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Die Wirkung der Geldpolitik in Abhangig-
keit der Verschuldungssituation des
nichtfinanziellen Privatsektors: Evidenz flr
den Euroraum

Durch die wirtschaftlichen Einschrdnkungen infolge der Corona-Pandemie hat sich die Ver-
schuldungslage des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum verschlechtert. Dies zeigt sich vor
allem in einem Anstieg der Verschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalte
relativ zum Bruttoinlandsprodukt. Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur zeigt, dass eine hdhere
Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors die Wirkung geldpolitischer MafSnahmen ver-
stdrken kann. Allerdings liegen hierzu bisher kaum empirische Arbeiten fur den Euroraum vor.

Der vorliegende Aufsatz versucht, diese Licke zu verkleinern. Anhand einer 6konometrischen
Analyse auf Basis eines Panels der Euro-Ldnder werden Schdtzungen fir ein Regime hoher und fir
ein Regime geringer Verschuldung durchgefuhrt. Hierbei zeigt sich, dass nichtfinanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte bei einer hohen Verschuldung ihre Ausgaben in Reaktion auf einen
geldpolitischen Schock erkennbar stdrker anpassen als im Fall einer geringen Verschuldung. Diese
Unterschiede sind bei den nichtfinanziellen Unternehmen stdrker ausgeprdgt als bei den privaten
Haushalten.

Am aktuellen Datenrand weisen die Verschuldungsindikatoren der nichtfinanziellen Unternehmen
und privaten Haushalte in den Mitgliedstaaten des Euroraums trotz der pandemiebedingt ver-
schlechterten Lage in ihrer Mehrzahl nicht auf eine aufSergewdhnlich hohe Verschuldung hin. Die
aktuelle Verschuldungssituation entspricht damit keinem Regime hoher Verschuldung und dirfte
daher wohl nicht zu einer deutlichen Verstdrkung der Wirkung geldpolitischer MafsSnahmen
beitragen.

Monatsbericht
April 2021
15



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2021
16
l Einleitung
Verschuldungs-  Durch die wirtschaftlichen Einschrankungen
lage des nicht-infolge der Corona-Pandemie hat sich die Ver-
finanziellen

Privatsektors im
Euroraum hat
sich durch
Corona-
Pandemie
verschlechtert

Aufsatz unter-
sucht, ob
Verschuldungs-
situation die
Transmission
der Geldpolitik
beeinflusst

Erweiterte
Perspektive
bilanzieller
Restriktionen

schuldungssituation des nichtfinanziellen Privat-
sektors im Euroraum und seinen Mitgliedstaa-
ten verschlechtert. Zum einen sank das Einkom-
men, zum anderen stieg die Kreditaufnahme,
im Fall der nichtfinanziellen Unternehmen sogar
deutlich. Zusammengenommen erhéhte sich
die Verschuldung der nichtfinanziellen Unter-
nehmen und privaten Haushalte relativ zum Ein-
kommen erkennbar.

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorlie-
gende Aufsatz, ob die Verschuldungssituation
des nichtfinanziellen Privatsektors die Transmis-
sion der Geldpolitik verandert. Theoretische und
okonometrische Studien deuten darauf hin,
dass eine im Verhaltnis zu Einkommen, Ver-
maogen oder liquiden Aktiva hohe Verschuldung
mit einer groéfSeren marginalen Ausgabennei-
gung von nichtfinanziellen Unternehmen und
privaten Haushalten einhergeht. Dies wird unter
anderem damit begriindet, dass bilanzielle Res-
triktionen bedingt durch eine hohe Verschul-
dung verhindern, dass nichtfinanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte ihre optimalen
Investitions- und Konsumplane umsetzen.
Durch geldpolitische MafSnahmen ausgeléste
Einkommensveranderungen schlagen sich infol-
gedessen starker auf Investitionen und Konsum
nieder als in einem Umfeld ohne derartige
bilanzielle Restriktionen.

Die grundsatzliche Bedeutung von Bilanzpositio-
nen flr die geldpolitische Transmission ist unter
dem Begriff des Bilanzkanals seit langerer Zeit
bekannt und erforscht. Diese Literatur stellt die
Kreditaufnahmefahigkeit von nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haushalten in den
Mittelpunkt. In jlingerer Zeit wird diese Sicht-
weise um weitere bilanzseitige Einfllsse wie bei-
spielsweise die Liquiditatsausstattung und Schul-
dendienstfahigkeit erganzt. Diese erweiterte
Perspektive auf bilanzielle Restriktionen, von de-
nen der klassische Bilanzkanal einen Teil dar-
stellt, ist Gegenstand der vorliegenden Analyse.

Im Zentrum steht die Frage, ob geldpolitische
Mafnahmen starker wirken, wenn bilanzielle
Restriktionen eine gréf3ere Rolle spielen.

