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Vom Unabhangigkeitskrieg zum Irankrieg:

Die Kriegsfinanzierung der USA aus historischer Sicht

von TOM BUGDALLE & GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung
In den USA haben die politischen Entscheidungstrager schon
frih die wichtige Rolle der Finanzmarkte und der Zentralbank
Fed fir die Kriegsfinanzierung verstanden. Aufgrund der bereits
hohen Staatsverschuldung sind diese Spielrdume im Konflikt mit
dem Iran jedoch heute begrenzt. Das erschwert einen langeren
Krieg.

Abstract
In the United States, policymakers recognized early the crucial
role of financial markets and the Federal Reserve System in fi-
nancing war. Today, given the already high level of government
debt, their room to maneuver in a conflict with Iran is limited.
This makes a prolonged war difficult.
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1. Der Irankrieg bringt neue Schuldenlasten

Krieg ist teuer! Die Kosten des Angriffs der USA auf den Iran wurden allein fir die
ersten 6 Tage auf 11,3 Milliarden Dollar geschitzt. Laut Harvard-Okonomin Linda
Bilmes belaufen sich die Kosten des Konflikts auf bis zu zwei Milliarden Dollar pro
Tag (Bilmes 2026). Das Pentagon will beim Kongress 200 Milliarden Dollar fir den
Irankrieg beantragen. Die reguldren Militarausgaben der USA lagen 2025 bereits bei
fast 1.000 Milliarden Dollar. Die Kosten werden weiter wachsen, wenn der Krieg
langer andauert.

Im Gegensatz zu vorangegangenen Kriegen waren die Schuldenlasten bereits vor
dem Irankrieg immens. Die Staatsverschuldung der USA betragt ca. 39 Billionen Dol-
lar. Das entspricht einem historischen Rekord von fast 125 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP). Im Jahr 2025 beliefen sich die Zinsausgaben auf rund 1,2 Billi-
onen Dollar, waren also hoher als die Militdrausgaben. Ein weiterer Zinsanstieg
konnte deshalb hohere Militdrausgaben blockieren, auch wenn US-Prasident Do-
nald Trump anderes plant.

Laut , Fergusons Gesetz” stoRen GroRmachte an eine kritische fiskalische Grenze,
wenn ihre Zinsausgaben die Militdrausgaben (ibersteigen. Ihre Fahigkeit zur geopo-
litischen Machtauslibung wird dann eingeschrankt (Ferguson 2025). Die USA haben
diese Schwelle bereits tiberschritten, wahrend zugleich der Weltleitwahrungsstatus
des Dollars brockelt. Daher kénnen die USA den Irankrieg moglicherweise nicht
lange fortfihren. Was sagt die Kriegsfinanzierung der USA aus historischer Sicht
Uber die Finanzierbarkeit des Irankriegs aus?

2. Vom Unabhangigkeitskrieg bis zum Biirgerkrieg

Im Unabhéngigkeitskrieg gegen GroRbritannien (1775-1783) hatten die nordame-
rikanischen Kolonien kein stabiles Steuersystem, weshalb der Kontinentalkongress
ungedecktes Papiergeld — die ,,Continentals” — erfand. Weil das Papiergeld aber
schnell an Vertrauen verlor — daher das Sprichwort: ,,not worth a Continental” —,
waren Kredite aus Frankreich und den Niederlanden fiir den Kriegsverlauf entschei-
dend. Obwohl sich GroRRbritannien lGber die Bank von England besser finanzieren
konnte, gab das Mutterland schlieBlich nach, weil der Krieg auf der anderen Seite
des Atlantiks in Relation zum Nutzen zu kostspielig war.

Der erste Finanzminister der USA, Alexander Hamilton, bewirkte nicht nur, dass die
Bundesregierung alle Kriegsschulden einschlielRlich der Kriegsschulden der einzel-
nen Bundesstaaten ibernahm (Assumption Plan). Er schuf auch Einnahmequellen
aus Zollen und Verbrauchssteuern (z.B. auf Whisky), um die Schulden zurilickzuzah-
len. Das machte den jungen, 1776 gegriindeten Staat kreditwirdig. Ein wichtiger
Schritt zur Einbindung der Finanzmarkte in der Schuldentilgung war die Griindung
der First Bank of the United States (1791), welche als eine Art Hausbank der
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Bundesregierung eine edelmetallgedeckte Wahrung ausgeben durfte und Kredite
an den Staat vergab.

