
Zum Einfluss einer Zinsnormalisierung 
auf den nichtfinanziellen Privatsektor im 
Euroraum aus bilanzieller Perspektive

Im Zuge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der europäischen Schuldenkrise kamen 

im nichtfinanziellen Privatsektor teils umfangreiche bilanzielle Restriktionen zum Vorschein. Die 

privaten Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen reagierten hierauf, indem sie ihre Ver-

schuldung abbauten und ihre Ausgaben einschränkten. Im Zuge der konventionellen und 

unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen des Eurosystems sanken die Zinsen, wodurch die 

Zinslasten des nichtfinanziellen Privatsektors deutlich reduziert und bilanzielle Beschränkungen 

gelockert werden konnten. Dieser Aufsatz geht der Frage nach, ob und in welchem Umfang sich 

bilanzielle Indikatoren des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum – hier gemessen durch das 

Nettozinseinkommen und den Schuldendienst – im Zuge einer Zinsnormalisierung wieder ver-

schlechtern könnten und ob hieraus nennenswerte negative realwirtschaftliche Rückwirkungen 

resultieren könnten.

Die Untersuchungen deuten darauf hin, dass es insgesamt betrachtet im Zuge einer Zins-

normalisierung nur zu einer moderaten Verschlechterung der bilanziellen Indikatoren kommen 

dürfte. Gründe hierfür sind vor allem, dass die Verschuldung in einigen Sektoren und Ländern in 

den letzten Jahren deutlich abgebaut werden konnte und diese im Gegensatz zum letzten Zins-

straffungszyklus (2005 bis 2008) in den nächsten Jahren nicht erneut spürbar ansteigen dürfte. 

Gleichzeitig ist – verglichen mit dem Tempo der vorhergegangenen Zinserhöhungs- und Zins-

senkungsphase – mit einem deutlich graduelleren Anstieg der Zinsen zu rechnen.

Empirische Analysen deuten darauf hin, dass insbesondere ein Anstieg der Schuldendienstquoten 

mit einem persistenten Rückgang des Konsums der privaten Haushalte und der Investitionen der 

nichtfinanziellen Unternehmen einhergehen könnte. Da die aus den Simulationen abgeleiteten Ver-

änderungen der bilanziellen Indikatoren eher gering sind und eine Zinsnormalisierung in einem 

günstigen wirtschaftlichen Umfeld erfolgen dürfte, sollten hiervon für sich genommen aber keine 

größeren realwirtschaftlichen Auswirkungen ausgehen.
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Einleitung

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise sowie 

die europäische Schuldenkrise verdeutlichten 

die Relevanz bilanzieller Indikatoren des nicht-

finanziellen Privatsektors für die realwirtschaft-

liche Entwicklung des Euroraums. Aufgrund kri-

senbedingter Rückgänge der Einkommen und 

einer Neubewertung der Vermögenspositionen 

traten teils umfangreiche bilanzielle Restriktio-

nen zum Vorschein. Die privaten Haushalte und 

nichtfinanziellen Unternehmen reagierten hie-

rauf, indem sie ihre Verschuldung abbauten und 

ihren Konsum und ihre Investitionstätigkeit ein-

schränkten.1) Aufgrund der durch die expansive 

Geldpolitik des Eurosystems gesunkenen Zinsen 

konnten die Zinslasten des nichtfinanziellen Pri-

vatsektors des Euroraums jedoch deutlich redu-

ziert werden. Hierdurch wurden bilanzielle Be-

schränkungen gelockert und das Wachstum 

von Konsum und Investitionen letztlich gestützt.

Dieser Aufsatz geht der Frage nach, ob und in 

welchem Umfang sich bilanzielle Indikatoren 

des nichtfinanziellen Privatsektors – hier gemes-

sen anhand des Nettozinseinkommens und des 

Schuldendienstes – im Zuge einer Zinsnormali-

sierung wieder verschlechtern könnten. Da sich 

hinter den Veränderungen im Euroraum-​Aggre-

gat teils merkliche länderspezifische Unter-

schiede verbergen, werden neben dem Euro-

raum als Ganzem auch die vier großen Mitglied-

staaten – Deutschland, Frankreich, Italien und 

Spanien – einzeln untersucht. Die zentralen Er-

kenntnisse können wie folgt zusammengefasst 

werden:

–	 Insgesamt betrachtet dürfte es im Zuge einer 

Zinsnormalisierung nicht zu einer gravieren-

den Verschlechterung der bilanziellen Indika-

toren des nichtfinanziellen Privatsektors kom-

men.

–	 Gründe hierfür sind vor allem der seit dem 

Höhepunkt der europäischen Schuldenkrise 

in einzelnen Sektoren und Ländern erfolgte 

Schuldenabbau sowie die Antizipation eines 

eher langsamen Zinsnormalisierungstempos.

–	 Mögliche bilanzielle Restriktionen infolge 

einer Zinsnormalisierung dürften nicht mit 

einer deutlichen realwirtschaftlichen Ab-

schwächung einhergehen.

Die Herleitung dieser Ergebnisse wird im Fol-

genden detailliert dargestellt. Hierbei diskutiert 

der Aufsatz zunächst die Rolle bilanzieller Indi-

katoren in der geldpolitischen Transmission. An-

schließend werden stilisierte empirische Zusam-

menhänge zwischen den bilanziellen Indikato-

ren und realwirtschaftlichen Größen für den 

Euroraum abgeleitet. Zudem gibt der Aufsatz 

einen Überblick über die Entwicklungen der 

bilanziellen Indikatoren während der geldpoli-

tischen Lockerungsphase. Abschließend werden 

Szenario-​Analysen vorgestellt, die den mög-

lichen Verlauf der bilanziellen Indikatoren unter 

verschiedenen Zinsnormalisierungsszenarien 

aufzeigen, und hieraus mögliche makroöko-

nomische Implikationen abgeleitet.

Zur Rolle von Zinseinkom-
mens- und Vermögenseffek-
ten in der geldpolitischen 
Transmission

Konzeptionelle Überlegungen

Theoretische Arbeiten zur geldpolitischen Trans-

mission gehen der Frage nach, wie sich eine 

geldpolitisch induzierte Veränderung der Zinsen 

auf die Konsum- und Investitionsentscheidun-

gen des nichtfinanziellen Privatsektors auswirkt. 

Hierbei lässt sich grundsätzlich zwischen direk-

ten und indirekten Effekten unterscheiden: 

Während die direkten Effekte die unmittelbare 

Reaktion von Konsum und Investitionen auf ein 

verändertes Zinsumfeld umfassen, wirken die 

indirekten Effekte über das Zusammenspiel von 

Krisen der 
letzten Jahre 
verdeutlichten 
Relevanz 
bilanzieller 
Indikatoren

Mögliche Aus-
wirkungen einer 
Zinsnormalisie-
rung auf Netto-
zinseinkommen 
und Schulden-
dienst

Geldpolitik 
beeinflusst die 
Realwirtschaft 
über direkte und 
indirekte Effekte

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Private Verschuldung – Sta-
tus quo, Anpassungsbedarf und Politikimplikationen, Mo-
natsbericht, Januar 2014, S. 57–70; und Deutsche Bundes-
bank, Zur jüngeren Entwicklung der Verschuldung des 
nichtfinanziellen Privatsektors in ausgewählten Ländern des 
Euro-​Raums, Monatsbericht, Januar 2017, S. 41– 59.
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Angebots- und Nachfrageveränderungen auf 

den unterschiedlichen Teilmärkten der Volks-

wirtschaft. Als einen solchen indirekten Effekt 

versteht man zum Beispiel den Fall, in dem sich 

das Lohneinkommen über einen Anstieg der 

Arbeitslosigkeit reduziert, was wiederum die 

Konsumausgaben dämpft.2) Bei den direkten 

Effekten werden typischerweise Substitutions- 

und Profitabilitätsaspekte in den Vordergrund 

gestellt. Dahinter steht die Vorstellung, dass 

Zinsänderungen die relative Attraktivität des 

Gegenwartskonsums sowie die Wirtschaftlich-

keit von Investitionen beeinflussen. Daneben 

entstehen als wichtiger Aspekt für die Wir-

kungsweise der Geldpolitik direkte Effekte auch 

über veränderte Zins- und Vermögenseinkom-

men (siehe oben stehendes Schaubild). Diese 

sind insbesondere im Zuge der globalen Finanz- 

und Wirtschaftskrise in den Fokus der wissen-

schaftlichen Diskussion geraten.3)

Die folgenden Ausführungen konzentrieren sich 

ausschließlich auf die direkten Effekte, die durch 

eine Änderung des mit Finanzaktiva und -pas-

siva verbundenen Einkommens hervorgerufen 

werden. Diese Einkommenseffekte werden auf 

makroökonomischer Ebene zumeist anhand des 

Nettozinseinkommens und des Schuldendiens-

tes gemessen. Das Nettozinseinkommen ent-

spricht der Differenz aus Zinseinkommen und 

Zinsausgaben. Der Schuldendienst berücksich-

tigt neben den Zinsausgaben auch die mit der 

Verschuldung einhergehenden Tilgungszahlun-

gen.