Vorliegende empirische Arbeiten zu diesem
Themenkomplex beziehen sich zumeist auf die
USA. Dieser Aufsatz erweitert die Betrachtung
auf die Euro-Lander. Im Folgenden werden zu-
nachst die konzeptionellen Grundlagen einer
von der Verschuldungssituation des nicht-
finanziellen Privatsektors abhangigen Wirkung
geldpolitischer Maldnahmen genauer dargelegt
und die Ergebnisse der vorhandenen Literatur
vorgestellt. Anschliefend werden dkonome-
trische Schatzungen flr ein Panel von Euro-Lan-
dern prasentiert und diskutiert. Zum Abschluss
evaluiert der Aufsatz auf Basis der Schatzungen,
ob die aktuelle Verschuldungslage im Euroraum
die Wirkung geldpolitischer Impulse tendenziell
verstarken konnte.

Konzeptionelle Grundlagen
und existierende empirische
Evidenz

Die akademische Literatur beschaftigt sich
schon seit einiger Zeit mit einer zustandsabhan-
gigen Effektivitat der Geldpolitik.” Hierunter
versteht man, dass die Wirksamkeit der Geld-
politik abhangig ist von ihrer Wirkungsrichtung
und aufleren Umstanden. So zeigen wissen-
schaftliche Arbeiten beispielsweise, dass eine
geldpolitische Straffung grofere Effekte hat als
eine dhnlich starke geldpolitische Lockerung.?
Zudem wirkt die Geldpolitik in einer Rezession
schwacher als in einer wirtschaftlichen Auf-
schwungphase.®

1 Zuvor standen theoretische und empirische Modelle zur
geldpolitischen Transmission zumeist unter der Annahme,
dass die Wirkung der Geldpolitik qualitativ und quantitativ
stets gleich und somit zustandsunabhangig ist. Fur eine de-
taillierte Ubersicht dieser Literatur vgl.: Ramey (2016).

2 Vgl. z.B.: Morgan (1993), Karras (1996) oder Weise
(1999). Auch neuere Arbeiten wie Angrist et al. (2018) be-
statigen dieses Ergebnis.

3 Vgl. z.B.: Tenreyro und Thwaites (2016). Die Autoren be-
schreiben ihr Ergebnis mit der Metapher ,pushing on a
string”. Auch sie bestdtigen, dass restriktive Schocks star-
kere Effekte haben als expansive Schocks.
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Unter dem Eindruck der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise trat die Bilanzsituation von
nichtfinanziellen Unternehmen und privaten
Haushalten als eine mogliche Ursache einer zu-
standsabhangigen Wirkung der Geldpolitik in
den Vordergrund. Die grundlegende Idee hier-
bei ist, dass nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte ihre Investitions- und Kon-
sumentscheidungen nicht vollig frei den jewei-
ligen 6konomischen Gegebenheiten anpassen
konnen. So durften beispielsweise bilanziell be-
schrankte nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte in wirtschaftlich schwierige-
ren Zeiten nicht jegliche durch restriktive geld-
politische Maldnahmen ausgeldsten temporaren
Einkommensverluste Uber eine hohere Verschul-
dung kompensieren koénnen. Infolgedessen
schranken sie ihre Ausgaben starker ein als un-
beschrankte nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte.

Bilanzielle Restriktionen wirken im Rahmen der
geldpolitischen Transmission insbesondere Uber
direkte und indirekte Einkommenseffekte.
Direkte Einkommenseffekte sind unmittelbare
Veranderungen der Zinsausgaben und -einnah-
men sowie der sonstigen Vermdgenseinkom-
men. Geldpolitische MaRnahmen durften sich
dabei vor allem bei denjenigen privaten Haus-
halten und nichtfinanziellen Unternehmen in
Form von Zinseinkommenseffekten nieder-
schlagen, deren Bilanz durch hohe Kreditver-
bindlichkeiten mit einer variablen Verzinsung
gepragt ist.¥ Hebt die Geldpolitik beispielsweise
in einer wirtschaftlichen Aufschwungphase die
Zinsen an, um den Inflationsauftrieb zu damp-
fen, so wirkt dieser Zinsanstieg unmittelbar auf
deren Nettoeinkommen. Umgekehrt entlasten
in einem wirtschaftlichen Abschwung sinkende
Kurzfristzinsen diese Akteure direkt. Daneben
spielen noch geldpolitisch induzierte indirekte
Einkommenseffekte eine Rolle, vor allem durch
Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt. So sind
Bezieher niedriger Einkommen regelmafsig von
einem hoheren Arbeitslosigkeitsrisiko betroffen.
Diese Haushalte sind zusatzlich oftmals bilan-
ziell beschrankt, da sie schwerer an Kredite ge-
langen als Bezieher hoherer Einkommen mit
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einem geringeren Arbeitslosigkeitsrisiko. Dem-
entsprechend werden geldpolitisch induzierte
Einkommensverluste nicht durch eine Kreditauf-
nahme kompensiert und die Geldpolitik wirkt
starker.®

