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Die Vereinigten Staaten gelten auch
nach den drei vergangenen wirtschaft-
lich schwierigen Jahren immer noch
als eine Konjunkturlokomotive mit
globaler Ausstrahlung. Allerdings er-
scheint das Tempo der Schuldenakku-
mulation in den USA auf den ersten
Blick in der Tat besorgniserregend.
Der Kreditmarkt überstieg im Jahr
2002 ein Volumen von US$ 32 Billio-
nen (32'000'000'000'000). Im Verhält-
nis zur jährlichen Wirtschaftsleistung
von etwas über 10 Billionen ist diese
Grösse um so dramatischer.

Im langjährigen Vergleich seit
Ende des 2. Weltkrieges (Grafik 1) hat
die kumulierte Verschuldung von Staat,

Privatpersonen und Unternehmen mit
über 300% vom Bruttoinlandprodukt
ein Rekordniveau erreicht. Findige Fi-
nanzanalytiker haben die gegenwärti-
ge Verschuldungssituation gar mit der
Depressionsphase Anfang der 30er
Jahre verglichen. Verlässliches Daten-
material über die Zeit vor 1945 ist
allerdings schwer auffindbar. Der An-
stieg des Verschuldungsgrads im Ver-
hältnis zur Realwirtschaft in jener Zeit
war jedoch eher ein Resultat der dama-
ligen Wirtschaftskrise und des stark
deflationären Umfelds. Ob und wann
die Phase der fortlaufenden Schulden-
akkumulation in eine schmerzhafte Pe-
riode des Schuldenabbaus und der
wirtschaftlichen Stagnation mündet,
lässt sich nicht mit absoluter Sicher-
heit bestimmen. Beispielsweise er-

schien die Verschuldung bereits An-
fang der 90er Jahre ein im historischen
Vergleich problematisches Niveau er-
reicht zu haben. Nichtsdestotrotz war
das vergangene Jahrzehnt in den USA
eine äusserst prosperierende Periode.
Ein Investor, der bereits vor 10 bis 15
Jahren mit Blick auf die Verschul-
dungssituation aus den Aktien- und
Kapitalmärkten ausgestiegen wäre,
hätte vor dem Hintergrund steigender
Kurse seinen Standpunkt sehr wahr-
scheinlich nicht durchgehalten. Die
Opportunitätsverluste hätten schlicht-
weg ein unerträgliches Ausmass ange-
nommen.

Trotz dem überproportionalen An-
stieg der Verschuldung in den beiden
vergangenen Jahrzehnten haben sich
die Aufwendungen für den Schulden-
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Droht in den USA
eine Überschuldung?
Die Erforschung von gross angelegten Trends und mut-
masslichen wirtschaftlichen Ungleichgewichten ist ein
wichtiger Baustein einer langfristig ausgerichteten Anla-
gestrategie. Im Vergleich zu den eher kurzfristig orien-
tierten Printmedien und zur institutionalisierten Finanz-
analyse nehmen sich Abhandlungen über längerfristige
Themen weitaus kontroverser aus. Vereinzelte Finanz-

experten, Manager von Hedge Funds oder Buchautoren
haben schon des öftern (vielleicht auch nicht ganz un-
eigennützig) vor einem drohenden Kollaps der Welt-
wirtschaft und dem damit zwangsweise verbundenen
Absturz der Aktien- und Kapitalmärkte gewarnt. Einen
Anknüpfungspunkt dieser wirtschaftlichen Crashszena-
rien bildet die Verschuldungssituation in den USA.
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Grafik 1: Verschuldung in Prozent der Wirtschaftsleistung (BIP)
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dienst, gemessen an der wirtschaft-
lichen Entwicklung, in engen Band-
breiten bewegt, was Grafik 2 anhand
der Finanzierungskosten der Haus-
halte im Verhältnis zum verfügbaren
Einkommen verdeutlicht.

Die Bedienung der Konsum- und
Hypothekarkredite stellte die privaten
Haushalte in den vergangenen zwei
Jahrzehnten trotz steigender Bean-
spruchung nachweisbar vor keine
ernsthaften Probleme (Grafik 3). Die
seit Ende des 2. Weltkrieges stark ge-
stiegene Konsumentenverschuldung
hat zudem strukturelle Gründe. Die
Weiterentwicklung der Kreditmärkte
sowie innovative Instrumente wie Kre-
ditkarten haben wesentlich dazu beige-
tragen. 

Die Verschuldungssituation der öf-
fentlichen Hand präsentiert sich, abge-
sehen von vereinzelten negativen Aus-
nahmen, unter denen der Staat Kalifor-
nien als prominentestes Beispiel zu
nennen ist, ähnlich. Auf dieser Ebene
hatte sich die Verschuldungssituation
in den Jahren 1998 bis 2001 dank der
deutlichen Budgetüberschüsse sogar
entschärft. Die in jüngster Zeit ver-
schlechterte Wirtschaftslage hat sich
aber mittlerweile auch wieder in er-
höhten öffentlichen Defiziten nieder-
geschlagen. Die optimistischen Erwar-
tungen aus der Clinton-Ära wurden
schnell ad acta gelegt. Die Sorgen über
ein Austrocknen des Marktes für
Staatspapiere (Treasuries) infolge des
zumindest auf Bundesebene abneh-
menden Mittelbedarfs erscheinen
heute unbegründet, denn die Rückkehr
zur Schuldenwirtschaft wurde auf der
politischen Ebene geradezu forciert. 