Wirkungsrichtung und Ausmaß dieser Einkom-

menseffekte sind von der Struktur der finanziel-

len Bilanzen der Akteure abhängig. Bezogen 

auf das Nettozinseinkommen sind dabei vor 

allem die zinssensiblen Aktiva und Passiva im 

Portfolio des Privatsektors von Bedeutung:4) Bei 

Nettoschuldnern, wie es typischerweise nicht-

finanzielle Unternehmen sind, fällt das Netto-

zinseinkommen in einem Umfeld steigender 

Fokus auf 
(Finanz-) 
Einkommens
effekten

Einkommens-
effekte werden 
durch Struktur 
der finanziellen 
Bilanzen geprägt

Direkte und indirekte Effekte einer Zinsnormalisierung

Deutsche Bundesbank

Investitionen, Konsum              Preisentwicklung, Bruttoinlandsprodukt

Geldpolitik              Zinsumfeld

Indirekte EffekteDirekte Effekte

– Zusammenspiel von Angebots-
   und Nachfrageveränderungen

– Substitutions- / Profitabilitätseffekte

– Vermögenseffekte

– Einkommenseffekte

   – Nettozinseinkommen

   – Schuldendienst

2 Vgl. hierzu: G. Kaplan und G.  Violante (2018), Microeco-
nomic heterogeneity and macroeconomic shocks, Journal 
of Economic Perspectives, 32(3), S. 167–194.
3 Vgl.: A. Mian und A. Sufi (2010), Household Leverage and 
the Recession of 2007– 09, IMF Economic Review 58 (1), 
S.  74 –117; sowie A.  Mian, K.  Rao und A.  Sufi (2013), 
Household Balance Sheets, Consumption, and the Eco-
nomic Slump, The Quarterly Journal of Economics 128 (4), 
S. 1687–1726. Des Weiteren werden Änderungen der Ver-
mögenpreise den direkten Effekten der geldpolitischen 
Transmission zugeordnet. Da empirische Studien für den 
Euroraum zeigen, dass durch Vermögenspreisschwankun-
gen induzierte Veränderungen des Nettovermögens nur 
einen begrenzten Einfluss auf Konsumentscheidungen ha-
ben, werden sie im Folgenden nicht weiter betrachtet. Vgl. 
hierzu: C. Guerrieri und C. Mendicino (2018), Wealth effects 
in the euro area, ECB Working Paper, Nr. 2157; sowie G. de 
Bondt, A. Gieseck und Z. Zekaite (2018), Income and wealth 
effects: a thick modelling approach for euro area private 
consumption, Mimeo.
4 Vgl.: A. Auclert (2019), Monetary policy and the redistri-
bution channel, American Economic Review, im Erscheinen. 
Der Autor spricht in diesem Zusammenhang von einem 
„unhedged interest rate exposure“.
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Zinsen, wenn bei entsprechenden Zinsbin-

dungsfristen die Zinsausgaben stärker ansteigen 

als die Zinseinnahmen. Hierdurch stehen den 

Unternehmen weniger interne Mittel zur Ver-

fügung, was für sich genommen tendenziell die 

Investitionsdynamik abschwächt.5) Das Argu-

ment ist ähnlich bei privaten Haushalten mit 

einer vergleichsweise hohen Verschuldung: 

Auch hier führt ein steigendes Zinsniveau zu 

höheren Zinsausgaben und zu einem fallenden 

verfügbaren Einkommen. Dies ist besonders 

deutlich ausgeprägt, wenn Kredite variabel ver-

zinst sind. Demgegenüber steigt das Nettozins-

einkommen für diejenigen privaten Haushalte, 

die über einen hohen Bestand an zinstragenden 

Aktiva verfügen und deren Verschuldung gering 

ist oder sich durch Kreditkontrakte mit fester 

Zinsbindung charakterisieren lässt.

Während das Nettozinseinkommen sowohl Ak-

tiva und Passiva in Betracht zieht, konzentriert 

sich der Schuldendienst auf die zinstragenden 

Verbindlichkeiten des nichtfinanziellen Privat-

sektors. Dabei werden insbesondere die Zins-

ausgaben, die zusammen mit den Tilgungszah-

lungen dem Schuldendienst entsprechen, vom 

Zinsniveau und damit der Ausrichtung der Geld-

politik beeinflusst.6) Ein höherer Schuldendienst 

impliziert, dass ein steigender Anteil des verfüg-

baren Einkommens zur Bedienung der vertrag-

lichen Tilgungs- und Zinszahlungen aufgewen-

det werden muss und damit der Ausgabenspiel-

raum für Konsum und Investitionen einge

schränkt wird.

Die Sensitivität des Konsum- und Investitions-

verhaltens in Reaktion auf Veränderungen des 

Nettozinseinkommens oder des Schuldendiens-

tes hängt wiederum maßgeblich von finanziel-

len Friktionen auf der Ebene der privaten Haus-

halte und der Unternehmen ab. Hierzu zählen 

vor allem Liquiditäts- und Finanzierungsbe

schränkungen. Hohe Zahlungsverpflichtungen 

in Relation zum Bestand an liquiden Aktiva 

haben zur Folge, dass die Akteure mit ihrem 

laufenden Konsum und ihren Investitionen 

deutlich stärker auf temporäre Einkommens-

schwankungen reagieren, da nur unzureichende 

liquide Puffer zu deren Abfederung zur Ver-

fügung stehen.7)

Basierend auf diesen Überlegungen dürften 

direkte Einkommenseffekte vor allem dann 

deutliche Auswirkungen haben, wenn die Wirt-

schaftsakteure illiquide Vermögenswerte über 

Schulden finanzieren. Hierzu zählen zum Bei-

spiel Immobilien von privaten Haushalten oder 

der Kapitalstock von Unternehmen. Des Weite-

ren spielt eine Rolle, ob die Kreditkontrakte 

variabel verzinst sind.8) Ein steigendes Zins-

niveau überträgt sich dann deutlich schneller in 

eine höhere laufende Zinsbelastung und schmä-

lert die für Konsum- und Investitionszwecke 

verfügbaren Mittel. Ist mit dem veränderten 

Zinsumfeld auch ein allgemeiner Rückgang der 

Schuldendienst 
berücksichtigt 
auch Tilgungs-
zahlungen

Sensitivität real-
wirtschaftlicher 
Größen abhän-
gig von finan-
ziellen Friktionen

Einkommens-
effekt besonders 
stark bei Schul-
denfinanzierung 
illiquider Aktiva

5 Vgl. hierzu: J. Lewellen und K. Lewellen (2016), Invest-
ment and Cash Flow: New Evidence, Journal of Financial 
and Quantitative Analysis 51 (4), S. 1135 –1164; P. Bolton, 
H. Chen und N. Wand (2011), A unified theory of Tobin’s q, 
corporate investment, financing and risk management, The 
Journal of Finance, 66 (5), S. 1545 –1578; sowie O. Lamont 
(1997), Cash Flow and Investment: Evidence from Internal 
Capital Markets, The Journal of Finance, 52 (1), S. 83 –109.
6 Vgl.: B. Hofmann und G. Peersman (2017), Is there a debt 
service channel of monetary transmission?, BIS Quarterly 
Review, Dezember 2017. Zur Transmission von Veränderun-
gen der Schuldendienstquote auf die Realwirtschaft vgl.: 
M. Drehmann, M.  Juselius und A. Korinek (2018), Going 
With the Flows: New Borrowing, Debt Service and the 
Transmission of Credit Booms, NBER  Working Paper, 
Nr. 24549.
7 Bei den privaten Haushalten wird in diesem Zusammen-
hang auch von sog. „von der Hand in den Mund“-Kon-
sumenten gesprochen. Hierunter fallen zum einen Haus-
halte, die ein geringes Nettovermögen aufweisen und ge-
ringe liquide Aktiva besitzen. Zum anderen sind dies Haus-
halte, die über ein hohes Nettovermögen verfügen, das 
aber besonders illiquide ist, wie z. B. eine Immobilie. Vgl. 
hierzu: G. Kaplan, L. Violante und J. Weidner (2014), The 
wealthy hand-​to-​mouth, Brookings Papers on Economic Ac-
tivity, 48 (1), S. 77–138. Zur Rolle von Vorsichtssparmotiven 
in diesem Zusammenhang siehe auch: C. Caroll (2001), A 
theory of the consumption function with and without li-
quidity constraints, Journal of Economic Perspective, 15 (3), 
S. 23 – 45.
8 Vgl. hierzu: J. Cloyne, C. Ferreira und P. Surico, Monetary 
policy when household have debt: new evidence on the 
transmission mechanism, The Review of Economic Studies, 
im Erscheinen; M. di Maggio, A. Kermani, B. J. Keys, T. Pis-
korski, R. Ramcharan, A. Seru und V. Yao (2017), Interest 
rate pass-​through: mortgage rates, household consumption 
and voluntary deleveraging, American Economic Review, 
107 (11), S. 3550 – 3588; M. Flodén, M. Kilström, J. Sigurds-
son und R. Vestman (2017), Household debt and monetary 
policy: revealing the cash-​flow channel, Swedish House of 
Finance Research Paper, Nr. 16-8; sowie A. Hedlund, F. Kar-
han, K. Mitman und S. Ozkan (2017), Monetary policy, het-
erogeneity, and the housing channel, Society for Economic 
Dynamics 2017 Meeting Papers, Nr. 1610.
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Vermögenspreise und damit des Wertes der 

den Schuldkontrakten zugrunde lliegenden 

Sicherheiten verbunden, kann sich auch der 

Verschuldungsgrad der Wirtschaftsakteure auf 

ein belastendes oder sogar nicht tragfähiges 

Niveau erhöhen. Im Umfeld eines solchen 

Schuldenüberhangs sinkt aufgrund des erhöh-

ten Entschuldungsbedarfs die Ausgabenbereit-

schaft weiter.9)

Stilisierte empirische 
Zusammenhänge für den 
Euroraum

Zur Veranschaulichung der vorherigen konzep-

tionellen Überlegungen werden im Folgenden 

stilisierte empirische Zusammenhänge zwischen 

den zwei zentralen bilanziellen Indikatoren 

–  Nettozinseinkommen und Schuldendienst-

quote – und realwirtschaftlichen Kennzahlen er-

mittelt. Hierzu wird mithilfe von Impuls-​Ant-

wort-​Folgen für ein Panel der vier großen Mit-

gliedsländer des Euroraums –  Deutschland, 

Frankreich, Italien und Spanien  – aufgezeigt, 

wie sich makroökonomische Größen im Zuge 

einer Verschlechterung dieser bilanziellen Kenn-

ziffern entwickeln könnten. Konkret wird hier-

bei unterstellt, dass es zu einem Rückgang des 

Nettozinseinkommens und zu einem Anstieg 

der Schuldendienstquote kommt.10) Als realwirt-

schaftliche Kennziffern und damit abhängige 

Variablen dienen das reale Investitionswachs-

tum für die nichtfinanziellen Unternehmen und 

das reale Konsumwachstum für die privaten 

Haushalte. Die Impuls-​Antwort-​Folgen werden 

über ein Schätzmodell ermittelt, das auf so-

genannten lokalen Projektionen beruht.11) Sie 

zeigen auf, wie sich die Makrovariablen nach 

einer einperiodigen Verschlechterung der bilan-

ziellen Indikatoren in Höhe einer Standard-

abweichung im Zeitablauf entwickeln. Das 

Schaubild auf Seite 18 stellt die Ergebnisse der 

empirischen Analyse dar.