Eine wichtige bilanzielle Restriktion fir die Kre-
ditverfligharkeit ist die Existenz von Beleihungs-
grenzen. Deren Analyse bildet den Kern des tra-
ditionellen Bilanzkanals der geldpolitischen
Transmission.® Demnach ist die Verflgbarkeit
von Krediten zumeist durch den Wert von
Sicherheiten (insbesondere von Immobilien)
und der Hohe des (frei verfugbaren) Einkom-
mens relativ zur Verschuldung begrenzt. Ist die
Verschuldung im Verhaltnis hierzu hoch und so-
mit das Reinvermdgen (Vermdgen abzuglich
Verbindlichkeiten) gering, kénnen bilanzielle
Restriktionen entstehen, die eine weitere Kre-
ditaufnahme verhindern. Die Geldpolitik beein-
flusst diese bilanziellen Restriktionen insbeson-
dere Uber ihre Wirkung auf Vermogenspreise
und Einkommen. Im Fall expansiver geldpoli-
tischer Mafsnahmen werden infolge steigender
Einkommen und Vermogenspreise bilanzielle
Restriktionen gelockert und eine zusatzliche
Kreditaufnahme ermdglicht. Im Fall restriktiver
Veranderungen der geldpolitischen Ausrichtung
verscharfen sich bilanzielle Restriktionen hin-
gegen. In beiden Fallen verstarkt dies die Wir-
kung geldpolitischer Mafsnahmen.”

Ein extremer Fall bilanzieller Beschrankung ist
die Uberschuldung, die eine weitere Schulden-
aufnahme verhindert. Kreditnehmer mussen zur
Sicherstellung der langfristigen Tragfahigkeit
der Verschuldung zum einen von einer weiteren
Kreditaufnahme absehen oder ihre Verschul-
dung tilgen. Zum anderen konnten Kreditgeber
trotz steigender Einkommen und Vermogens-
preise eine weitere Kreditaufnahme unterbin-
den. Somit fallt der Effekt einer expansiven
geldpolitischen MafSnahme im Vergleich zu

4 Vgl.: Auclert (2019), Calza et al. (2013), Di Maggio et al.
(2017) sowie Tzamourani (2021).

5 Vgl.: Slacalek et al. (2020).

6 Vgl.: Bernanke et al. (1999).

7 Vgl.: Guerrieri und lacoviello (2017).
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einer restriktiven Mafsnahme schwacher aus.®
Im Einklang hiermit zeigt die sogenannte
,Finance and Growth"-Literatur, dass eine hohe
Verschuldung das langfristige Wachstum nega-
tiv beeinflusst (siehe hierzu die Ausfihrungen
auf S. 19).

Ein weiterer fur die Starke der geldpolitischen
Transmission wichtiger bilanzieller Faktor ist die
Verflgbarkeit liquider Mittel wie Bargeld und
Sichteinlagen. Die empirische Literatur zeigt,
dass sogenannte Hand-zu-Mund-Konsumenten
typischerweise eine hohe marginale Konsum-
neigung aufweisen.? Grund hierfUr ist, dass sie
nur geringe Bestande an liquiden Mitteln hal-
ten. Infolgedessen kann beispielsweise ein geld-
politisch ausgeléster Einkommensrickgang
schlechter durch den Abbau von Liquiditats-
polstern abgefedert werden. Dies bewirkt letzt-
lich, dass eine restriktive Geldpolitik in ihrer Wir-
kung verstarkt wird. Durch die grundsatzlich
hohe marginale Konsumneigung dieser be-
schrankten Haushalte wirken Einkommens-
zuwachse infolge einer expansiven geldpoli-
tischen Mafsnahme ebenfalls starker auf die
realwirtschaftliche Entwicklung.'® Der Grund
fur die hohere Wirksamkeit ist, dass die Haus-
halte aufgrund der zuvor bindenden bilanziellen
Beschrankungen weniger konsumieren konnten
als eigentlich in ihrem optimalen Konsumplan
vorgesehen.™ Einkommenszuwachse werden
daher vergleichsweise umfangreich fur zusatz-
liche Konsumausgaben verwendet.

Eine Reihe von empirischen Untersuchungen
basierend auf Mikrodaten findet Evidenz dafur,
dass geldpolitische Malinahmen bei Vorliegen
bilanzieller Restriktionen eine starkere Wirkung
entfalten. So wurde beispielsweise fur Grol3bri-
tannien aufgezeigt, dass die Geldpolitik dann
besonders wirksam ist, wenn ein grofer Anteil
der privaten Haushalte finanziellen Beschran-
kungen in Form einer hohen Verschuldungs-
quote unterliegt.’ Ebenso deutet eine empi-
rische Arbeit fir Grobritannien und die USA
darauf hin, dass die Reaktion des Konsums auf
geldpolitische Schocks im Aggregat durch pri-
vate Haushalte mit Immobilienkrediten getrie-