Abbildung 1: US-Staatsschulden und Inflation aus historischer Sicht
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Quelle: IWF, Federal Reserve Bank of Minneapolis. Der dargestellte Preisindex basiert auf unterschiedlichen
Quellen und Konzepten. Fur den Zeitraum 1800-1851 wird ein Index der von Farmern in Vermont fur den
Familienunterhalt gezahlten Preise verwendet. Fir 1851-1890 dient ein frither Verbraucherpreisindex nach Ethel
D. Hoover als Grundlage, gefolgt vom Cost-of-Living-Index nach Albert Rees fiir 1890-1912. Ab 1913 wird der
offizielle US-Verbraucherpreisindex (CPI) herangezogen.

Nachdem die Lizenz der First Bank oft he United States 1811 ausgelaufen war, ver-
schlechterten sich die Finanzierungsbedingungen des Staates wieder. Das zeigte
sich insbesondere im Krieg mit GroRbritannien von 1812 bis 1815, der lber neue
Schulden nur zu hohen Zinsen finanziert werden konnte. Die Inflation stieg starker
als die Staatsverschuldung (Abb. 1). Als Reaktion wurde 1816 die Second Bank of
the United States gegriindet. Aus Sorge vor finanzieller Machtkonzentration verhin-
derte Prasident Andrew Jackson 1836 den Fortbestand der Second Bank of the Uni-
ted States und reduzierte die Staatsverschuldung auf null. In Folge entstand in der
sogenannten Free Banking Era ein dezentralisiertes Bankensystem, in dem zahlrei-
che Banken eigene Banknoten ausgaben. Da in den meisten Bundesstaaten die
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Banknoten gegen Edelmetall einlésbar sein mussten, war die Geldschépfung in der
Zeit des Free Bankings begrenzt, so dass das Preisniveau in der Tendenz fiel (Abb.
1).

Bis zum Amerikanischen Birgerkrieg beliefen sich die gesamtstaatlichen Ausgaben
auf rund 2 Prozent der Wirtschaftsleistung (Abb. 2) und die Militdrausgaben auf
weniger als 1 Prozent (Abb. 3). Wahrend des Biirgerkriegs (1861-1865) stiegen die
Militarausgaben jedoch rasant auf ungefahr 10 Prozent der Wirtschaftsleistung. Die
hohen Militarausgaben finanzierte die Union mit einer Mischung aus héheren Steu-
ern, Kriegsanleihen sowie der Ausgabe von nicht-goldgedecktem Papiergeld
(Greenbacks). Der Zins auf die Kriegsanleihen lag je nach Fristigkeit bei 5 bis 6 Pro-
zent.

Der National Banking Act (1863) stabilisierte im Norden nicht nur das Bankensys-
tem, weil die Banken fortan vom Bund einheitlich — und nicht von den einzelnen
Staaten unterschiedlich — reguliert wurden. Der Banking Act erleichterte auch die
Kriegsfinanzierung, weil die Mitgliedsbanken nicht nur eine einheitliche Wahrung
(National Bank Notes) ausgeben durften, sondern diese auch mit Bundesanleihen
hinterlegen mussten.

Abbildung 2: US-Staatsausgaben als Anteil am BIP
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Quelle: Our World in Data.

Die Konfoéderation finanzierte den Krieg ebenso liber (Grund-)Steuern, Kriegsanlei-
hen und Papiergeld (Greybacks). Da die wirtschaftliche Basis jedoch schwacher als
im sich industrialisierenden Norden war und keine einheitliche Bankenregulierung
bestand, lag der Zins auf die Kriegsanleihen bei 7 bis 8 Prozent. Die Greybacks spiel-
ten deshalb eine deutlich groRere Rolle bei der Kriegsfinanzierung, was die Inflation
stark nach oben trieb — und die Bevolkerung demoralisierte.
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Am Ende des Birgerkriegs war die Staatsverschuldung von 1,5 auf gut 30 Prozent
des BIP angewachsen (Abb. 1). Als Kriegsgewinner bediente die Union mit ihrer gan-
zen Wirtschaftskraft die Schulden der Nordstaaten und baute diese zum groRen Teil
ab, was durch ein starkes Wirtschaftswachstum begiinstigt wurde. Sie stabilisierte
die Greenbacks, indem sie wieder eine Goldbindung einflihrte, um die Inflation zu
bekdampfen (Resumption von 1875). Die gesamtstaatlichen Zinsausgaben lberstie-
gen damit nur vorriibergehend die Militdrausgaben (Abb. 3). Die Schulden der Kon-
foderation wurden hingegen fir null und nichtig erklart. Die Greybacks verloren
durch hohe Inflation vollkommen an Wert.

