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Jetzt kommt der Zinshammer
Schuldenberge, wohin das Auge reicht:  
Was man als Anleger beachten muss.

Gérard Piasko

Spare in der Zeit, dann hast du in der 
Not.» Diese alte Weisheit, die be-
deutet, dass man in wirtschaftlich 

guten Zeiten finanzielle Reserven zur 
Seite legt, damit man in schlechten 
Zeiten davon profitieren kann, nimmt 
inzwischen kaum jemand noch ernst. 
Dies dürfte Folgen haben. 

In den USA zum Beispiel hat die 
demokratische Regierung unter Prä-
sident Biden das Haushaltsdefizit auf 
ein für wirtschaftlich gute Zeiten viel zu 
hohes Niveau angehoben, insbesondere 
durch enorme Ausgaben ihrer links-grü-
nen Agenda für alternative Energie und 
Infrastruktur. Wegen massiv höherer 
Zinsen wird in nächster Zeit der Anteil 
des Zinsendienstes zur Bedienung der 
gestiegenen US-Staatsverschuldung 
einen immer grösseren Anteil des Bud-
gets ausmachen. 

Schon 2024 werden rund 30 Prozent der US-
Staatsschulden fällig, und auch die US-Unter-
nehmen müssen in den nächsten beiden Jahren 
rund 30 Prozent ihrer Schulden zu nun höheren 
Zinsen refinanzieren. Höhere Finanzierungs-
kosten für Unternehmen und den US-Staat be-

deuten mehr Belastungen für das Wachstum 
der amerikanischen und globalen Wirtschaft 
und Gegenwind für Unternehmensgewinn-
steigerung. 

Eine Reduktion des US-Budgetdefizites 
durch Einsparungen bei Sozialausgaben oder 
Steuererhöhungen wäre möglich, aber kaum 
realisierbar, da ja immer sehr unpopulär. 

Fokus auf Qualität

Auch in China, der zweitgrössten Volkswirt-
schaft der Welt, wird die Schuldenlast proble-
matisch. Im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung, 
also dem Bruttosozialprodukt, ist die Ver-

schuldung der chinesischen Unternehmen in 
den letzten zehn Jahren von 123 auf 223 Pro-
zent, also um volle 100 Prozent, angestiegen, 
insbesondere im Immobiliensektor. Weil der 
Zinsvorteil von chinesischen gegenüber an-
deren globalen Anleihen inzwischen ge-
schwunden ist, hat die internationale Nach-
frage nach chinesischen Obligationen und 
auch Aktien deutlich abgenommen, was die 
Finanzierung Chinas behindert und eine mehr 
als bisher unternommene staatliche Unter-
stützung erfordert. 

Ein weiterer wichtiger Faktor ist das so-
genannte «Quantitative Tightening», die 
quantitativ restriktive Geldpolitik. In der Co-
rona-Krise vergrösserten die wichtigsten globa-
len Zentralbanken, besonders der USA und der 
Euro-Zone, ihre Bilanzsummen über enorme 
Käufe von Regierungsobligationen und auch 
Firmenanleihen auf Rekordhochs, in den USA 
auf 30 Prozent und in der Euro- Zone auf 50 Pro-
zent des Bruttoinlandproduktes.

Doch inzwischen haben die wichtigen 
Zentralbanken begonnen, diese viel zu hohen 

Bilanzsummen wieder zu ver-
kleinern. Das heisst, das Angebot 

vor allem von Staatsanleihen steigt 
im Verhältnis zur Nachfrage. Zudem 

führen die gewaltigen Ausgaben der 
links-grünen Agenda nicht nur in 
den USA, sondern auch in der EU, 
vor allem in Deutschland, zu mehr 
Finanzierungsbedarf der Staaten und 
daher mehr Angebot an Anleihen. Die 

Konsequenz sehen wir seit Monaten, 
steigende Marktzinsen und damit stark 

schwankende Finanzmärkte auch bei Ak-
tien und Rohstoffen. Konklusionen:

1 _ Die steigende Zinsenlast belastet 
Länder mit hoher Verschuldung wie 
die USA, China und wohl auch bald 
wieder Italien, während die Schweiz 

im internationalen Vergleich relativ 
gesund finanziert ist. 

2 _ Die schon in wirtschaftlich noch guten 
Zeiten viel zu hohen staatlichen Budgetdefizite 
werden in weniger guten Zeiten in der Regel 
nicht kleiner. 
3 _ Auch Unternehmen und Konsumenten 
werden mit historisch hohen Zinsen längere 
Zeit leben müssen und ihre Ausgaben wohl an-
passen. 
4 _ Daher wäre eine Abschwächung des globa-
len Wirtschaftswachstums nächstes Jahr keine 
Überraschung. 
5 _ Beim Anlegen sollte man nun noch mehr 
als bisher auf Qualität fokussieren, das heisst 
auf Aktien und Anleihen von Firmen, die dank 
Marktführerschaft früher auch in wirtschaft-
lich schwierigeren Zeiten eine ansprechende 
Profitabilität gezeigt haben und vor allem 
eine unterdurchschnittliche Verschuldung 
aufweisen – weshalb sie von historisch hohen 
Zinsen weniger betroffen werden sollten.

Eine Abschwächung des globalen 
Wirtschaftswachstums nächstes 
Jahr wäre keine Überraschung.
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