ben wird. Diese halten zwar in bedeutendem
Umfang Reinvermégen in Form von Immo-
bilien. Aufgrund ihres haufig geringen Bestan-
des an liquiden Aktiva kénnen sie aber tempo-
rare Einkommensschwankungen nur schlecht
abfedern, und geldpolitisch ausgeléste Einkom-
mensanderungen haben eine entsprechend
starke Wirkung."™ Zudem zeigt sich flr Schwe-
den, dass verschuldete private Haushalte starker
auf geldpolitische Schocks reagieren als Haus-
halte ohne Schulden. Dieser Effekt ist bei priva-
ten Haushalten mit variabel verzinsten Krediten
besonders stark ausgepragt.™ SchliefSlich pas-
sen jlingere nichtfinanzielle Unternehmen in
GrofSbritannien und den USA ihre Investitionen
in Reaktion auf geldpolitische Schocks starker
an als altere. Dies ist laut der Studie vor allem
darauf zurtickzuflhren, dass junge nichtfinan-
zielle Unternehmen ein geringeres Reinver-
mogen haben und dies ihre Kreditaufnahme-
fahigkeit beschrankt.'

Neben diesen mikrookonometrischen Analysen
untersuchen auch diverse makroékonome-
trische Studien, ob gewisse Auspragungen von
sektoralen Verschuldungsindikatoren die Wir-
kung der Geldpolitik verandern. So kommt zum
Beispiel eine aktuelle Analyse zu dem Ergebnis,
dass geldpolitische Schocks in den USA nur
dann eine signifikante Wirkung auf die realwirt-
schaftliche Aktivitat haben, wenn das Reinver-
maogen der privaten Haushalte gering und hier-
durch ihre Kreditaufnahme beschrankt ist. Wah-
rend einer Phase hohen Reinvermdgens — wenn
bilanzielle Restriktionen also nicht binden — fin-
det diese Studie hingegen nur kleine und zu-
meist auch insignifikante Effekte.'® DarUber

8 Die Grundidee dieses sog. , debt-deleveraging” geht auf
die Arbeit von Fisher (1933) zurlick. Formalisiert wurde die-
ser Ansatz erstmals von Eggertsson und Krugman (2012).
Vgl.: Albuquerque (2018), Alpanda und Zubairy (2018) so-
wie Alpanda et al. (2019) fur empirische Evidenz.

9 Vgl.: Kaplan et al. (2014) sowie Kaplan und Violante
(2018).
10 Vgl.:
11 Vgl
12 Vgl.:
13 Vgl.:
14 Vgl.:
15 Vgl.:
16 Vgl.:

Di Maggio et al. (2017) sowie Flodén et al. (2020).
Kaplan et al. (2014).

Cumming und Hubert (2020).

Cloyne et al. (2020).

Flodén et al. (2020).

Cloyne et al. (2019).

Harding und Klein (2021).
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Zum Einfluss von Verschuldung auf das langfristige

Wirtschaftswachstum

Die bisherigen Ausflihrungen im Haupttext
konzentrierten sich auf die zustandsabhangi-
gen Auswirkungen der Verschuldungssituation
auf die Effektivitat der Geldpolitik. Die so-
genannte ,Finance and Growth”-Literatur
untersucht, ob die Verschuldungslage auch
das langfristige Gleichgewichtswachstum be-
einflusst. Konkret wird hier analysiert, wie sich
die finanzielle Entwicklung auf das Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro
Kopf auswirkt. Dabei dient die auch in der
Literatur zur zustandsabhangigen Wirkung der
Geldpolitik haufig verwendete Verschuldungs-
quote zumeist als Mals fir die finanzielle Ent-
wicklung.

Eine der ersten systematischen Studien dieser
Literatur ist das Werk von Goldsmith Ende der
1960er Jahre.” Nach seinen Ergebnissen kor-
relieren die Bankaktiva (als Naherungsvariable
fur die Verschuldung des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors) relativ zum BIP positiv mit dem
Wirtschaftswachstum. In den 1990er und
2000er Jahren griff eine Vielzahl an Forschern
diese Frage erneut auf und untersuchte sie
mithilfe von 6konometrischen Methoden. Die
Quintessenz auch dieser Arbeiten war, dass ein
grofSes Finanzierungsvolumen das Wachstum
positiv beeinflusst.?

Vor dem Hintergrund der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise wurde die Beziehung zwischen
Finanzierung und Wirtschaftswachstum aber
aus verschiedenen Blickwinkeln neu betrach-
tet. Dabei zeigten diverse Autoren, dass die
Verschuldung zustandsabhangig auf das lang-
fristige Wachstum wirkt. Genauer gesagt stell-
ten sie fest, dass die Beziehung zwischen den
Bankkreditverbindlichkeiten des nichtfinanziel-
len Privatsektors relativ zum BIP und dem Wirt-
schaftswachstum nichtlinear ist und eine um-

1 Vgl.: Goldsmith (1969).

2 Vgl. z.B.: King und Levine (1993) oder Levine (2005).
3 Vgl. z.B.: Arcand et al. (2015) oder Cecchetti und
Kharroubi (2012).