3. Erster Weltkrieg und Zweiter Weltkrieg

Nach dem Birgerkrieg blieben die Staatsausgaben Uber 40 Jahre fast konstant un-
ter 3 Prozent der Wirtschaftsleistung (Abb. 2). In den Ersten Weltkrieg traten die
USA erst 1917 ein. Die hohen Kosten des Kriegs wurden zu ca. einem Drittel mit
Steuern finanziert. Der Spitzensteuersatz bei der Einkommenssteuer stieg auf Gber
70 Prozent. Zu zwei Dritteln trugen Anleihen (Liberty Bonds) bei. Indem die 1913
gegrindete Federal Reserve System das Zinsniveau niedrig hielt, schuf sie einen An-
reiz fir Banken, Kredite flir den Kauf von Liberty Bonds zu vergeben, deren Zins bei
3,5 bis 4,5 Prozent lag. Es investierten Banken, Unternehmen und Haushalte, die
bei Kriegsende Anleihen im Gegenwert von rund 30 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts hielten (Abb. 1).

Das Preisniveau zog deutlich an, blieb aber unter Kontrolle. Nach Ende des Ersten
Weltkriegs hielt die Fed zunachst die Zinsen hoch, um die Inflation zu bekampfen.
Ab 1922/23 senkte die Fed die Zinsen, sodass ein kreditfinanzierter Boom den An-
teil der Staatsverschuldung am BIP auf gut 16 Prozent sinken lieR. Doch die Kredit-
schwemme zog eine Spekulationsblase nach sich, deren Platzen in die Weltwirt-
schaftskrise und die groRe Depression fiihrte. Hohe Haushaltsdefizite infolge der
expansiven Ausgabenprogramme des New Deal lieRen die Staatsausgaben als An-
teil vom BIP von 3 auf knapp 20 Prozent steigen (Abb. 2) und die Schuldenquote bis
zum Kriegseintritt 1941 auf rund 40 Prozent des BIP anschwellen (Abb. 1).

Den Zweiten Weltkrieg finanzierten die USA zu einem grofRen Teil mit War Bonds
zu Zinsen von ungefahr 3 Prozent, wobei der patriotische Druck auf die Bevolkerung
zum Kauf gro® war. Die Staatsausgaben und die Staatsverschuldung der USA stie-
gen auf ein historisch hohes Niveau von lber 36 (Abb. 2) bzw. 120 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (Abb. 1). Die Zentralbank Fed verlor ihre Unabhéngigkeit. Sie war
zur Unterstiitzung der Kriegsfinanzierung verpflichtet. Sie driickte daher die Zinsen,
indem sie Staatsanleihen kaufte, wenn die private Nachfrage nicht grolR genug war.
Zudem versorgte sie die Geschaftsbanken mit ausreichend Liquiditat, damit diese
Staatsanleihen kaufen konnten. Die Unabhangigkeit wurde erst 1951 im Treasury-
Fed Accord wiederhergestellt.
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Abbildung 3: Militdrausgaben und Zinsausgaben als Anteil am BIP
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Quelle: Our World in Data, Bureau of the Census, IWF.

4. Finanzielle Repression und Kriegsfinanzierung via Fed

Nach Kriegsende hielt die Fed weiter die nominalen und realen Zinsen auf die
Staatsanleihen niedrig (Abb. 4), um die Zins- und Schuldenlasten unter Kontrolle zu
halten. Die Schaffung des Bretton-Woods-Systems, welches den Dollar in den Mit-
telpunkt des neuen Weltwahrungssystems stellte, erhéhte die Nachfrage nach US-
amerikanischen Staatsanleihen. Das half, das Zinsniveau niedrig und die Militdraus-
gaben im Kalten Krieg hoch zu halten. Zwar bremst die finanzielle Repression das
Wachstum (McKinnon 1973), doch die USA liberalisierten mit dem General Agree-
ment on Tariffs and Trade den Welthandel, was positive Wachstumseffekte er-
zeugte. Marktwirtschaftliche Reformen in Deutschland und Japan machten die bei-
den Lander zu Wachstumslokomotiven.

