
Der Begriff der «finanziellen Repression»
wurde Anfang der 1970er Jahre von den
amerikanischen Ökonomen Shaw und
McKinnon in die Literatur eingeführt. Im
Kern geht es dabei darum, das Nominal-
zinsniveau durch Geldpolitik und regula-
torische Vorschriften künstlich nach un-
ten zu drücken. In der Folge wurde die
«finanzielle Repression» vor allem in den
1980er Jahren im Zusammenhang mit
der Schuldenkrise in den Schwellenlän-
dern diskutiert. Das Thema ist aber auch
für die Industrieländer relevant, und zwar
nicht erst seit der jüngsten Finanzkrise.
Die USA und Grossbritannien haben bei-
spielsweise in den Nachkriegsjahrzehnten
zu diesem Mittel gegriffen, um den im

Zweiten Weltkrieg aufgetürmten Schul-
denberg abzutragen.

Die staatliche Entschuldung ist ein
komplexes Thema. Es sind immer die
Wechselwirkungen zwischen Sparmass-
nahmen und den damit verbundenen Ein-
kommens- und Wachstumseffekten im
Auge zu behalten. Dies hat die finanz -
politische Konsolidierung in den Euro-
ländern in den letzten Jahren gezeigt.
Trotz beträchtlicher Sparanstrengungen,
die sich in einer Verringerung der öffent-
lichen Neuverschuldung niedergeschla-
gen haben, ist die Staatsverschuldung in
Relation zum Bruttoinlandprodukt wei-
ter gestiegen. Dass die durch die Spar -
politik verursachten Wachstumseinbus-

sen anfänglich unterschätzt wurden, ist
in diesem Zusammenhang ein peinliches
Detail.

Die Entwicklung der Staatsschulden-
quote hängt im Grossen und Ganzen von
drei Parametern ab: dem Primärsaldo,
der sich aus der Differenz von Staatsein-
nahmen und Staatsausgaben ohne Zinsen-
dienst ergibt, dem Realzinsniveau und der
realen Wachstumsrate des Bruttoinland-
produkts. Entspricht das Realzinsniveau
der realen Wachstumsrate, ist ein ausge-
glichener Primärhaushalt notwendig, um
die Staatsschuldenquote stabil zu halten.
Übertrifft das Realzinsniveau das wirt-
schaftliche Wachstum, ist ein entsprechen-
der Überschuss erforderlich; im umge-
kehrten Fall bleibt ein finanzpolitischer
Spielraum erhalten. Bei der «finanziellen
Repression» geht es darum, das nomi -
nale Zinsniveau unter der Teuerungsrate
zu halten, um so ein möglichst günstiges
Verhältnis zwischen Realzinsniveau und
realem Wachstum zu erreichen.

Dies war auch die ursprüngliche Ab-
sicht der Wertpapierkäufe durch die Zen-
tralbanken. Mit der zusätzlichen Nach-
frage nach Staatsanleihen sollten das
 Nominalzinsniveau reduziert und die In-
flationserwartungen angehoben werden.
Lange Zeit ging man davon aus, dass das
Nominalzinsniveau wegen der Möglich-
keit der Geldhortung nicht beliebig in
den negativen Bereich gedrückt werden
kann. Der US-Ökonom Kenneth Rogoff
hat deshalb die Abschaffung des Bar-
gelds angeregt, um den Handlungsspiel-
raum der Zentralbanken diesbezüglich
zu erweitern. Heute wissen wir es besser. 