4 Die folgenden Ergebnisse basieren auf Unger (2018).
Bereits zuvor dokumentierten Angeles (2015) und Beck
et al. (2012) anhand von linearen Modellen Unter-
schiede im Zusammenhang zwischen Finanzierung und
Wachstum fur private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen.

gekehrte U-Form aufweist:® Von einem nied-
rigen Niveau ausgehend hat eine steigende
Verschuldungsquote zunachst einen positiven
Wachstumseffekt bis zu einem Sattigungs-
punkt. Anschliefend geht eine weitere Erho-
hung der Verschuldungsquote mit geringerem
Wachstum einher.

Eigene 6konometrische Schatzungen fur ein
Panel von 34 Industrielandern legen nahe,
dass sich auf sektoraler Ebene lediglich fir den
Haushaltssektor ein umgekehrt U-férmiger Zu-
sammenhang finden lasst.# Dessen Verschul-
dung wirkt somit zustandsabhangig auf das
langfristige Wachstum. Im Gegensatz dazu
lasst sich fur die Hohe der Verschuldung von
nichtfinanziellen Unternehmen kein signifikan-
ter Effekt auf das Wachstum finden. Das unten
stehende Schaubild illustriert den nichtlinearen
Zusammenhang flr die privaten Haushalte.
Demnach geht ein Anstieg der Verschuldungs-
quote bis zu einem Niveau von knapp 40 % mit
einem erkennbar hoheren Wirtschaftswachs-
tum einher. Wird dieser Wert Uberschritten,
kehrt sich die Beziehung in einen negativen
Zusammenhang um. Dabei ist der Ruckgang
des Wirtschaftswachstums jedoch vergleichs-
weise schwach ausgepragt. Am aktuellen
Datenrand liegt die Verschuldungsquote mit
gut 62 % im Euroraum und 58 % in Deutsch-
land Uber dem Schwellenwert.

Nichtlinearer Zusammenhang zwischen
Verschuldung privater Haushalte und
Wirtschaftswachstum

Jahreswachstumsrate des BIP
pro Einwohner in %

+3
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+1
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Quelle: Unger (2018).
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hinaus kam eine Studie auf Basis von zahl-
reichen Industrielandern zu dem Ergebnis, dass
die Investitionen in Wohnimmobilien und der
Konsum privater Haushalte in Phasen hoher
Verschuldungsquoten starker auf geldpolitische
Schocks reagieren als in Perioden niedriger
Schulden.’ Zudem haben in den USA geldpoli-
tische Schocks in Zeiten eines hohen Verhaltnis-
ses von Kreditvolumen zu Immobilienwert
(Loan-to-Value Ratio) grofsere Effekte als in Pha-
sen eines niedrigen Beleihungsverhaltnisses,
weil private Haushalte starker ihre immobilien-
besicherten Konsumkredite anpassen.'®

Insgesamt betrachtet untermauert die existie-
rende empirische Literatur somit die theo-
retischen Ansatze, die geldpolitischen Schocks
immer dann eine hohere Wirksamkeit zuschrei-
ben, wenn bilanzielle Restriktionen die Wirt-
schaftssubjekte in ihren Ausgabeentscheidun-
gen beschranken. Dies ist vornehmlich in einer
Situation der Fall, in der die Verschuldung und
die mit ihr einhergehenden Zins- und Tilgungs-
zahlungen relativ zum Einkommen, zum Ver-
maogen oder zu den liquiden Aktiva hoch sind.
Dabei ist davon auszugehen, dass auch beim
Vorliegen bilanzieller Restriktionen restriktive
Schocks tendenziell starker wirken als expan-
sive.

Abhangigkeit der Wirkung
geldpolitischer MaBnahmen
von der Verschuldungslage
im Euroraum

In Erganzung zur existierenden Evidenz unter-
sucht der Aufsatz im Folgenden, ob bilanzielle
Restriktionen des nichtfinanziellen Privatsektors
auch im Euroraum mit einer veranderten Wir-
kung der Geldpolitik einhergehen. Die Analyse
basiert auf einem Panel der Euro-Lander. Sie
quantifiziert, wie zentrale makrookonomische
Indikatoren in Abhangigkeit der bilanziellen
Rahmenbedingungen auf einen geldpolitischen
Schock reagieren. Als abhangige Variablen die-
nen die Investitionen der nichtfinanziellen
Unternehmen sowie der Konsum der privaten

Haushalte. FUr beide Sektoren wird in den
Schatzungen jeweils zwischen zwei Zustanden
unterschieden: In einem Zustand hoher Ver-
schuldung liegen mit grof3er Wahrscheinlichkeit
bilanzielle Restriktionen vor, in einem Zustand
geringer Verschuldung nicht. Die vorliegenden
Schatzungen untersuchen dabei isoliert den
Effekt bilanzieller Beschrankungen und stehen
somit unter der impliziten Annahme, dass ex-
pansive und restriktive Schocks symmetrisch
wirken.'?

