
 
 
 
 

 

 

 
MEDIENMITTEILUNG 

 

Allianz Trade Studie: Zinswende wird zum Marathon und offenbart Schwachstellen in 
Finanzierung  
 

• Verzögert: Zinswende hat die europäische Wirtschaft noch nicht eingeholt; Durchschnittszinsen 

steigen nur langsam 

• Vorsprung Niedrigzinsphase: Unternehmen in der Eurozone konnten ihre Zinsrechnung 
halbieren; die kumulierten Ersparnisse zwischen 2009 und 2022 belaufen sich auf 1.424 

Milliarden Euro (Mrd. EUR)  

• Gewinner Deutschland: Die Zinsersparnisse der Unternehmen und vor allem der Regierung 
überkompensieren die Rückgänge beim Netto-Zinseinkommen von Hausalten und 

Finanzinstituten 

• Dünnere Luft: Für kapitalschwache Unternehmen könnte es im Zins-Marathon eng werden 
 

Hamburg, 15. Februar 2023 – Die Europäische Zentralbank (EZB) drückt bei den Zinsanhebungen aufs 
Tempo. Seit Juli 2022 hat sie die Leitzinsen bereits fünf Mal in Folge angehoben. Anfang Februar folgte 

der bisher letzte Zinsschritt um weitere 0,5 Prozentpunkte (pp), nun liegt der Leitzins auf 3 Prozent. Die 
Ziellinie im Wettlauf gegen die Inflation ist aber bisher nicht erreicht. Zu diesem Ergebnis kommt die 

jüngste Studie des weltweit führenden Kreditversicherers Allianz Trade. 
 

„Wer auf einen raschen Sprint bei der Zinswende gehofft hatten, wird enttäuscht werden. Derzeit schaut 
es eher nach einem Marathon aus“, sagt Milo Bogaerts, CEO von Allianz Trade in Deutschland, Österreich 

und der Schweiz. 
 

Niedrigzinsphase: Regierungen und Unternehmen Gewinner – Banken und Haushalte Verlierer 
Die Auswirkungen der Zinswende sind in der Wirtschaft bisher noch kaum spürbar. Das liegt einerseits 

daran, dass die Zinssteigerungen bisher noch kaum die Bestandszinsen beeinflussen. 2022 stiegen 
beispielsweise im Privatkundengeschäft die Habenzinsen im Euroraum um nur 4 Basispunkte im Vergleich 

zum Vorjahr, die Sollzinsen gingen im gleichen Zeitraum sogar leicht zurück (-3 Basispunkte). 
 

Andrerseits profitierte die Wirtschaft von einem verbesserten Netto-Zinseinkommen aus der 
Niedrigzinsphase. Die Zinszahlungen von europäischen Unternehmen haben sich zwischen 2008 und 

2022 nahezu halbiert auf schätzungsweise rund 136 Mrd. EUR. Kumuliert konnten sie zwischen 2009 und 
2022 1.424Mrd. EUR an Zinszahlungen einsparen. Bei den europäischen Regierungen belaufen sich diese 

Zinsersparnisse – trotz kräftig steigender Schulden – auf 400 Mrd. EUR. Auf diese Weise konnten sich 
Regierungen und Unternehmen durch die Niedrigzinsphase einen deutlichen Vorteil verschaffen und sich 

so eine gute Ausgangsposition für die Zinswende verschaffen.  
 

Banken und Haushalte konnten hingegen nicht von den niedrigen Zinsen profitieren, im Gegenteil: ihre 
Netto-Zinseinkommen verschlechterten sich, bei Haushalten vor allem aufgrund niedrig verzinster 

Anlageformen. Insgesamt gehörten daher insbesondere Haushalte mit hohen Ersparnissen zu den 
Verlierern, wie Verbraucher in Deutschland, Österreich, Belgien aber auch Italien. Spanische und 

portugiesische Verbraucher gehörten hingegen zu den großen Gewinnern der Niedrigzinsphase – vor 
allem dank strikter Schuldendisziplin in den Krisenjahren. 

 
Gewinner Deutschland: positives Netto-Zinseinkommen 

Im Ländervergleich der Veränderungen des Netto-Zinseinkommens schneiden Deutschland, Spanien und 
Italien am besten ab. Auch Österreich weist noch ein positives, wenn auch nur geringes Plus auf.  

 
Im Falle Deutschlands ist dies auf die hohen kumulierten Zinsersparnisse seit 2008 der Unternehmen (90 

Mrd. EUR) und vor allem der Regierung (350 Mrd. EUR) zurückzuführen. Dem stehen Rückgänge bei 



 
 
 
 

 
Banken (-35 Mrd. EUR) und Haushalten (-190 Mrd. EUR) gegenüber. Unterm Strich bleibt so ein Plus für 

die deutsche Wirtschaft von 6,6% der jährlichen Wirtschaftsleistung. 
 

Inzwischen nimmt die Zinswende aber Tempo auf – mit Folgen für die besonders schwach finanzierten 
Unternehmen mit hohem Verschuldungsgrad. 

 
„Mit den nun deutlicher steigenden Zinsen treten Schwachstellen in der Finanzierung schnell zu Tage“, 

sagt Bogaerts. „Viele Mittelständler sind solide und sehr langfristig finanziert, oft sogar mit einem 
geringen Anteil an Fremdkapital. Sie zählen definitiv zu den Gewinnern und haben ausreichend Puffer. 