Grundsätzlich stehen die so generierten stilisier-

ten Erkenntnisse im Einklang mit den theo-

retischen Überlegungen und zeigen auf, dass 

mit einer Verschlechterung der beiden Indikato-

ren negative realwirtschaftliche Effekte verbun-

den sein können. Diese zeigen sich bei den 

Nettozinseinkommen insbesondere in Form 

einer deutlichen, aber nur kurzzeitigen Reduk-

tion des Investitionswachstums der nichtfinan-

ziellen Unternehmen. Die Reaktion des Kon-

sums der privaten Haushalte ist zwar ebenfalls 

negativ, in der Tendenz aber statistisch insig-

nifikant. Des Weiteren scheinen vor allem mit 

einem Anstieg der Schuldendienstquoten spür-

bare und lang anhaltende negative Effekte ein-

herzugehen. Dies gilt sowohl für die nichtfinan-

ziellen Unternehmen als auch für die privaten 

Haushalte. Die hohe Persistenz dürfte vor allem 

darin begründet liegen, dass einem Anstieg der Empirische 
Schätzungen zur 
realwirtschaft-
lichen Bedeu-
tung bilanzieller 
Indikatoren …

… zeigen in 
Einklang mit der 
Theorie, dass 
eine Verschlech-
terung bilanziel-
ler Indikatoren 
mit einem 
Rückgang von 
Konsum und 
Investitionen 
einhergeht

9 Vgl.: S. Alpanda und S. Zubairy, Household debt overhang 
and transmission of monetary policy, Journal of Money, 
Credit and Banking, im Erscheinen. Die in den Jahren nach 
der Finanzkrise im internationalen Vergleich schwache wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum dürfte zumindest in 
Teilen auf diese ausgeprägte, aktive Schuldentilgung aus 
laufendem Einkommen zurückzuführen sein. Vgl. hierzu: 
Deutsche Bundesbank (2017), Zur jüngeren Entwicklung der 
Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors in aus-
gewählten Ländern des Euro-​Raums, a. a. O.
10 Zur besseren Vergleichbarkeit und zur Bereinigung von 
Preiseffekten werden die Nettozinseinkommen in Prozent 
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) verwendet.
11 Vgl.: O. Jorda (2005), Estimation and inference of im-
pulse responses by local projections, American Economic 
Review, 95(1), S.  161–182. Hierbei wird eine Serie von 
Gleichungen geschätzt, bei der die abhängige Variable im-
mer weiter in die Zukunft geschoben wird. Der so für jeden 
Zeitpunkt geschätzte Parameter für die relevante erklärende 
Variable –  das Nettozinseinkommen oder die Schulden-
dienstquote – entspricht dann der lokalen Projektion des 
Konsums oder der Investitionen für den korrespondieren-
den Zeitpunkt unter der Prämisse, dass sich die zu betrach-
tende Größe um eine Einheit verschlechtert. Konkret wird 
für die Periode jeweils folgender Zusammenhang getrennt 
für das Konsumwachstum (für den Sektor der privaten 
Haushalte) und das Investitionswachstum (für den Sektor 
der nichtfinanziellen Unternehmen) geschätzt: yi,t+h = αi,h 
+ βh Indikatori,t–1 + γh Xi,t–1 + εi,t+h. Hierbei beschreibt 
y die abhängige Variable (reales Investitions- oder Konsum-
wachstum in Land i zum Zeitpunkt t+h), Indikator entwe-
der das Nettozinseinkommen oder die Schuldendienstquote 
der nichtfinanziellen Unternehmen bzw. der Privathaushalte 
in Land i zum Zeitpunkt t–1 und X entsprechende länder
spezifische makroökonomische Kontrollvariablen, darunter 
das reale BIP-​Wachstum, die Inflationsrate, das Wachstum 
der realen Hauspreise und ein kurzfristiger Schattenzins 
sowie verzögerte Werte der abhängigen Variable. Der 
Schätzzeitraum umfasst das 4. Vj.1999 bis zum 1. Vj. 2016. 
Hierdurch ist es möglich, Projektionen für bis zu acht Quar-
tale zu erstellen. Gleichzeitig ist sichergestellt, dass die Pro-
jektionen unabhängig von ihrem Horizont auf derselben 
Datengrundlage beruhen. Da die Fehlerterme per Konstruk-
tion autokorreliert sind, wird auf Newey-​West-​Standardfeh-
ler zurückgegriffen.
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Schuldendienstquote erfahrungsgemäß primär 

durch eine langwierige Schuldenreduktion be-

gegnet wird, was die wirtschaftliche Entwick-

lung langfristig belastet.12) Insgesamt betrachtet 

lässt sich aus den Ergebnissen folgern, dass sich 

bilanzielle Restriktionen, die mit negativen real-

wirtschaftlichen Rückwirkungen einhergehen, 

vor allem in Form eines gestiegenen Schulden-

dienstes manifestieren könnten.

Zur bilanziellen Situation 
des nichtfinanziellen 
Privatsektors im Euroraum

Die obigen Ausführungen haben gezeigt, dass 

Änderungen bilanzieller Kennzahlen wie dem 

Nettozinseinkommen und dem Schuldendienst 

realwirtschaftliche Auswirkungen haben kön-

nen. Stilisierte Informationen zur bilanziellen 

Situation des nichtfinanziellen Privatsektors las-

sen sich aus den Angaben der gesamtwirt-

schaftlichen Finanzierungsrechnung und der 

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 

gewinnen. Neben dem Euroraum als Ganzem 

werden in den folgenden Analysen auch die 

vier großen Mitgliedsländer Deutschland, Frank-

reich, Italien und Spanien betrachtet.

Das Schaubild auf Seite 19 macht deutlich, dass 

die zinstragenden Aktiva der privaten Haushalte 

die entsprechenden Passiva in allen betrachte-

ten Ländern absolut gesehen merklich überstei-

Bilanzielle 
Indikatoren 
gemessen 
anhand von 
Angaben der 
Finanzierungs-
rechnung

Stilisierte makroökonomische Effekte einer Verschlechterung bilanzieller Indikatoren*)

Quellen: BIZ, EZB und eigene Berechnungen. * Die Impuls-Antwort-Folgen wurden mithilfe lokaler Projektionen nach Jorda (2005) auf 
Basis  eines Panel-Datensatzes (Deutschland,  Frankreich,  Italien und Spanien)  unter  Berücksichtigung zeitkonstanter  länderspezifischer 
Effekte geschätzt. 1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Das Nettozinseinkommen entspricht der Differenz zwischen 
Zinserträgen und -aufwendungen. Zur besseren Vergleichbarkeit  und zur Bereinigung von Preiseffekten werden die Nettozinseinkom-
men in Prozent des Bruttoinlandsprodukts dargestellt. 3 Die Schuldendienstquote setzt die Summe aus Zins- und Tilgungszahlungen ins 
Verhältnis zum verfügbaren Einkommen.
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12 Zur Persistenz der Verschuldungsentwicklung vgl.: 
M. Drehmann, M. Juselius und A. Korinek (2018), a. a. O.; 
sowie R. Adalid und M. Falgiarda (2018), How repayments 
manipulate our perceptions about loan dynamics after a 
boom, ECB Working Paper, No 2211.
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gen.13) Das zinseinkommensrelevante Netto-

geldvermögen – die Differenz aus zinstragen-

den Forderungen und Verbindlichkeiten – der 

privaten Haushalte ist somit positiv. Im Länder-

vergleich besonders groß ist das zinstragende 

Nettogeldvermögen in Italien. Es ist daher zu 

erwarten, dass von einem Anstieg des Zins-

niveaus die zinstragenden Aktiva überproportio-

nal stark profitieren. Andersherum verhält es 

sich bei den nichtfinanziellen Unternehmen, de-

ren zinstragende Verbindlichkeiten deutlich 

überwiegen. Auch hier sticht Italien mit einer 

großen Diskrepanz zwischen beiden Größen 

hervor. Das zinseinkommensrelevante Netto-

geldvermögen ist somit in allen betrachteten 

Ländern negativ, sodass sich eine Zinsnormali-

sierung stärker passivseitig auswirken dürfte. 

Die zinstragenden Aktiva machen bei den nicht-

finanziellen Unternehmen und privaten Haus-

halten gut 30% beziehungsweise 40% der ge-

samten finanziellen Aktiva (inkl. zinsloser Aktiva) 

aus. Die Passiva der privaten Haushalte sind fast 

ausschließlich zinstragend, während bei den 

nichtfinanziellen Unternehmen die zinslosen 

Verbindlichkeiten dominieren.

Hinter der beschriebenen Situation auf ag-

gregierter sektoraler Ebene können sich hetero-

gene Entwicklungen innerhalb der Sektoren 

verbergen. So zeigt sich im Euroraum beispiels-

weise auf Ebene der Einzelhaushalte, dass im 

Falle einer Zinsnormalisierung aufgrund ihrer 

Portfoliozusammensetzung vor allem bei Haus-

halten mit geringerem Nettovermögen oder 

Einkommen eine höhere Belastung durch die 

Zinsausgaben entstehen dürfte (siehe hierzu die 

Erläuterungen auf S. 20 ff.).

Neben dem Zusammenspiel zinstragender Ak-

tiva und Passiva beeinflussen auch andere 

Aspekte, wie sich Änderungen des allgemeinen 

Zinsumfelds auf das Nettozinseinkommen und 

auf den Schuldendienst auswirken. In diesem 

Zusammenhang sind vor allem die Laufzeiten 

von Einlagen und Schuldinstrumenten sowie die 

Zinsbindung bei Krediten von Bedeutung. Sie 

bestimmen die Höhe der Zinssätze und die Ge-

schwindigkeit, mit der sich Zinsänderungen auf 

Nichtfinanzielle 
Unternehmen 
mit negativem 
zinstragendem 
Nettogeldver-
mögen, private 
Haushalte mit 
positivem

Auf Ebene der 
Einzelhaushalte 
deutliche 
Heterogenität

Übertragung 
von Änderungen 
des allgemeinen 
Zinsumfelds 
abhängig von 
Laufzeiten …

Zinstragende Aktiva und Passiva des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum*)

Quelle:  EZB  und eigene  Berechnungen.  * Zinstragende  Aktiva  und Passiva  umfassen  Einlagen,  Schuldverschreibungen und Kredite. 
1 Einschl.  privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Für den Euroraum entspricht der Anteil  der Sichteinlagen dem gewichteten 
Länderdurchschnitt von Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.
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13 Nach dem Europäischen System Volkswirtschaftlicher 
Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010) gelten Einlagen, 
Schuldverschreibungen, Kredite und sonstige Forderungen/​
Verbindlichkeiten als zinstragend. Da letztere einer gewis-
sen statistischen Unsicherheit unterliegen, werden sie in 
den folgenden Analysen ausgeklammert. Auch die der Be-
rechnung der Schuldendienstquoten zugrunde liegende De-
finition der Schuldinstrumente umfasst hier Kredite und 
Schuldverschreibungen. Einlagen sind nicht relevant, da sie 
in der Außenfinanzierung des nichtfinanziellen Privatsektors 
keine Rolle spielen. Darüber hinaus gibt es zinslose Aktiva 
und Passiva wie Aktien und sonstige Unternehmensbetei-
ligungen (Anteilsrechte) sowie Ansprüche gegenüber Ver-
sicherungen. Auch wenn bei letzteren häufig ein Garantie-
zins vereinbart wird, sind sie gemäß ESVG 2010 eine zins-
lose Anlageform. Ihre Erträge werden in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nicht bei den Zinsen, 
sondern den sonstigen Kapitalerträgen erfasst.
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Zinsänderungsrisiko der privaten Haushalte im Euroraum

In dem Maße, wie Veränderungen der Leit-

zinsen auf die Einlagen- und Kreditzinsen 

durchwirken, ergibt sich ein unmittelbarer 

Effekt auf die Höhe der Zinserträge und 

Zinslast der privaten Haushalte. Da verzins-

liche Vermögenswerte und Verbindlichkei-

ten unter den Haushalten ungleich verteilt 

sind, können sich Zinsänderungen sehr 

unterschiedlich auswirken. Inwieweit die 

Nettozinseinkommen der Haushalte aus 

verzins lichen Vermögenswerten in einem 

bestimmten Zeitraum von Zinsänderungen 

beeinfl usst werden, hängt von der Zusam-

mensetzung und Fälligkeitsstruktur der be-

treffenden Portfolios ab.