Im Herbst des vergangenen Jahres hat
die Europäische Zentralbank die Wirk-
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Staatliche entschuldung durch
«finanzielle repression»
und die Folgen für den Sparer
Staaten haben sich schon in der vergangenheit durch «finanzielle repression» entschuldet. im Grunde genommen geht
es dabei darum, mit Hilfe der Geldpolitik und regulatorischer vorschriften negative realzinsen herbeizuführen. Dies
kann durch einen inflationsschub geschehen oder durch die entsprechende reduktion der Nominalzinsen. Bisher hat
man wegen der Möglichkeit der Geldhaltung kaum Spielraum für negative Nominalzinsen gesehen. inzwischen sind
sie zum albtraum des Sparers geworden. anders als bei einem inflationsschock können sich anleger dagegen im Grunde
genommen nur durch das eingehen höherer risiken schützen. Die ökonomischen Folgen dieses geldpolitischen expe-
riments hinsichtlich  Kapitalallokation und künftiger Kapitalstruktur lassen sich noch nicht zuverlässig abschätzen.1)
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samkeit des «quantitative easing» mit der
Einführung negativer Nominalzinsen
verstärkt. Die Schweizerische National-
bank folgte, um die Frankenaufwertung
einzudämmen. Mittlerweile haben auch
die dänische und die schwedische Noten-
bank negative Zinsen auf bei ihnen ge-
haltene Bankeinlagen eingeführt. Diese
aggressive Lockerung hat zu einem ge-
nerellen Absinken der Zinsstrukturkur-
ven geführt. Negative Nominalrenditen
im mittleren Laufzeitenbereich sind die
Folge. Bei Schweizer Bundesobligatio-
nen gilt das sogar bis zu Laufzeiten von
10 Jahren. Zwei Faktoren haben diese
aussergewöhnliche Zinskonstellation er-
möglicht: die zunehmende Bedeutung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und
der globale Sparüberschuss, genauer der
Umstand, dass die geplanten Ersparnisse
die geplanten Investitionen übersteigen.  

Aus Sicht des Sparers ist hinsichtlich
der «finanziellen Repression» zwischen
zwei Fällen zu unterscheiden: Die Noten-
bank kann negative Realzinsen herbei-
führen, indem sie die Zinsen nach einem
Inflationsschock nicht entsprechend er-
höht; dies geschah in den USA in den
1970er Jahren. Sie kann aber auch die
kurzfristigen Nominalzinsen in den ne-
gativen Bereich drücken, wie es im ver-
gangenen Jahr geschehen ist.

Für einen Inflationsschock heisst das
Standardrezept der Finanzberater: Flucht
in die Sachwerte. Die Angst vor einem
Inflationsschub hat das Anlegerverhalten
unmittelbar nach der Finanzkrise be-
stimmt. Die Preishausse bei Rohstoffen
und Gold ist inzwischen aufgrund des
kraftlosen Wachstums der Weltwirtschaft
und rückläufiger Inflationserwartungen
zu Ende gegangen und hat damit den em-
pirischen Befund bestätigt, dass Gold
und Rohstoffe nur kurzfristig Schutz vor
realen Vermögenseinbussen bieten. Im-
mobilien sind diesbezüglich besser ge-
eignet, wobei deren Wertentwicklung auch
von anderen Faktoren, wie zum Beispiel
Lage, Migration oder Einkommensent-
wicklung, abhängt.

Die Finanzindustrie hat mit den infla-
tionsgeschützten Anleihen scheinbar das
perfekte Anlageinstrument gegen uner-
wartete Inflationseffekte gefunden. Dies
gilt jedoch nur, wenn die Laufzeit des Pa-
piers genau mit dem Anlagehorizont des
Sparers übereinstimmt und die Anleihe
bis zu  ihrer Fälligkeit gehalten wird. An-

dernfalls mindern die Realzinsschwan-
kungen und die daraus resultierende
 Volatilität aus portfoliotheoretischer Sicht
die Attraktivität dieser Anlageklasse.

Aktien haben sich bisher, entgegen
der theoretischen Annahme, weder kurz-
noch langfristig als guter Inflations-
schutz erwiesen. Kurzfristige Anlagen
schützen relativ am besten vor einem un-
erwarteten Inflationsanstieg. In einem
Regime «finanzieller Repression» ist die-
ser Schutz allerdings nicht vollständig,
da die Notenbanken auf den Inflations-
schub nicht adäquat reagieren.

Negative Nominalzinsen sind wie
eine Art Steuer auf Ersparnisse, welche
die Substanz des bargeldnahen Vermö-
gensbestands angreift. Dagegen kann
sich der Sparer im Grunde genommen
nur dadurch wehren, indem er ein höhe-

res Risiko eingeht. Dies kann durch die
Beimischung von Aktien geschehen oder
im Falle festverzinslicher Anlagen durch
ein höheres Zinsänderungs-, Kredit- oder
Wechselkursrisiko. Welche Konsequen-
zen die aussergewöhnliche Zinssituation
für die Kapitalallokation und die künf -
tige Kapitalstruktur haben wird, ist noch
unklar. Die wirtschaftspolitischen Priori-
täten gelten zurzeit der Ankurbelung des
Wirtschaftswachstums und der Schaf-
fung günstiger Voraussetzungen für die
Entschuldung der Staaten.

1) Dieser Artikel entstand mit Unter stützung 
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Negative Kurzfristzinsen durch Zentralbanken