Der seit zwei Jahrzehnten zu beob-
achtende Rückgang der Nominalzin-
sen hat die Finanzierbarkeit der Schul-
den erheblich erleichtert. Obwohl das
Schuldenvolumen während dieser Zeit
wesentlich stärker als die Einkommen
und die Wirtschaftsleistung angestie-
gen ist, bewegten sich die Finanzie-
rungskosten, wie bereits dargelegt,
innerhalb von engen Bandbreiten. Die
öffentliche Hand konnte ihre Aufwen-
dungen für Schuldzinsen, vor allem
dank dem Zinsrückgang, sogar spürbar
reduzieren. 

Die Federal Reserve unter ihrem
Vorsitzenden Alan Greenspan hat mit

ihrer ausserordentlich expansiven Geld-
politik einen wesentlichen Beitrag zur
jüngsten Schuldenentwicklung gelei-
stet. Zweifelsohne hätte sich die ame-
rikanische Wirtschaft ohne die um-
fangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen Stimulierungsmassnahmen der
letzten Jahre weitaus schlechter, wenn
nicht gar desaströs, entwickelt. Gleich-
zeitig hat sich aber auch die Verschul-
dungsproblematik verschärft. Solange
die Zinsbelastung tief bleibt, haben so-
wohl Private als auch Unternehmen
wenig Anreiz, sich von der Schulden-
last zu befreien. Nimmt man den Zins-
deckungsgrad als Massstab, so wird

die durchschnittliche Bonität der Kon-
sumenten in etwa auf ein Single-A-
Rating geschätzt, was bei Industrie-
gesellschaften immer noch eine ver-
hältnismässig gute Bonitätsnote dar-
stellt. Von einem Single-A-Schuldner
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit
eine reibungslose Bedienung der
Schulden erwartet. Das darf nicht dar-
über hinwegtäuschen, dass die Risiken
trotz stabiler Zinsaufwendungen mar-
kant zugenommen haben.

Die Wirtschaft hat sich definitiv
von der vermeintlich sicheren «Triple-
A»-Welt verabschiedet. Ein eindeu-
tiges Indiz hierfür ist, dass nur noch
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Grafik 2: Haushalte:
Finanzierungskosten in Prozent des verfügbaren Einkommens
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Grafik 3: Haushalte:
Verschuldung in Prozent des BIP und Finanzierungskosten



wenige etablierte Unternehmen im Be-
reich Industrie und Finanz die höchste
Bonitätseinstufung (AAA) vorweisen
können. Das heutige Wirtschaftsleben
ist zwar riskanter geworden, doch
muss dies nach unserer Ansicht nicht
zwingend bedeuten, dass der ameri-

kanischen Wirtschaft unmittelbar
schmerzhafte Einbussen mit entspre-
chenden Konsequenzen für die Fi-
nanzmärkte bevorstehen. Das Aus-
mass der Auslandverschuldung ist,
gemessen am Gesamtvolumen, relativ
gering und dürfte daher kaum als Aus-
löser einer potentiellen US-Schulden-
krise in Frage kommen. Vielmehr wird
sich die Schuldenlast im Falle von
Zinserhöhungen als Bremsklotz erwei-
sen und das wirtschaftliche Expan-

sionspotential zumindest in der vor-
aussehbaren Zukunft spürbar ein-
schränken. 

Das bestmögliche unter den reali-
stischen Szenarien mit Blick auf die
aktuelle Verschuldungslage der USA
stellt eine Phase moderaten Wachs-

tums dar. Zudem ist dabei entschei-
dend, dass kein übermässiger Infla-
tionsdruck entsteht, der die amerikani-
sche Zentralbank zu einem restriktive-
ren Kurs nötigen würde. Gleichzeitig
wird eine solche Entwicklung, die ent-
sprechende Budget- und Ausgabendis-
ziplin vorausgesetzt, den graduellen
Schuldenabbau erleichtern.

Die Zinsen sind einer der wichtig-
sten Indikatoren, die es fortan zu beob-
achten gilt, da diese einen unmittelba-

ren Einfluss auf die Finanzierbarkeit
des Schuldenbergs haben. Ein weiterer
Faktor sind die Preise für Immobilien-
und Sachwerte. Eine deflationäre Spi-
rale in diesem Segment würde die
Schuldenproblematik massiv verschär-
fen. Die Federal Reserve ist sich dieser

Gefahr wohl bewusst und
wird im gegebenen Fall das
ihr zur Verfügung stehende
Instrumentarium ausschöp-
fen. Eine Reflationierung
der Wirtschaft erscheint
vor diesem Hintergrund
vorprogrammiert.

Diese im Vergleich zu den zwei
vergangenen Jahrzehnten verschlech-
terten Rahmenbedingungen stellen
hohe Anforderungen an die Anlage-
politik und die individuelle Titelaus-
wahl, da sich die Finanzmärkte mit der
grössten Wahrscheinlichkeit volatiler
als in den letzten Jahrzehnten ent-
wickeln werden..
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