Manch kapitalschwachem Unternehmen könnte aber bald die Luft ausgehen. Die Wirtschaft braucht für 
diesen Marathon einen langen Atem, denn bei steigenden Zinszahlungen ist noch keine Zielgerade in 

Sicht.“ 
 

 
Die vollständige Studie (PDF, ENG) finden Sie beigefügt und hier: 

https://www.allianz-trade.com/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-
trade_com/en_gl/erd/publications/pdf/2023-02-14-Net-Interest-valentine.pdf 
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Allianz Trade ist weltweiter Marktführer im Kreditversicherungsgeschäft und anerkannter Spezialist für 
Bürgschaften und Garantien, Inkasso sowie Schutz gegen Betrug oder politische Risiken. Allianz Trade 

verfügt über mehr als 100 Jahre Erfahrung und bietet seinen Kunden umfassende Finanzdienstleistungen 
an, um sie im Liquiditäts- und Forderungsmanagement zu unterstützen.  

 
Über das unternehmenseigene Monitoring-System verfolgt und analysiert die Allianz Trade Gruppe täglich 

die Insolvenzentwicklung von mehr als 85 Millionen kleiner, mittlerer und multinationaler Unternehmen. 
Insgesamt umfassen die Expertenanalysen Märkte, auf die 92% des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) 

entfallen.  
 

Mit dieser Expertise macht die Allianz Trade Gruppe den Welthandel sicherer und gibt den weltweit über 
66.000 Kunden das notwendige Vertrauen in ihre Geschäfte und deren Bezahlung. Als Tochtergesellschaft 

der Allianz und mit einem AA-Rating von Standard & Poor’s ist die Holding von Allianz Trade mit Sitz in 
Paris im Schadensfall der finanzstarke Partner an der Seite seiner Kunden. 

 

https://www.allianz-trade.com/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_com/en_gl/erd/publications/pdf/2023-02-14-Net-Interest-valentine.pdf
https://www.allianz-trade.com/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_com/en_gl/erd/publications/pdf/2023-02-14-Net-Interest-valentine.pdf
https://www.linkedin.com/company/allianz-trade-deutschland/
https://www.xing.com/pages/allianz-trade-deutschland
https://www.youtube.com/allianz-trade-deutschland
https://twitter.com/AllianzTrade
https://de.linkedin.com/company/euler-hermes-deutschland
https://www.xing.com/companies/eulerhermesdeutschlandniederlassungdereulerhermessa/updates
https://www.youtube.com/channel/UClM6TBY3iFJVXDX76FH8-cA
https://twitter.com/eulerhermes


 
 
 
 

 
Das Unternehmen ist in über 50 Ländern vertreten und beschäftigt mehr als 5.500 Mitarbeiter weltweit. 

2021 erwirtschaftete die Allianz Trade Gruppe einen Umsatz von EUR 2,9 Milliarden und versicherte 
weltweit Geschäftstransaktionen im Wert von EUR 931 Milliarden.  

Weitere Informationen auf www.allianz-trade.de 

 

Hinweis bezüglich zukunftsgerichteter Aussagen 

Die in dieser Meldung enthaltenen Informationen können Aussagen über zukünftige Erwartungen und andere zukunftsgerichtete Aussagen 

enthalten, die auf aktuellen Einschätzungen und Annahmen der Geschäftsführung basieren, und bekannte und unbekannte Risiken sowie 

Unsicherheiten beinhalten, aufgrund derer die tatsächlichen Ergebnisse, Entwicklungen oder Ereignisse von den hier gemachten Aussagen 

wesentlich abweichen können. Neben zukunftsgerichteten Aussagen im jeweiligen Kontext spiegelt die Verwendung von Wörtern wie „kann“, 

„wird“, „sollte“, „erwartet“, „plant“, „beabsichtigt“, „glaubt“, „schätzt“, „prognostiziert“, „potenziell“ oder „weiterhin“ ebenfalls eine 

zukunftsgerichtete Aussage wider. Die tatsächlichen Ergebnisse, Entwicklungen oder Ereignisse können aufgrund verschiedener Faktoren von 

solchen zukunftsgerichteten Aussagen beträchtlich abweichen. Zu solchen Faktoren gehören u.a.: (i) die allgemeine konjunkturelle Lage 

einschließlich der branchenspezifischen Lage für das Kerngeschäft bzw. die Kernmärkte der Allianz-Gruppe, (ii) die Entwicklung der 

Finanzmärkte einschließlich der „Emerging Markets“ einschließlich Marktvolatilität, Liquidität und Kreditereignisse, (iii) die Häufigkeit und das 

Ausmaß der versicherten Schadenereignisse einschließlich solcher, die sich aus Naturkatastrophen ergeben; daneben auch die 

Schadenkostenentwicklung, (iv) Stornoraten, (v) Ausmaß der Kreditausfälle, (vi) Zinsniveau, (vii) Wechselkursentwicklungen einschließlich des 

Wechselkurses EUR-USD, (viii) Entwicklung der Wettbewerbsintensität, (ix) gesetzliche und aufsichtsrechtliche Änderungen einschließlich 

solcher bezüglich der Währungskonvergenz und der Europäischen Währungsunion, (x) Änderungen der Geldpolitik der Zentralbanken bzw. 

ausländischer Regierungen, (xi) Auswirkungen von Akquisitionen, einschließlich der damit verbundenen Integrationsthemen, (xii) 

Umstrukturierungsmaßnahmen, sowie (xiii) allgemeine Wettbewerbsfaktoren jeweils in einem örtlichen, regionalen, nationalen oder 

internationalen Rahmen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit vieler dieser Faktoren kann durch Terroranschläge und deren Folgen noch weiter 

steigen. Das Unternehmen übernimmt keine Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren. 