Identifiziert wird der bilanzielle Zustand in An-
lehnung an die oben diskutierten konzeptionel-
len Uberlegungen und im Einklang mit der em-
pirischen Literatur durch die Auspragungen ver-
schiedener Verschuldungskennzahlen. Diese
Kennzahlen lassen sich aus den Angaben der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
und den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen gewinnen. Berechnet werden sie jeweils
getrennt fUr die beiden Sektoren nichtfinan-
zielle Unternehmen und private Haushalte auf
Ebene des einzelnen Euro-Mitgliedslandes. Bei
den folgenden Ausfuhrungen ist zu beachten,
dass es sich um durchschnittliche Effekte fur
den Sektor eines Landes handelt. Unterschiede
in den Reaktionen zwischen individuellen Haus-
halten oder Unternehmen lassen sich hiermit
nicht aufzeigen.

Als zentrale Kenngrof3e zur Bestimmung bilan-
zieller Beschrankungen hat sich in der empi-
rischen Literatur die Verschuldungsquote eta-
bliert. Sie setzt die Verschuldung in Relation

17 Vgl.: Kim und Lim (2020).

18 Vgl.: Franz (2019).

19 Okonometrische Verfahren zur Implementierung einer
doppelten Zustandsabhangigkeit — bilanziell beschrankt vs.
unbeschrankt und restriktiver vs. expansiver Schock — ste-
hen bis jetzt nicht zur Verfigung.
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Verschuldungskennziffern des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sektoren und Instrumente nach ESVG 2010. 1 Entspricht dem Sektor ,nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften”. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 Im Fall der nichtfinanziellen Unternehmen
entspricht die Verschuldung der Summe aus Krediten, Schuldverschreibungen, Pensionsrickstellungen sowie Handelskrediten und An-
zahlungen. Bei den privaten Haushalten beschrankt sie sich auf Kredite. 4 Bargeld und Einlagen.
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zum Bruttoinlandsprodukt (BIP).2® Im Fall der
nichtfinanziellen Unternehmen entspricht die
Verschuldung der Summe aus Krediten, Schuld-
verschreibungen, Pensionsriickstellungen sowie
Handelskrediten und Anzahlungen. Bei den pri-
vaten Haushalten beschrankt sie sich auf Kre-
dite. Das oben stehende Schaubild zeigt den
Verlauf der sektoralen Verschuldungsquoten im
Euroraum insgesamt. Zur lllustration der
Schwankungsbreite zwischen den hier unter-
suchten Euro-Landern wird zusatzlich der Be-
reich zwischen dem 25. und 75. Perzentil der
Landerverteilung dargestellt.

In den 2000er Jahren stiegen die Verschul-
dungsquoten beider Sektoren zunachst kraftig
an. Im Anschluss an die globale Finanz- und

20 Grundsatzlich konnte die Verschuldung auch in Relation
zum sektoralen Einkommen gesetzt werden. Letzteres spie-
gelt die Einkommenssituation eines Sektors genauer wider.
Zur besseren Vergleichbarkeit mit existierenden Studien
wird hier aber das BIP verwendet. Da Daten zum nichtfinan-
ziellen Vermogen von privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen oftmals nicht zur Verfugung stehen,
wird die Verschuldungsquote (Verschuldung relativ zum Ein-
kommen) in der empirischen Literatur zumeist anstelle des
Verschuldungsgrades (Verschuldung relativ zum Gesamtver-
mogen) verwendet. Der Verschuldungsgrad entsprache
dabei auf makro6konomischer Ebene dem in den theo-
retischen Arbeiten diskutierten Beleihungswert (Immobilien-
kredit relativ zum Immobilienvermogen) auf mikrodko-
nomischer Ebene.
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Hohe Verschul-
dung relativ zu
liquiden Ver-
modgenswerten
stellt aktivseitige
Restriktion dar

Schuldendienst-
quote als weite-
rer Indikator

fur kurzfristige
bilanzielle
Beschrdnkungen

Wirtschaftskrise entwickelte sie sich bei den
nichtfinanziellen Unternehmen dann seitwarts.
Bei den privaten Haushalten war ein leichter
Abwartstrend zu verzeichnen. Diese Entwick-
lungen auf Ebene des Euroraums verdecken
jedoch unterschiedliche Verlaufe in den einzel-
nen Landern.?” So reduzierten beispielsweise
die nichtfinanziellen Privatsektoren in Spanien
und Portugal ihre Verschuldungsquoten deut-
lich, wahrend sich in Frankreich der Aufwarts-
trend fortsetzte. Der sprunghafte Anstieg im
Jahresverlauf 2020 ist zu einem guten Teil auf
den pandemiebedingt erheblichen Einbruch der
Wirtschaftsaktivitat zurlckzufuhren.?? Bei den
nichtfinanziellen Unternehmen hat sich zudem
die Verschuldung deutlich erhoht.