In einer aktuellen Studie von Tzamourani 

(2019) wird das Zinsänderungsrisiko der pri-

vaten Haushalte im Euroraum geschätzt.1) 

Als Messgröße hierfür dient das nicht ab-

gesicherte Zinsänderungsrisiko („unhedged 

interest rate exposure“: URE ), das von 

Auclert  (2019)  als Differenz zwischen fällig 

werdenden Vermögenswerten und Verbind-

lichkeiten defi niert wird.2) Dabei handelt es 

sich um einen Wohlstandsindikator, der er-

fasst, wie stark die Haushalte auf Änderun-

gen der realen Zinssätze reagieren, und Auf-

schluss über ihre direkten Zinsgewinne 

und -verluste nach solchen Zinsänderungen 

gibt.

Unter Verwendung von Umfragedaten lässt 

sich das URE eines jeden Haushalts i in 

einem bestimmten Jahr defi nieren als:

URE i = Yi � Ci +Ai � Li,

wobei Yi für das Haushaltseinkommen, Ci 

für die Konsumausgaben, Ai für die im 

betref fenden Jahr fällig werdenden Ver-

mögenswerte und Li für die in diesem Jahr 

fällig werdenden Verbindlichkeiten steht.

Das URE bildet also den über das Jahr hin-

weg für Investitionen zur Verfügung stehen-

den Mittelzufl uss beziehungsweise den zu 

fi nanzierenden Mittelabfl uss ab und somit 

im Wesentlichen den Betrag, der einem 

Zinsänderungsrisiko ausgesetzt ist. Ein posi-

tives URE ist in der Regel bei Haushalten zu 

fi nden, die viele kurzfristige Anlageinstru-

mente wie Einlagen halten. Solche Haus-

halte würden (bei konstanter Infl ation) von 

einem Zinsanstieg zunächst profi tieren, 

während Haushalte mit einem negativen 

URE – typischerweise Schuldner mit varia-

bel verzinsten Hypothekarkrediten und Hal-

ter kleinerer Einlagenbestände  – Verluste 

erlei den würden.

Die Untersuchung stützt sich auf die Ergeb-

nisse der Haushaltsbefragung des Eurosys-

tems zu Finanzen und Konsum (Household 

Finance and Consumption Survey: HFCS), 

die repräsentative und detaillierte Infor-

mationen über Vermögen, Schulden, Ein-

kommen und Konsum der privaten Haus-

halte in den Euro- Ländern liefert.3) Auf die-

ser Grundlage erfolgt in der Untersuchung 

von Tzamourani  eine Schätzung des URE 

für den Euroraum als Ganzes sowie für die 

einzelnen Euro- Länder. Dazu wird auf Basis 

der HFCS- Daten Folgendes festgelegt:4)

1 Vgl.: P. Tzamourani (2019), The interest rate exposure 
of euro area households, Diskussionspapier der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 01/2019.
2 Vgl.: A.  Auclert (2019), Monetary policy and the 
redistri bution channel, American Economic Review, im 
Erscheinen.
3 Datenbasis der Analyse ist die zweite und damit 
jüngste Erhebungswelle der Haushaltsbefragung. Es 
wurden folgende Referenzzeiträume zugrunde gelegt: 
2014 für Deutschland, Ende 2014/ Anfang 2015 für 
Frankreich, 2015 für Italien und Ende 2011/ Anfang 
2012 für Spanien.
4 Zur Berechnung einiger nicht aus der Haushaltsbefra-
gung hervorgehender Informationen, z. B. des Netto-
einkommens für bestimmte Euro- Länder, werden wei-
tere Datenquellen herangezogen.
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– Yi sei das Netto- Haushaltseinkommen 

aus allen Einkommensquellen.

– Ci sei die Summe aus dem Erwerb von 

Verbrauchsgütern, den Mietausgaben 

und dem Erwerb von Gebrauchsgütern.

– Ai sei die Summe aus allen Sichteinlagen, 

80% der Spareinlagen, allen in Geld-

marktinstrumenten angelegten Invest-

mentfondsanteilen, dem länderspe-

zifi schen prozentualen Anteil der voraus-

sichtlich fällig werdenden Anleihen sowie 

90% der verwalteten Konten.5)

– Li sei die Summe aus allen variabel ver-

zinslichen Hypothekarkrediten, allen nicht 

hypothekarisch gesicherten Krediten, den 

im folgenden Jahr fällig werdenden fest-

verzinslichen Hypothekarkrediten sowie 

sämtlichen Darlehenszahlungen. Alle 

Größen werden jährlich berechnet.

– Um die Ergebnisse der einzelnen Länder 

und Gruppen von Haushalten vergleichen 

zu können, wird das URE mit dem 

durchschnittlichen Bruttoeinkommen des 

betreffenden Landes beziehunsgweise 

der betreffenden Gruppe skaliert.6)

Das nebenstehende Schaubild zeigt im obe-

ren Diagramm mithilfe von Boxplots die Ver-

teilung der UREs im Euroraum sowie in den 

vier größten Volkswirtschaften des Euro-

raums, also in Deutschland, Frankreich, 

5 Die diesen Defi nitionen zugrunde liegenden Annah-
men und Grundprinzipien werden in Tzamourani (2019) 
erläutert.
6 Somit weist die errechnete Messgröße bspw. beim 
Ländervergleich das Zinsänderungsrisiko der Haushalte 
als Anteil des durchschnittlichen Bruttoeinkommens 
des betreffenden Landes aus. Multipliziert man die 
Messgröße mit einer Leitzinsänderung in Prozentpunk-
ten, erhält man – unter der Annahme, dass die Trans-
mission auf die Kredit- und die Einlagenzinsen gleich 
stark erfolgt – die durch die Leitzinsänderung bedingte 
Nettozunahme bzw. -abnahme der Zinserträge der 
Haushalte in Prozent des durchschnittlichen Bruttoein-
kommens des betreffenden Landes.

Nicht abgesicherte Zinsänderungsrisiken

Quelle:  Tzamourani  (2019)  basierend  auf  den  Angaben  des 
Household Finance and Consumption Survey 2014. 1 Die Box-
plots  stellen  für  die  vier  ausgewählten  Länder  und  den 
Euroraum  die  Verteilung  der  nicht  abgesicherten  Zinsände-
rungsrisiken (URE)  auf  Ebene der  privaten Haushalte  dar.  Die 
blaue Linie  gibt  den Mittelwert  an,  die  schwarze Linie  in  der 
Box den Median, der obere und untere Rand der Box die Quar-
tile. Die weiterführenden Linien gehen jeweils bis zum maxima-
len Datenpunkt,  der  weniger  als  das 1,5-fache des Interquar-
tilsabstandes (Höhe der Box) von der Box entfernt ist. Zur bes-
seren Vergleichbarkeit wurden die UREs anhand der länderspe-
zifischen  Bruttoeinkommen standardisiert.  2 Die  dargestellten 
UREs  bilden  den  Mittelwert  der  entsprechenden  Gruppe  ab 
und  wurden  mit  dem  Bruttoeinkommen  der  betreffenden 
Gruppe standardisiert.
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Italien  und Spanien. Die Studie kommt zu 

dem Ergeb nis, dass der Median- Privathaus-

halt (schwarze Linie) im Euroraum sowie in 

den einzelnen betrachteten Ländern ein 

positives Zinsänderungsrisiko aufweist. 

Unter der Annahme , dass Leitzinsänderun-

gen gleich stark auf die Einlagen- und Kre-

ditzinsen durchwirken, würde der Median- 

Haushalt unter ansonsten gleichen Bedin-

gungen von einem Zinsanstieg profi tieren. 

Wie das Schaubild außerdem zeigt, weisen 

die Mittelwerte der Verteilung (blaue Linien) 

im Ländervergleich eine größere Hetero-

genität auf. Während in Frankreich, Deutsch-

land und Italien der Haushaltssektor im 

Durchschnitt ein positives URE aufweist, 

fällt es in Spanien negativ aus. Diese Hete-

rogenität ist vor allem durch die unter-

schiedliche Struktur der Verbindlichkeiten 

der Privathaushalte und insbesondere durch 

die unterschiedliche Verbreitung von varia-

bel verzinslichen Hypotheken bedingt (siehe 

oben stehende Tabelle).7)

In den Ländern mit deutlich positivem mitt-

lerem URE, beispielsweise Deutschland und 

Frankreich, sind variabel verzinsliche Hypo-

theken wenig verbreitet, während in den 

Ländern mit stark negativem mittleren 

URE, zum Beispiel Spanien, ein größerer 

Anteil der privaten Haushalte solche Hypo-

theken hält. In Italien ist der Anteil variabel 

verzinslicher Hypothekarkredite an den ins-

gesamt ausgereichten Hypothekarkrediten 

zwar nicht so klein wie in Deutschland oder 

Frankreich. Da der Anteil der italienischen 

Haushalte, die überhaupt Hypothekarkredite 

halten, aber sehr gering ist, fällt das mittlere 

URE ebenfalls positiv aus. Ein weiterer Fak-

tor, der für die nationalen Unterschiede 

beim Zinsänderungsrisiko der privaten Haus-

halte maßgeblich ist, ist der unterschiedlich 

hohe Anteil der Einlagen am Gesamtver-

mögen, denn Einlagen reagieren stärker auf 

Zinsänderungen als andere Vermögenskom-

ponenten.