So lieR die finanzielle Repression, die sich in Abb. 4 durch dauerhaft niedrige und
sogar negative reale Zinsen zeigt, die Schulden als Anteil am BIP immer weiter sin-
ken (Reinhart und Sbrancia 2015 und Abb. 1). Eine strenge Regulierung verhinderte
Ubertreibungen auf den Finanzmérkten, wie es sie zwischen den Weltkriegen ge-
geben hatte. Im Gegensatz zu vorherigen Kriegen wurden die gesamtstaatlichen
Ausgaben nicht mehr auf das Vorkriegsniveau reduziert (Abb. 2), sondern stiegen
als Anteil am Bruttoinlandsprodukt immer weiter an.

Als ab der zweiten Hélfte der 1960er Jahre der Vietnam-Krieg die Staatsausgaben
der USA wieder nach oben trieb, wurden die Steuern nur spat und moderat erhoht,
weil der Krieg unpopular war. Er sollte fiir die Bevolkerung nicht so spirbar sein. Im
Zuge der sogenannten Gun-and-Butter-Politik wurden vielmehr die Sozialausgaben
erhoht, um von den Lasten des Kriegs abzulenken. Das schuf zusatzliche
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Schuldenlasten. Die Zentralbank Fed kaufte aktiv Staatsanleihen und hielt die Zin-
sen niedrig. Kapital floss in die Peripherie-Lander des Bretton-Woods-Systems ab,
wo es die Wahrungen unter Aufwertungsdruck brachte. Die Zentralbanken der
Partnerlander im Bretton-Woods-System mussten Dollar und damit US-amerikani-
sche Staatsanleihen kaufen, um die Wechselkurse ihrer Wahrungen gegeniber
dem Dollar wie vereinbart stabil zu halten

Abbildung 4: Realzinssatz auf langfristige US-Staatsanleihen
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Quelle: McQuarrie (2021), Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database, IWF, Federal Reserve Bank of
Minneapolis. Dargestellt ist der gleitende Flinfjahresdurchschnitt der Realzinsen (jeweils aktuelles Jahr und die vier
vorangegangenen Jahre).

Im Ergebnis finanzierten die Partnerlander der USA im Bretton-Woods-System die
Kriegsausgaben der USA mit, was die USA als burden sharing und andere Lander als
importierte Inflation bezeichneten. Abb. 3 zeigt, dass die USA nach der Schaffung
des Bretton-Woods-Systems nicht mehr gezwungen waren, ihre Militarausgaben
auf das Niveau vor dem Krieg zu reduzieren. Sie hatten vielmehr die finanziellen
Mittel, um Krieg in Form des Kalten Krieges, des Korea-Kriegs und des Vietham-
Kriegs gegen die Sowjetunion fortzufiihren.

Die deshalb weltweit steigende Inflation bewirkte, dass die US-Staatsverschuldung
als Anteil am Bruttoinlandsprodukt trotz schwachen Wachstums weiter sank, auf
ca. 33 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Abb. 1). Der franzésischen Prasident Gis-
card d’Estaing beklagte ein exorbitantes Privileg der USA, das es erlaubte, auf Kos-
ten anderer Lander hohe Militdrausgaben zu schultern. McKinnon (2013) sprach
spdter von einem exorbitanten Privileg des Weltleitwahrungslandes, das auch nach
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems Anfang der 1970er Jahre
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auRerhalb Europas fortbestand, weil es dort keine Alternative zu den Dollarbindun-
gen gab (und bis heute nicht gibt).

Der informelle Dollarstandard erleichterte den USA nach der Jahrtausendwende die
Finanzierung der kostspieligen Kriege im Irak und in Afghanistan, eine expansive
Fiskalpolitik infolge der globalen Finanzkrise (2007-2009) und umfangreiche Ausga-
ben fiir Gesundheit und Bildung. Der Weltleitwahrungsstatus des Dollars hat —kom-
biniert mit einer expansiven Geldpolitik der Fed — persistente hohe Haushaltsdefi-
zite sowie den immer weiteren Anstieg der US-Staatsausgaben als Anteil am Brut-
toinlandsprodukt moglich gemacht, weil die Fed in einer neuen Episode der finan-
ziellen Repression die realen Zinsen immer weiter nach unten gedriickt hat (Abb.
4).

Im Jahr 2025 lag die Staatsquote der USA bei knapp 38 Prozent des BIP (Abb. 2) und
die Staatsverschuldung als Anteil vom Bruttoinlandsprodukt Giber dem Niveau nach
dem Zweiten Weltkrieg (Abb. 1). Im Zentrum der historisch hohen US-Staatsver-
schuldung steht der hoch entwickelte US-Finanzmarkt, dessen Riickgrat die US-
amerikanischen Treasuries sind. Der hohe Schuldenstand hat jedoch auch bewirkt,
dass aufgrund eines gewachsenen Inflationsdrucks die Zinsen auf US-amerikanische
Staatsanleihen zuletzt deutlich gestiegen sind (Abb. 4), sodass nun die Zinslasten
Uber den Militdrausgaben liegen (Abb. 3).