Die Verschuldungsquote berticksichtigt lediglich
passivseitige Restriktionen. Allerdings kann, wie
oben ausgefuhrt, auch ein geringer Bestand an
liquiden Vermogenswerten eine Restriktion dar-
stellen und ebenfalls zu einer zustandsabhangi-
gen Wirkung der Geldpolitik fihren. Diesem
Umstand tragt die Schuldendeckungsquote
Rechnung. Sie setzt die Verschuldung ins Ver-
haltnis zu den liquiden Finanzaktiva, hier ge-
messen als Bargeld und Einlagen. Das Schaubild
auf Seite 21 zeigt den Verlauf dieser Kennzahl.
In beiden Teilen des nichtfinanziellen Privatsek-
tors sank der Indikator seit der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise. Diese Entwicklung war
insbesondere auf einen Anstieg der liquiden Ak-
tiva zurlickzufUhren. Der seit dem Beginn der
Corona-Pandemie insbesondere bei den nicht-
finanziellen Unternehmen nochmals beschleu-
nigte Rickgang durfte auch mit den umfang-
reichen Liquiditatshilfen durch den 6ffentlichen
Sektor zusammenhangen.

Ein weiterer Indikator fir bilanzielle Beschran-
kungen ist die Schuldendienstquote. Sie setzt
die Zins- und Tilgungszahlungen ins Verhaltnis
zum verfugbaren Einkommen. Dabei beeinflusst
die Ausrichtung der Geldpolitik mafsgeblich das
Zinsniveau und hierliber die Zinsausgaben.??
Das Schaubild auf Seite 21 zeigt den Verlauf der
Schuldendienstquoten.?® Insbesondere bei den
privaten Haushalten fiel sie seit 2008 kon-

tinuierlich, vor allem aufgrund sinkender Zins-
zahlungen. Bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men entwickelte sie sich seit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise mit einigen
Schwankungen seitwarts. Zwar trug auch hier
das sinkende Zinsniveau flr sich genommen zu
einer Entlastung bei. Allerdings wirkte eine
wachsende Verschuldung dieser Entwicklung
entgegen. Mit Beginn der Coronakrise stieg die
Schuldendienstquote der nichtfinanziellen
Unternehmen aufgrund des stark gesunkenen
sektoralen Einkommens spurbar an.

Flr die oben skizzierten Kenngréf3en lassen sich
Schwellenwerte ableiten, mithilfe derer die zu-
standsabhangige Wirkung eines geldpolitischen
Schocks geschatzt werden kann.?® Liegt die
Auspragung einer Kennzahl Uber dem Schwel-
lenwert, befindet sich ein Sektor in einem
Regime hoher Verschuldung. Bei Werten unter
der Schwelle befindet er sich in einem Regime
geringer Verschuldung. Die Unterteilung erfolgt
dabei auf Ebene des Sektors — nichtfinanzielle
Unternehmen oder private Haushalte — fur die
einzelnen Euro-Lander. Konkret werden die
Schwellenwerte anhand eines spezifischen Per-
zentils bestimmt, das so gewahlt wird, dass der
Erklarungsgehalt der im Rahmen dieser Analyse
verwendeten Panel-Schatzmodelle maximiert
wird. Das so ermittelte Perzentil stellt zudem
sicher, dass sich die in der Literatur dokumen-
tierten zustandsabhangigen Wirkungen in den
Reaktionen realwirtschaftlicher Variablen wider-

21 Fur eine ausfuhrliche Analyse der Entwicklung der Ver-
schuldungssituation des nichtfinanziellen Privatsektors in
den Euro-Landern vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

22 Aufgrund der staatlichen Unterstitzungsmal3nahmen
fiel das sektorale Einkommen der privaten Haushalte merk-
lich weniger als das BIP. Bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men sank das sektorale Einkommen hingegen deutlich star-
ker.

23 Fur eine ausflhrliche Analyse der Auswirkung geldpoli-
tischer Schocks auf die Entwicklung der Schuldendienst-
quote des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum vgl.:
Deutsche Bundesbank (2019).

24 Die sektoralen Schuldendienstquoten werden entlang
der methodologischen Vorgaben der Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich berechnet. Vgl. hierzu: Drehmannn
et al. (2015).