Die Studie belegt außerdem, dass auch im 

Hinblick auf die Vermögens-, Einkommens- 

und Altersgruppen sowie Wohneigentums-

verhältnisse eine beträchtliche nationale 

Heterogenität besteht, die zu entsprechend 

unterschiedlichen UREs in den verschiede-

nen Ländern führt.

Im zweitobersten Diagramm des Schaubilds 

auf Seite 21 ist das mittlere Zinsänderungs-

risiko der verschiedenen Netto- Vermögens-

7 Tzamourani (2019), a. a. O., liefert weitere Belege für 
die Hetero genität zwischen den Ländern des Euro-
raums.

Verschuldung und Portfoliozusammensetzung der privaten Haushalte 
im Euroraum  und in ausgewählten Euro-Ländern

 

Land/Ländergruppe

Anteil der 
Haushalte  mit 
Verschuldung

Anteil der 
Haushalte  mit 
einer Hypothek

Anteil der 
Haushalte  mit 
variabel verzins-
ter Hypothek an 
allen Haushalten 
mit Hypothek

Anteil der 
Haushalte  mit 
variabel verzins-
ter Hypothek an 
allen Haushalten

Anteil der 
Einlagen  am 
Gesamt-
vermögen

Deutschland 45,1 20,4 14,5 3,0 29,4
Frankreich 47,2 24,3 12,0 2,6 16,9
Italien 21,2 10,1 53,9 5,4 13,0
Spanien 49,3 35,0 80,3 28,1 11,0
Euroraum 42,4 23,3 46,8 10,6 19,6

Quelle: Tzamourani (2019), a. a. O., basierend auf den Angaben des Household Finance and Consumption Survey (2014).
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gruppen im Euroraum und in den vier be-

trachteten Euro- Ländern dargestellt.8) Ins-

gesamt wird deutlich, dass Haushalte mit 

geringem Nettovermögen zumeist ein nega-

tives URE aufweisen, da sie stärker ver-

schuldet sind. Das URE nimmt im Schnitt 

mit steigendem Nettovermögen zu, da die 

Haushalte in höheren Vermögensgruppen 

weniger Schulden und mehr Vermögen 

haben .

Im Euroraum sowie in Frankreich und Italien 

haben jeweils nur die Haushalte in der 

Gruppe der untersten 20% des Nettover-

mögens im Durchschnitt ein negatives 

URE. In Spanien indessen, wo die Haus-

halte stärker verschuldet sind und Hypothe-

karkredite überwiegend in variabel verzins-

licher Form aufgenommen werden, weisen 

auch die Haushalte in den mittleren Netto- 

Vermögensgruppen im Schnitt ein nega-

tives URE auf. Diese Haushalte würden 

durch einen Zinsanstieg ceteris paribus be-

lastet.

Da die Bestände und die Höhe variabel ver-

zinslicher Hypothekarkredite konstruktions-

bedingt wichtige Bestimmungsgrößen des 

URE sind, besteht eine erhebliche Hetero-

genität, was das Zinsänderungsrisiko der 

Haushaltsgruppen mit unterschiedlichen 

Wohneigentumsverhältnissen betrifft. Im 

zweituntersten Diagramm des Schaubilds 

auf Seite 21 ist das mittlere Zinsänderungs-

risiko von Wohnraumeigentümern ohne 

Hypothek, Wohnraumeigentümern mit 

Hypothekardarlehen und Wohnraummie-

tern im Euroraum und in den vier betrachte-

ten Euro- Ländern dargestellt. Erwartungs-

gemäß ist bei Wohnraumeigentümern mit 

Hypotheken im Schnitt ein negatives URE 

festzustellen, bei unbelasteten Wohnraum-

eigentümern hingegen im Durchschnitt ein 

positives. Deutschland und Frankreich stel-

len diesbezüglich eine Ausnahme dar, da 

der Prozentsatz der Hypothekenschuldner 

mit variabel verzinslichen Hypothekarkre-

diten in diesen Ländern sehr gering ist.

Das Zinsänderungsrisiko der Haushalte 

unterscheidet sich auch je nach Alters-

gruppe (siehe unteres Diagramm des Schau-

bilds auf S.  21). Mit zunehmendem Alter 

akku mulieren Privathaushalte immer mehr 

Vermögen, darunter auch verzinsliche Ein-

lagen, und bauen Schulden ab. Im Euro-

raum insgesamt ist das Zinsänderungsrisiko 

der jüngsten Altersgruppe (16 bis 34 Jahre, 

wobei das Alter der jeweiligen Referenz-

person maßgeblich ist) im Durchschnitt 

negativ. In Frankreich, Deutschland und 

Italien  haben die jüngsten Altersgruppen 

indes sen im Schnitt ein positives URE, 

wenngleich es in Frankreich nahe null liegt. 

In Spanien ist das durchschnittliche Zins-

änderungsrisiko der zwei jüngsten Alters-

gruppen negativ.

8 Die dargestellten URE sind mit dem Bruttoeinkom-
men der betreffenden Gruppe standardisiert.
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die verschiedenen Finanzinstrumente übertra-

gen. Ein Blick in die Bilanzen des nichtfinanziel-

len Privatsektors in den betrachteten Ländern 

zeigt, dass bei den zinstragenden Aktiva in der 

Regel kürzere, bei den zinstragenden Passiva 

hingegen vergleichsweise lange Laufzeiten 

überwiegen. Eine Zinsnormalisierung dürfte sich 

unter Berücksichtigung der Laufzeitstruktur so-

mit tendenziell schneller auf die Aktiva übertra-

gen als auf die Passiva.

Ein bedeutender Unterschied zwischen privaten 

Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen 

zeigt sich hinsichtlich der Zinsbindungsfristen 

von Bankkrediten. Bei variabel verzinsten Kre-

diten sind die Zinszahlungen zumeist an einen 

kurzfristigen Marktreferenzzins gebunden, der 

sich schnell an Veränderungen des geldpoli-

tischen Kurses anpasst.14) Bei längerer Zinsbin-

dung machen sich Veränderungen des Zins-

niveaus im Gegensatz dazu erst dann bemerk-

bar, wenn ein auslaufender Kreditvertrag durch 

einen neuen ersetzt wird. So kann es zu einer 

zeitlichen Verzögerung des Effekts auf die Zins-

verpflichtungen der Kreditnehmer kommen. Da 

der Anteil variabel verzinster Kredite bei den 

nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum 

insgesamt höher ist als bei den privaten Haus-

halten, dürfte sich eine Zinserhöhung bei den 

Unternehmen passivseitig in der Tendenz 

schneller zeigen. Gleichzeitig dürften auf Län-

derebene wegen des höheren Anteils variabel 

verzinster Kredite in Italien und Spanien die 

Auswirkungen insgesamt schneller auftreten als 

in Deutschland oder Frankreich.15)

Die Entwicklung der 
Nettozinseinkommen

Aus der Differenz zwischen den über die zins-

tragenden Aktiva zufließenden Zinseinnahmen 

und den über die zinstragenden Passiva abflie-

ßenden Zinsausgaben ergibt sich das Nettozins-

einkommen. Änderungen dieser Größe lassen 

sich in einen reinen Zinseffekt und einen Men-

geneffekt zerlegen.16) Hinter dem Zinseffekt ste-

hen Änderungen der Verzinsung der unter-

schiedlichen Aktiva und Passiva unter der An-

nahme, dass deren Bestände unverändert blei-

ben. Der Mengeneffekt hingegen blendet 

Zinsänderungen aus und kommt dadurch zu-

stande, dass sich die Struktur der Aktiva und 

Passiva verschiebt.17) Im oberen Schaubild auf 

Seite 25 wird die kumulierte Veränderung der 

Nettozinseinkommen samt Zins- und Mengen-

effekt vom dritten Vierteljahr 2008 bis zum ak-

tuellen Datenrand dargestellt. Der Anfangszeit-

punkt dieser Betrachtung entspricht dem Be-

ginn der geldpolitischen Lockerungsphase im 

Euroraum.

Das Nettozinseinkommen der privaten Haus-

halte im Euroraum bewegte sich auf aggregier-

ter Ebene im Wesentlichen seitwärts. Grund 

hierfür ist, dass die rückläufigen Zinserträge 

durch die ebenfalls sinkenden Zinsaufwendun-

gen nahezu vollständig aufgefangen wurden. 

Die Differenz aus aktiv- und passivseitigem Zins-

effekt lag also nahe null. Lediglich in den ver-

… und Zins
bindungsfristen

Veränderungen 
des Nettozins-
einkommens 
lassen sich in 
Zins- und 
Mengeneffekt 
zerlegen

Nettozinsein-
kommen der pri-
vaten Haushalte 
im Euroraum in 
der Niedrig
zinsphase kaum 
verändert, …

14 Variabel verzinste Kredite umfassen hier Kredite mit 
einer Ursprungs- oder Restlaufzeit von weniger als 12 Mo-
naten sowie Kredite mit einer Zinsanpassungsfrist innerhalb 
von 12 Monaten.
15 Zur Ausgestaltung der Kreditzinsen für die nichtfinanziel-
len Unternehmen siehe: Arbeitsgruppe Eurosystem (2013), 
Corporate Finance and Economic Activity in the Euro Area, 
Occasional Paper 151, S.  37. Für die privaten Haushalte 
siehe: EZB (2009), Housing Finance in the Euro Area, Struc-
tural Issues Report, S. 26.
16 Siehe hierzu auch: EZB (2017), Lower interest rates and 
sectoral changes in interest income, Wirtschaftsbericht, 
Ausgabe 5, S. 31– 35.
17 Die Zerlegung in Zins- und Mengeneffekte erfordert sek-
torale Informationen zur durchschnittlichen Laufzeit und 
Zinsbindung der zinstragenden Finanzinstrumente. Diese In-
formationen werden indirekt in den sektorspezifischen im-
pliziten Durchschnittszinssätzen berücksichtigt, die sich mit-
hilfe von Angaben aus der Finanzierungsrechnung sowie 
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen berechnen 
lassen. Konkret ergibt sich der implizite Durchschnittszins-
satz, indem die Zinsaufwendungen und Zinserträge ins Ver-
hältnis zum Nominalwert der entsprechenden zinstragen-
den Finanzinstrumente gesetzt werden. Zur Berechnung des 
Zinseffektes werden die Bestände der relevanten Finanz-
instrumente zu Beginn der geldpolitischen Lockerungsphase 
(3. Vj. 2008) mit dem jeweiligen impliziten Durchschnitts-
zinssatz multipliziert. Darüber hinausgehende Änderungen 
des Nettozinseinkommens entsprechen dann dem Mengen-
effekt. Dabei bilden die Angaben zu den Zinsaufwendun-
gen und Zinserträgen die Situation nach Zuordnung der 
unterstellten Bankgebühren (FISIM) zum entsprechenden 
Sektor ab. Da die Größen der Finanzierungsrechnung in der 
Regel zu Marktwerten ausgewiesen sind, werden Nominal-
werte näherungsweise über kumulierte Transaktionen seit 
1999 berechnet.
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gangenen Jahren unterschritt das Nettozinsein-