5. Ausblick

Kriege gingen auch in den USA stets mit einem Anstieg der Staatsverschuldung ein-
her, die jedoch lange Zeit in Friedensphasen wieder reduziert wurde. In den friihen
Jahren folgte auf kriegsbedingt steigende Preise immer wieder auch ein fallendes
Preisniveau, so dass die Kaufkraft in den USA von 1800 bis 1913 um rund 70 Prozent
gestiegen ist. Auch nach dem Ersten Weltkrieg folgte aufgrund der Beibehaltung
des Goldstandards eine Phase der Deflation. Erst mit dem Zweiten Weltkrieg sind
hohe Kriegs- und andere Staatsausgaben mit einem dauerhaften Anstieg des Preis-
niveaus einhergegangen. Selbst der Kaufkraftverlust des Dollar von 94 Prozent seit
1945 hat aber nicht ausgereicht, um den realen Schuldenstand auf einem nachhal-
tig tragbaren Niveau zu halten.

Die USA haben schon friih die wichtige Rolle der Finanzmarkte bei der Finanzierung
von Kriegslasten erkannt. Bereits im US-amerikanischen Blirgerkrieg hat sich die
Union gegeniber der Konfoderation bei der Kriegsfinanzierung durch die Einbin-
dung der Banken einen entscheidenden Vorteil verschafft. Seit 1913 wurde auch
die Zentralbank Fed in die Kriegsfinanzierung integriert. Zunachst indem sie durch
niedrige Zinsen einen Anreiz fiir Banken geschaffen hat, Staatsanleihen zu kaufen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde durch die Schaffung des Bretton-Woods-Sys-
tems der Rest der westlichen Welt via Fed in die Finanzierung der Staatsausgaben
miteinbezogen, was weiterhin sehr hohe Militdrausgaben im Kalten Krieg
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ermoglicht hat (Abb. 3). Auch nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sys-
tems ist dieses exorbitante Privileg auflerhalb von Europa bestehen geblieben und
wurde durch die fihrende Rolle der US-Finanzmarkte gestarkt. Im Gegensatz zu
Deutschland hat es in der Geschichte der USA auBer den Schulden der Konfédera-
tion der Stidstaaten keinen direkten Zahlungsausfall oder Zahlungsausfall durch Hy-
perinflation gegeben hat.

Seit der Jahrtausendwende wurde mit Hilfe einer zunehmend expansiven Geldpo-
litik der Fed jedoch der Bogen lberspannt. Dauerhaft niedrige Zinsen und eine
schnell wachsende Zentralbankbilanz haben negative Wachstums- und Verteilungs-
effekte nach sich gezogen (Bessent 2025). Die erneute Entwertung US-amerikani-
scher Staatsanleihen durch finanzielle Repression und Dollarabwertung hat die Be-
reitschaft vieler Lander wie China und Russland gesenkt, US-Treasuries zu halten.
Zudem ist mit dem Bitcoin eine Alternative zum Dollar als internationaler Wahrung
entstanden (Schnabl 2024). Die Zinsen US-amerikanischer Staatsanleihen sind seit
2022 stark angestiegen, nachdem ein hoher Inflationsdruck die Fed zu Zinserho6-
hungen gezwungen hat. Das hat die Zinslasten der USA dramatisch erhoht.

Nach Ferguson befinden sich die USA heute erneut an einem kritischen Punkt, an
dem die Zinslast vergangener Schulden die Fahigkeit zur Finanzierung zukiinftiger
militarischer Einsatze einschrankt. Anders als bisher wurde dieser Punkt heute je-
doch nicht nach einem groen Krieg erreicht, wie nach dem Birgerkrieg oder nach
dem Ersten Weltkrieg. Der Konflikt mit dem Iran kommt heute zu einer Zeit, in der
die USA nicht nur aufgrund des Irak- und des Afghanistan-Krieges, sondern auch
aufgrund hoher Sozialausgaben eine kritische Schwelle liberschritten haben. Da ein
anhaltender Konflikt mit dem Iran die hohen Zinslasten nochmals stark potenzieren
wirde, erscheint ein langer Irankrieg aus diesem Blickwinkel unwahrscheinlich.
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