbriichen nicht immun, wie sich schon
oft gezeigt hat. Immobilien bieten zwar auch einen gewissen Schutz, sind derzeit aber in anspre-
chenden Lagen bereits auf einem hohen Preisniveau und kénnen bei einer Trendumkehr auf
dem Immobilienmarkt auch signifikant an Wert verlieren. Zudem stellen Immobilien aufgrund
ihrer relativen Illiquiditit einen Ansatzpunkt fiir Besteuerung dar. Noch gibt es auch Unterneh-
mensanleihen, die nominal mehr Zinsen bieten als die Inflation, aber immer auch das Risiko ei-
nes Totalausfalls bergen. Gold hingegen liefert keine laufenden Ertrige wie Zinsen von Anleihen.
Der Kauf von Barren oder Miinzen ist zudem bei kleinen Mengen mit hohen Gebiihren belastet.
Im Extremfall besteht bei Gold schliellich die Gefahr einer Ablieferungspflicht (Belke 2012).

Von den genannten Vermégenswertklassen bieten drei Sparformen in der Regel wenigstens
Schutz vor Geldentwertung durch Inflation: Immobilien, Gold und Aktien, die den Vorzug bie-
ten, dass ihr Wert in der Regel mit der Inflation wichst (Belke 2012). Es lisst sich konstatieren,
dass die Effektivitit der finanziellen Repression auf dem uninformierten und hilflosen Verhalten
der betroffenen Investoren basiert. Dies impliziert, dass fiir einen zumindest partiellen Schutz
gegen die Auswirkungen der finanziellen Repression eine Abkehr von gingigen Investitions-
mustern erforderlich ist. Bei Vorliegen von Kapitalverkehrsfreiheit bedeutet dies zum Beispiel
anstatt Investitionen am heimischen Markt ein Investieren in Volkswirtschaften mit positiven
Realzinsen und guten Wachstumsaussichten. Hierbei muss eine Abwagung der dortigen Risiken
gegen die Risiken der finanziellen Repression in anderen Anlageformen stattfinden.
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