kommen leicht sein Niveau des Jahres 2008, 

was vor allem an den zuletzt verstärkt gesunke-

nen Zinserträgen lag. Auf Länderebene zeigt 

sich bei den privaten Haushalten eine gewisse 

Heterogenität: Während die Entwicklungen in 

Deutschland und Frankreich im Großen und 

Ganzen derjenigen im Euroraum entsprachen, 

schlug sich das rückläufige Zinsniveau beson-

ders stark in Spanien in gesunkenen Finanzie-

rungskosten und einem insgesamt steigenden 

Nettozinseinkommen nieder. Entscheidend hier-

für waren vor allem der vergleichsweise hohe 

Anteil variabel verzinster Kreditverbindlichkeiten 

sowie das relativ geringe zinstragende Netto-

geldvermögen. In Italien hingegen war der An-

teil der Schuldverschreibungen im Portfolio der 

privaten Haushalte zu Beginn der geldpoli-

tischen Lockerungsphase weitaus höher als in 

den anderen Mitgliedsländern. Aus diesem 

Grund schmälerten hier die rückläufigen Zins-

erträge im Rahmen eines aktivseitigen Zins-

effektes das Nettozinseinkommen sehr deutlich. 

Anders als der Zinseffekt spielten Mengen-

effekte keine nennenswerte Rolle.

Im Gegensatz zu den privaten Haushalten ergab 

sich bei den nichtfinanziellen Unternehmen seit 

Beginn der geldpolitischen Lockerungsphase im 

Euroraum insgesamt sowie in jedem der unter-

suchten Länder ein Anstieg der Nettozinsein-

kommen (siehe nebenstehendes Schaubild). 

Ausschlaggebend hierfür waren vorrangig die 

gesunkenen Zinsausgaben und damit der pas-

sivseitige Zinseffekt. Etwas stärker als bei den 

privaten Haushalten schlug bei den nichtfinan-

ziellen Unternehmen in manchen Ländern der 

Mengeneffekt zu Buche. In Deutschland und 

vor allem in Frankreich trug der Aufbau zinstra-

gender Aktiva (darunter insbesondere Einlagen) 

ebenfalls dazu bei, dass die Nettozinseinkom-

men stiegen. In Frankreich weiteten die nicht-

finanziellen Unternehmen darüber hinaus über 

den gesamten Berichtszeitraum stärker als in 

anderen Ländern ihre Passiva aus, was mit 

steigenden Zinsausgaben einherging und das 

Nettozinseinkommen für sich genommen redu-

zierte.

… bei den 
nichtfinanziellen 
Unternehmen 
hingegen deut-
lich gestiegen

Beiträge zur Veränderung des

Nettozinseinkommens der 

privaten Haushalte*)

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Einschl. privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck. Das Nettozinseinkommen ent-
spricht  der  Differenz zwischen Zinserträgen und -aufwendun-
gen.  Zur  besseren  Vergleichbarkeit  und  zur  Bereinigung  von 
Preiseffekten werden die  Nettozinseinkommen in Prozent  des 
Bruttoinlandsprodukts dargestellt.
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Das Nettozinseinkom-
men entspricht der Differenz zwischen Zinserträgen und -auf-
wendungen.  Zur  besseren  Vergleichbarkeit  und  zur  Bereini-
gung  von  Preiseffekten  werden  die  Nettozinseinkommen  in 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts dargestellt.
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Die Entwicklung der 
Schuldendienstquoten

Auch die Entwicklung der sektoralen Schulden-

dienstquoten spiegelt sowohl die Bilanzstruktur 

des jeweiligen Sektors als auch die Zinsentwick-

lung wider. Sie umfasst die Zins- und Tilgungs-

zahlungen, die im Zusammenhang mit den aus-

stehenden Schuldinstrumenten vom jeweiligen 

Sektor in einer Periode zu tätigen sind. Ins Ver-

hältnis zum für den Schuldendienst zur Ver-

fügung stehenden Einkommen gesetzt, lässt 

sich so der Anteil des Einkommens darstellen, 

der aufgewendet werden muss, um die Schul-

den zu bedienen.18) Die Entwicklung der Schul-

dendienstquote wird vom durchschnittlichen 

Zins beeinflusst, der auf die Schulden zu zahlen 

ist. Außerdem spielt auch die Höhe von Ver-

schuldung und verfügbarem Einkommen eine 

Rolle.19) Das nebenstehende Schaubild zeigt die 

kumulierte Entwicklung der Schuldendienstquo-

ten für die privaten Haushalte der vier großen 

Mitgliedsländer sowie des Euroraums insgesamt 

Schuldendienst-
quote erfasst 
neben Zins- 
auch Tilgungs-
zahlungen

Beiträge zur Veränderung der 

Schuldendienstquote der 

privaten Haushalte*)

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Einschl. privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck. Die Schuldendienstquote setzt 
die Summe aus Zins- und Tilgungszahlungen ins Verhältnis zum 
verfügbaren Einkommen.
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18 Um alle Zuflüsse zu erfassen, die zur Bedienung der Zins- 
und Tilgungszahlungen zur Verfügung stehen, werden in 
den dieser Analyse zugrunde liegenden Berechnungen zum 
verfügbaren Bruttoeinkommen die Zins- sowie Dividenden-
zahlungen wieder hinzugerechnet. Zudem werden hier die 
Zinsausgaben vor der Zuordnung von FISIM berücksichtigt, 
da diese unterstellten Gebühren für den Schuldendienst 
ebenso relevant sind wie die „reinen“ Zinsausgaben. Der 
implizite Durchschnittszinssatz wird dann analog zum Vor-
gehen beim Nettozinseinkommen berechnet. Für eine gän-
gige Methode zur Berechnung der Schuldendienstquote 
vgl.: K. Dynan, K. Johnson und K. Pence, Recent Changes 
to a Measure of U.S. Household Debt Service, Federal Re-
serve Bulletin, Oktober 2003, S. 417– 426. In Bezug auf die 
Abgrenzung der einzelnen Variablen folgen die in der vor-
liegenden Analyse angestellten Berechnungen der Vor-
gehensweise der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ). Vgl. dazu: M. Drehmann, A. Illes, M. Juselius 
und M. Santos, How much income is used for debt pay-
ments? A new database for debt service ratios, BIS Quar-
terly Review, September 2015, S. 89 –103.
19 Grundsätzlich beeinflusst auch die durchschnittliche 
Laufzeit der Schulden die Entwicklung der Schuldendienst-
quote. Da deren genauer Wert nicht bekannt ist, werden 
hier in Anlehnung an das Vorgehen der BIZ für die durch-
schnittliche Laufzeit der Verschuldung privater Haushalte 18 
Jahre und für die Verschuldung nichtfinanzieller Unterneh-
men 13 Jahre angenommen. Da diese Variable konstant ist, 
hat sie in dieser Analyse keinen eigenständigen Einfluss auf 
die Änderung der Schuldendienstquote.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Januar 2019 
26



seit dem dritten Quartal 2008.20) Zusätzlich sind 

auch die Beiträge der drei Komponenten zur 

Veränderung der Schuldendienstquote abge

bildet.

Die Schuldendienstquote der privaten Haus-

halte im Euroraum insgesamt ging seit 2008 

kontinuierlich zurück. Dahinter stand insbeson-

dere das sinkende Zinsniveau, das vor allem die 

Reduktion der Quoten in Italien und Spanien 

vorantrieb. Dass der Einfluss der sinkenden Zins-

last in diesen beiden Ländern besonders stark 

ausfiel, hing, ähnlich wie beim Nettozinsein-

kommen, mit dem hohen Anteil variabel ver-

zinster Kreditverbindlichkeiten zusammen. 

Während in Deutschland darüber hinaus auch 

Zuwächse beim verfügbaren Einkommen die 

Schuldendienstquote der privaten Haushalte 

sinken ließ, war es in Spanien vor allem der Ab-

bau der ausstehenden Verschuldung. Im Ge-

gensatz dazu trug die kräftige Neuverschuldung 

in Frankreich zu einem moderaten Anstieg der 

Schuldendienstquote der privaten Haushalte 

bei.

Auch bei den nichtfinanziellen Unternehmen 

entwickelten sich die Schuldendienstquoten auf 

Länderebene heterogen (siehe unteres Schau-

bild auf S. 26). Im Euroraum insgesamt stieg die 

Quote seit Mitte 2008 leicht an, was vor allem 

mit dem Verschuldungsaufbau in Frankreich zu-

sammenhing. Dies trieb die dortige Quote deut-

lich nach oben, obwohl – ähnlich wie in den 

anderen Ländern – die sinkende Zinslast für sich 

genommen zu einem Rückgang der Schulden-

dienstquote beitrug. In Italien und allen voran 

in Spanien sank die Schuldendienstquote hin-

gegen, wobei dies in Italien insbesondere durch 

das rückläufige Zinsniveau bedingt war. In Spa-

nien sorgten zusätzlich auch ein kräftiger Zu-

wachs des verfügbaren Einkommens sowie ein 

Abbau der Verschuldung dafür, dass die Quote 

weiter fiel. In Deutschland bewegte sie sich im 

Großen und Ganzen hingegen seitwärts.

Insgesamt betrachtet hat das niedrige Zins-

niveau der letzten Jahre somit zu einer deut-

lichen Verbesserung der Schuldendienstquoten 

beider Sektoren sowie des Nettozinseinkom-

mens der nichtfinanziellen Unternehmen beige-

tragen. Vor dem Hintergrund einer Zinsnorma-

lisierung stellt sich daher die Frage, ob und in 

welchem Umfang sich diese bilanziellen Indika-

toren in einem Umfeld steigender Zinsen wieder 

verschlechtern könnten.

Auswirkung einer Zins
normalisierung auf bilanzielle 
Indikatoren des nicht
finanziellen Privatsektors

Zur Beantwortung dieser Frage werden anhand 

von Szenario-​Analysen die möglichen Auswir-

kungen einer Zinsnormalisierung auf die Netto-

zinseinkommen und Schuldendienstquoten des 

nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum ins-

gesamt und den vier großen Mitgliedsländern 

simuliert. Die Analysen beruhen auf zwei Schrit-

ten. Zunächst werden mithilfe eines vektor-​

autoregressiven (VAR) Modells die Zusammen-

hänge zwischen den bilanziellen Indikatoren 

Nettozinseinkommen und Schuldendienst-

quote, dem Zinsniveau und gebräuchlichen 

makroökonomischen Kontrollvariablen ge-

schätzt. In einem zweiten Schritt werden dem 

Modell drei verschiedene Pfade für die zukünf-

tige Entwicklung des Zinsniveaus vorgegeben. 

Die hieraus abgeleiteten Verläufe für die Netto-

zinseinkommen und Schuldendienstquoten ent-

sprechen dann der möglichen zukünftigen Ent-

wicklung der bilanziellen Indikatoren, konditio-

niert auf den jeweils angenommenen Zinspfad.

Das hier verwendete VAR-​Modell lehnt sich aus 

Konsistenzgründen an die oben für die lokalen 

Projektionen verwandte Spezifikation an und 

umfasst jene Variablen, die üblicherweise in 

Makromodellen zur geldpolitischen Analyse ver-

wendet werden: die Quartalswachstumsraten 

des realen BIP, des BIP-​Deflators und der realen 

Geldpolitische 
Lockerungs-
phase reduzierte 
für sich genom-
men Schulden-
dienstquoten 
der privaten 
Haushalte …

… und der 
nichtfinanziellen 
Unternehmen

Simulationen zu 
Auswirkungen 
einer Zinsnorma-
lisierung auf 
Nettozins
einkommen und 
Schuldendienst-
quoten …

… basierend auf 
einem erweiter-
ten geldpoli-
tischen VAR-​
Modell …

20 Vgl. für Erläuterungen zur Bedeutung und der Entwick-
lung von Schuldendienstquoten im Euroraum auch: Deut-
sche Bundesbank (2017), Zur jüngeren Entwicklung der Ver-
schuldung des nichtfinanziellen Privatsektors in ausgewähl-
ten Ländern des Euro-​Raums, a. a. O.
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Hauspreise. Die Zinsentwicklung wird anhand 

eines kurzfristigen Schattenzinses gemessen, 

der sowohl das Niveau des langfristigen Zinses 

als auch die Steigung der Zinsstrukturkurve 

widerspiegelt.21) Dieses Basismodell wird dann 

entweder um die Nettozinseinkommen oder die 

Schuldendienstquoten erweitert und individuell 

für jedes der großen vier Mitgliedsländer sowie 

den Euroraum insgesamt geschätzt.22)

Basierend auf diesen Schätzungen wird dann 

die mögliche Entwicklung von Nettozinsein-

kommen und Schuldendienstquoten über den 

Zeitraum vom dritten Vierteljahr 2018 bis zum 

vierten Vierteljahr 2020 simuliert. An dieser 

Stelle sei darauf hingewiesen, dass es sich bei 

den Simulationen nicht um eine Abschätzung 

der Wirkung eines exogenen geldpolitischen 

Schocks – also einer von den Marktteilnehmern 

unerwarteten geldpolitischen Maßnahme  – 

handelt. Vielmehr wird anhand historischer Kor-

relationsmuster untersucht, wie sich die Netto-

zinseinkommen und Schuldendienstquoten 

unter drei verschiedenen Zinsnormalisierungs-

szenarien entwickeln könnten. Bei den Simula-

tionen wird zudem sichergestellt, dass mögliche 

Veränderungen der Nettozinseinkommen sowie 

der Schuldendienstquoten nicht durch divergie-

rende makroökonomische Entwicklungen ge-

trieben werden. Hierzu werden in allen Szena-

rien für den Simulationszeitraum die von den 

Experten des Eurosystems im Rahmen der ge-

samtwirtschaftlichen Projektionen ermittelten 

Entwicklungspfade für das BIP und den BIP-​

Deflator angesetzt.23) Für den Verlauf des 

(Schatten-)Zinses werden die folgenden drei 

Szenarien betrachtet:24)

–	 „Basisszenario“: Der Zinsverlauf entspricht 

den Erwartungen der Marktteilnehmer.

–	 „Keine Straffung“: Das Zinsniveau bleibt un-

verändert auf dem Niveau vom vierten Vier-

teljahr 2018.

–	 „Rasche Straffung“: Das Zinsniveau steigt pro 

Quartal um jeweils 15 Basispunkte schneller 

an als im Basisszenario.

Im Basisszenario normalisieren sich die Zinsen 

im Einklang mit den zum Ende des vierten Quar-

tals 2018 aus einem Zinsstrukturmodell abgelei-

teten Erwartungen der Marktteilnehmer.25) Im 

Szenario „keine Straffung“ wird implizit unter-

stellt, dass sich die Realwirtschaft weiter erholt, 

hierfür aber ein höherer Grad an geldpolitischer 

Unterstützung notwendig ist, als aktuell in den 

Markterwartungen eingepreist ist. Hingegen 

wird im Szenario der „raschen Straffung“ davon 

ausgegangen, dass die geldpolitischen Zügel 

vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung deutlich schneller angezo-

gen werden müssen, als dies die Marktteilneh-

mer aktuell erwarten. Im Schaubild auf Seite 29 

werden die über den gesamten Simulationszeit-

… und drei 
Zinsszenarien

Zinsszenarien 
decken verschie-
dene Pfade einer 
wirtschaftlichen 
Erholung ab

21 Der Schattenzins entstammt dem Modell von Geiger 
und Schupp (2018). Vgl. hierzu: F. Geiger und F. Schupp 
(2018), With a little help from my friends, Diskussionspapier 
der Deutschen Bundesbank, Nr. 27/​2018.
22 Dabei werden jeweils die Nettozinseinkommen oder 
Schuldendienstquoten beider Sektoren – private Haushalte 
und nichtfinanzielle Unternehmen – simultan berücksich-
tigt, um mögliche Interdependenzen zwischen diesen 
Variablen abzugreifen. Insgesamt ergeben sich somit zehn 
Modelle: Fünf Modelle für das um die Nettozinseinkommen 
beider Sektoren erweiterte Basismodell sowie fünf Modelle 
für das um die Schuldendienstquoten beider Sektoren er-
weiterte Basismodell. Darüber hinaus werden in allen 
Modellen ein Krisen-​Dummy, ein Zeittrend sowie ein Inter-
aktionsterm zwischen dem Krisen-​Dummy und dem Zeit-
trend mit aufgenommen. Der binäre Krisen-​Dummy weist 
für den Zeitraum 4. Vj. 1999 bis 2. Vj. 2008 den Wert null 
und für den Zeitraum 3. Vj. 2008 bis 2. Vj. 2018 den Wert 
eins auf. In Kombination mit einem linearen Zeittrend kann 
hiermit für einen möglichen Strukturbruch im Zuge der 
Finanzkrise kontrolliert werden. Basierend auf Informations-
kriterien wird über alle Modelle hinweg eine optimale Lag-​
Anzahl von zwei bestimmt und angewendet. Der Schätz-
zeitraum umfasst das 4. Vj. 1999 bis zum 2. Vj. 2018.
23 Vgl.: EZB, A guide to the Eurosystem/​ECB staff macro-
economic projection exercises, Juli 2016. Der hier vor-
genommene Simulationsaufbau unterstellt somit, dass es 
auch in den beiden Randszenarien zu einer Fortsetzung der 
wirtschaftlichen Erholung und einer Konvergenz zum Infla-
tionsziel kommt. Eine alternative Vorgehensweise wäre es, 
die Pfade für das reale BIP und die Inflation nicht vorzu-
geben. In diesem Fall ergäbe sich im weiter unten erläuter-
ten Szenario der „raschen Straffung“ eine vorschnelle geld-
politische Normalisierung, die sich negativ auf die wirt-
schaftliche Erholung auswirkt. Beim Szenario „keine Straf-
fung“ würde die geldpolitische Normalisierung hingegen zu 
spät eingeläutet. Aufgrund der negativen bzw. positiven 
realwirtschaftlichen Rückkopplungen käme es hierdurch zu 
einer etwas größeren Spreizung der simulierten Entwicklung 
über die Szenarien hinweg. Allerdings decken sich die qua-
litativen Ergebnisse mit den im Folgenden diskutierten 
Resultaten.
24 Da für den Schattenzins bereits Daten für das dritte und 
vierte Quartal 2018 vorliegen, wird hier auf die realisierten 
Werte zurückgegriffen.
25 Vgl. hierzu: F. Geiger und F. Schupp (2018), a. a. O.
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raum kumulierten Veränderungen für die Netto-

zinseinkommen dargestellt. Zu Vergleichszwe

cken wird dort neben der simulierten Entwick-

lung in den drei Szenarien auch die Verände-

rung über den letzten Zinsstraffungszyklus 

(3. Vj. 2005 bis 3. Vj. 2008) aufgezeigt.

Bei den privaten Haushalten zeigen sich die 

Nettozinseinkommen auf Ebene des Euroraums 

sowie in Deutschland, Frankreich und Spanien 

in allen Szenarien nahezu unverändert. Auf-

grund des hohen Anteils an variabel verzinsten 

Kreditverbindlichkeiten ist die Variation zwi

schen den einzelnen Szenarien in Spanien dabei 

etwas höher. Deutlich von einer Zinsnormalisie-

rung profitieren könnten die privaten Haushalte 

in Italien. Hier zeigt sich vor dem Hintergrund 

des vergleichsweise hohen Bestandes an markt-

verzinsten Schuldverschreibungen ein deutlicher 

Anstieg des Nettozinseinkommens, der zudem 

spürbar über die Szenarien hinweg schwankt. In 

der Niedrigzinsphase hatten die italienischen 

Haushalte noch die größten Verluste erlitten.

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-

raum kommt es im Basisszenario hingegen zu 

einem Rückgang des Nettozinseinkommens, 

der im Vergleich zum letzten Zinserhöhungs-

zyklus aber erkennbar schwächer ausfällt. Im 

Szenario „keine Straffung“ fällt der Rückgang 

deutlich kleiner aus, bei einer raschen Straffung 

spürbar größer. Auf Länderebene ergeben sich 

bei den nichtfinanziellen Unternehmen in Italien 

und Spanien starke Reduktionen. Dieser Sektor 

hatte in der Niedrigzinsphase in beiden Ländern 

auch am deutlichsten von dem sinkenden Zins-

niveau profitiert. Aufgrund des hohen Anteils 

variabel verzinster Kreditverbindlichkeiten zeigt 

sich auch hier eine deutliche Variation über die 

Szenarien hinweg. In Deutschland kommt es 

– unabhängig vom betrachteten Szenario – zu 

einem leichten Rückgang des Nettozinseinkom-

mens, während die Ergebnisse für Frankreich in 

allen Fällen auf einen geringen Anstieg hin

deuten.

Das Schaubild auf Seite  30 stellt die Simula-

tionsergebnisse für die Schuldendienstquoten 

dar. Bei den privaten Haushalten deutet das 

Basisszenario für den Euroraum insgesamt auf 

einen geringen Rückgang der Schuldendienst-

quote hin. Die Entwicklung in den beiden Rand-

szenarien weicht hiervon nur geringfügig ab. 

Auf Länderebene sinken die Schuldendienst-

quoten ebenfalls in allen Szenarien. Dabei zei-

gen sich aufgrund des hohen Anteils an varia-

bel verzinsten Kreditverbindlichkeiten in Spa-

nien deutliche Unterschiede über die Szenarien 

hinweg. In Deutschland und Italien kommt es 

vor dem Hintergrund eines hohen Anteils an 

Kreditverbindlichkeiten mit langen Zinsbin-

dungsfristen in allen Szenarien zu quantitativ 

vergleichbaren Rückgängen. In Frankreich sind 

unabhängig vom Szenario nahezu keine Ver-

änderungen zu erwarten.

Die in allen Ländern vergleichsweise moderaten 

Entwicklungen erklären sich damit, dass die pri-

vaten Haushalte (mit der Ausnahme Deutsch-

lands) im letzten Straffungszyklus ihre Verschul-

dung vor dem Hintergrund steigender Haus-

Nettozinsein-
kommen der pri-
vaten Haushalte 
sollten sich 
kaum ver-
ändern, …

… die der 
nichtfinanziellen 
Unternehmen 
hingegen spür-
bar zurückgehen

Schuldendienst-
quote der priva-
ten Haushalte 
im Euroraum 
leicht rückläufig

Unterschiede 
zu letztem 
Straffungszyklus 
erklären sich 
durch divergie-
rende Schulden-
dynamik

Simulation des Nettozinseinkommens 

des nichtfinanziellen Privatsektors*)

Quellen:  BIZ,  EZB und eigene Berechnungen. * Das Nettozins-
einkommen entspricht der Differenz zwischen Zinserträgen und 
-aufwendungen. Zur besseren Vergleichbarkeit und zur Bereini-
gung  von  Preiseffekten  werden  die  Nettozinseinkommen  in 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts dargestellt.  1 Einschl.  priva-
ter Organisationen ohne Erwerbszweck.
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preise und einer guten Einkommenssituation 

(teils deutlich) ausweiteten.26) Dies führte zu 

steigenden Tilgungszahlungen und einer ent-

sprechenden Erhöhung der Schuldendienstquo-

ten. Aktuell kann hingegen davon ausgegangen 

werden, dass der über die letzten Jahre erfolgte 

Abbau der Verschuldung in der Straffungsphase 

weiter voranschreitet oder diese zumindest 

nicht spürbar ansteigt.27)

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-

raum insgesamt kommt es über alle Szenarien 

hinweg zu einem verhaltenen Anstieg, der er-

kennbar hinter der Erhöhung während der letz-

ten Straffungsphase zurückbleibt. Auf Länder-

ebene ergibt sich insbesondere bei den nicht-

finanziellen Unternehmen in Frankreich ein 

merklicher Anstieg. Hier erhöht sich die Schul-

dendienstquote in allen Szenarien spürbar und 

steigt selbst unter der Annahme konstanter 

Zinsen stärker als im Zeitraum drittes Vierteljahr 

2005 bis drittes Vierteljahr 2008. Grund hierfür 

ist, dass die Verschuldung in den letzten Jahren 

deutlich zugelegt hat und dieser Trend in den 

Simulationen implizit fortgeschrieben wird. 

Würde sich die Schuldenaufnahme mit einem 

Einleiten einer Zinsnormalisierung deutlich ab-

schwächen, wäre hingegen mit erkennbar ge-

ringeren Veränderungen zu rechnen. Für die 

nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland 

ergeben die Simulationen eine leichte Reduk-

tion, die aufgrund des hohen Anteils an festver-

zinslichen Kreditverbindlichkeiten über alle Sze-

narien hinweg recht ähnlich ausfällt.

In Spanien und Italien deuten die Simulationen 

einen Rückgang der Schuldendienstquoten an. 

Die spürbaren Unterschiede zwischen den 

jeweiligen Zinsszenarien in Spanien sind dabei 

auf den hohen Anteil variabel verzinster Kredit-

verbindlichkeiten zurückzuführen. Deutliche, 

wenn auch etwas geringere, Abweichungen 

zwischen den drei Szenarien gibt es auch bei 

den ebenfalls oftmals mit variabel verzinsten 

Krediten finanzierten nichtfinanziellen Unter-

nehmen in Italien. Die markanten Unterschiede 

zur Entwicklung im vorherigen Straffungszyklus 

erklären sich damit, dass seinerzeit vor dem Hin-

tergrund der guten Wirtschaftslage auch sei-

tens der nichtfinanziellen Unternehmen noch 

deutlich Schulden aufgebaut wurden. Dies 

schlug sich in steigenden Tilgungszahlungen 

und einem entsprechenden Anstieg der Schul-

dendienstquoten nieder. In der jetzigen Lage ist 

hingegen davon auszugehen, dass sich der Ent-

schuldungsprozess der letzten Jahre auch im 

Straffungszyklus weiter fortsetzt.28)
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Simulation der Schuldendienstquote 
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Quellen:  BIZ,  EZB und eigene Berechnungen.  * Die  Schulden-
dienstquote setzt die Summe aus Zins- und Tilgungszahlungen 
ins Verhältnis zum verfügbaren Einkommen. 1 Einschl. privater 
Organisationen ohne Erwerbszweck.
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26 Für eine detaillierte Analyse der Entwicklung der Ver-
schuldungssituation im Euroraum vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2017), Zur jüngeren Entwicklung der Verschuldung 
des nichtfinanziellen Privatsektors in ausgewählten Ländern 
des Euro-​Raums, a. a. O.
27 In den Simulationen wird dies anhand einer Fortschrei-
bung des bestehenden Entschuldungstrends berücksichtigt.
28 Auch hier wird dies technisch durch eine Trendfort-
schreibung implementiert.
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Einordnung der Ergebnisse 
und Schlussbemerkungen

Dieser Aufsatz beschäftigte sich mit der Frage, 

wie sich das Nettozinseinkommen und der 

Schuldendienst des nichtfinanziellen Privatsek-

tors im Zuge einer Zinsnormalisierung ent-

wickeln könnten. Insgesamt betrachtet deuten 

die Ergebnisse darauf hin, dass sich die bilan-

ziellen Indikatoren nur geringfügig verschlech-

tern sollten, wobei auf sektoraler Ebene die 

nichtfinanziellen Unternehmen tendenziell an-

fälliger erscheinen als die privaten Haushalte. So 

sind die anhand der Simulationen berechneten 

Veränderungen im Vergleich mit den während 

der Niedrigzinsphase erfolgten Anpassungen 

und den Veränderungen im letzten Zinsstraf-

fungszyklus zumeist nur gering (siehe oben ste-

hendes Schaubild).

Ursächlich hierfür sind insbesondere zwei Fak-

toren: Erstens hat sich die Verschuldung in eini-

gen Sektoren und Ländern in den letzten Jahren 

deutlich reduziert und sollte, anders als wäh-

rend des letzten Straffungszyklus, in den nächs-

ten Jahren nicht erneut spürbar ansteigen. 

Zweitens ist im Vergleich mit der vorherigen 

Zinserhöhungsphase sowie der in der Niedrig-

zinsphase erfolgten Lockerung von einer nur 

graduellen Änderung des Zinsniveaus auszuge-

hen. Aufgrund der geringen Veränderungen ist 

nicht damit zu rechnen, dass die Verschlechte-

rung der bilanziellen Indikatoren mit einer deut-

lichen Abschwächung der realwirtschaftlichen 

Entwicklung einhergehen sollte.

Die hier für die privaten Haushalte und nicht-

finanziellen Unternehmen auf aggregierter 

Ebene ermittelten Ergebnisse müssen in zweier-

lei Hinsicht qualifiziert werden. Erstens ist es 

möglich, dass innerhalb der beiden Sektoren 

deutliche Unterschiede zwischen einzelnen 

Haushalten und Unternehmen bestehen. Sind 

von einer Zinsnormalisierung insbesondere 

Haushalte und Unternehmen mit hohen Schul-

den und illiquiden Aktiva betroffen, sollten 

Zinsnormalisie-
rung dürfte nur 
geringe Auswir-
kungen auf 
bilanzielle Indi-
katoren des 
nichtfinanziellen 
Privatsektors 
haben, …

… da Verschul-
dung abgebaut 
wurde und die 
Zinsen nur 
langsam steigen 
sollten

Heterogenitäten 
und Auswirkun-
gen auf andere 
Sektoren 
könnten real-
wirtschaftliche 
Effekte 
verstärken

Simulationsergebnisse des Basisszenarios im historischen Vergleich

Quellen: BIZ, EZB und eigene Berechnungen. 1 Einschl.  privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Das Nettozinseinkommen ent-
spricht der Differenz zwischen Zinserträgen und -aufwendungen. Zur besseren Vergleichbarkeit und zur Bereinigung von Preiseffekten 
werden die  Nettozinseinkommen in  Prozent  des  Bruttoinlandsprodukts  dargestellt.  3 Die  Schuldendienstquote setzt  die  Summe aus 
Zins- und Tilgungszahlungen ins Verhältnis zum verfügbaren Einkommen.
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mögliche negative realwirtschaftliche Rück-

kopplungen entsprechend stärker ausfallen. 

Zweitens blendet die hier durchgeführte Ana-

lyse die Auswirkungen einer Zinsnormalisierung 

auf die restlichen Sektoren einer Volkswirtschaft 

–  öffentliche Haushalte und Finanzinstitute  – 

aus. Sollten diese von einem Anstieg des Zins-

niveaus beeinträchtigt werden, kann dies eben-

falls mit negativen finanz- und realwirtschaft-

lichen Implikationen einhergehen.29)

29 Für eine tiefgehende Analyse der Zinsausgaben des 
Staatssektors vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung 
der staatlichen Zinsausgaben in Deutschland und anderen 
Ländern des Euroraums, Monatsbericht, Juli 2017, S. 35 –70.
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