25 Vgl. z.B.: Alpanda und Zubairy (2018), Alpanda et al.
(2019), Franz (2019) oder Klein und Harding (2021).

Unterteilung in
Regime hoher
und niedriger
Verschuldung
auf Basis von
Verschuldungs-
indikatoren
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spiegeln.?® Das auf diese Weise fur den Panel-
Datensatz insgesamt berechnete sektorale Per-
zentil wird schliel3lich individuell auf die Lander
angewendet. Hieraus ergeben sich landerspe-
zifische Schwellenwerte fur die drei Indikatoren.
Dies tragt vor allem strukturellen Unterschieden
im Niveau der Kennzahlen zwischen den einzel-
nen Landern Rechnung. Gleichzeitig wird sicher-
gestellt, dass ein gewisser Rand der Verteilung
landertbergreifend als ein Regime hoher Ver-
schuldung identifiziert wird.2” Der Schwellen-
wert fUr die Verschuldungsquote der privaten
Haushalte fur jedes der hier betrachteten Lan-
der bestimmt sich beispielsweise anhand des
76. Perzentils.

Das nebenstehende Schaubild zeigt die Vertei-
lung der landerspezifischen Schwellenwerte,
anhand derer die nichtfinanziellen Unterneh-
men und privaten Haushalte eines Landes
einem Zustand hoher oder niedriger Verschul-
dung zugeordnet werden. Demnach bewegt
sich bei der Verschuldungsquote der privaten
Haushalte ein Grofsteil aller Schwellenwerte um
einen Wert von etwa 65%. Fir die nichtfinan-
ziellen Unternehmen liegt der Median bei rund
97 %. Die landerspezifischen Schwellenwerte
fur die Schuldendienst- und die Schulden-
deckungsquote fallen fur die nichtfinanziellen
Unternehmen erheblich hoher aus als fur die
privaten Haushalte. Im Fall der Schuldendienst-
quote liegt dies insbesondere am geringeren
sektoralen Einkommen der nichtfinanziellen
Unternehmen. Bei der Schuldendeckungsquote

26 Die Ermittlung der Schwellenwerte folgt weitestgehend
Cecchetti et al. (2011). Die Autoren untersuchen den nicht-
linearen Zusammenhang zwischen langfristigem Wachstum
und Verschuldung und ermitteln hierzu einen fur alle
betrachteten Lander identischen, kritischen Wert. Eine
Verschuldung oberhalb dieser Schwelle geht mit einem ge-
ringeren Wachstum einher. Bei der Bestimmung des
Schwellenwerts stellen die Autoren sicher, dass dieser die
Residuen-Quadratsumme des zugrunde liegenden Schétz-
modells minimiert. Demgegentber werden in der vorliegen-
den Analyse die Schwellenwerte landerspezifisch bestimmt,
um strukturellen Unterschieden zwischen den einzelnen
Landern Rechnung zu tragen. Dartber hinaus wird die
Nebenbedingung auferlegt, dass die ermittelten Schwellen-
werte mit den in der Literatur dokumentierten zustands-
abhédngigen Reaktionen einhergehen.

27 Eine Schatzung landerspezifischer Perzentile ist ange-
sichts der geringen Beobachtungszahl nicht moglich.
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Landerspezifische Schwellenwerte zur
Identifizierung verschuldungsbedingter
bilanzieller Restriktionen”

Nichtfinanzielle Private
Unternehmen™ Haushalte?
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sekto-
ren und Instrumente nach ESVG 2010. * Die Boxplots stellen
die Verteilung der lander- und sektorspezifischen Schwellen-
werte dar. Die blaue Linie gibt den Median an, der obere und
untere Rand der Box die Quartile. Die weiterflhrenden Linien
gehen jeweils bis zum maximalen Datenpunkt, der weniger als
das 1,5-fache des Interquartilsabstands (Hohe der Box) von der
Box entfernt ist. Ausreier werden als Punkte dargestellt.
1 Entspricht dem Sektor ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten”. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Im Fall der nichtfinanziellen Unternehmen entspricht die Ver-
schuldung der Summe aus Krediten, Schuldverschreibungen,
Pensionsrickstellungen sowie Handelskrediten und Anzahlun-
gen. Bei den privaten Haushalten beschrankt sie sich auf Kredi-
te. 4 Bargeld und Einlagen.
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Anteil der Lander mit verschuldungsbedingt bilanziell beschrankten nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haushalten”

in %
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sektoren nach ESVG 2010. * Dargestellt wird der Anteil der Lander, in denen
nichtfinanzielle Unternehmen oder private Haushalte zu einem gegebenen Zeitpunkt bilanziellen Beschrankungen unterlagen. Die Ein-
teilung erfolgt anhand landerspezifischer Schwellenwerte. Liegt die Auspragung eines Indikators Uber dem Schwellenwert, gilt er als bi-
lanziell beschrankt, andernfalls unbeschrankt. Die Unterteilung erfolgt dabei auf sektoraler Ebene fur die einzelnen Euro-Lander. 1 Ent-
spricht dem Sektor , nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Hohe Verschul-
dung insbeson-
dere im Zeit-
raum um die
globale Finanz-
krise

Schdtzung
zustandsabhdn-
giger Wirkung
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Schocks anhand
von lokalen
Projektionen
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ist der im sektoralen Vergleich geringe Bestand
an liquiden Aktiva hierfir verantwortlich.

Das oben stehende Schaubild zeigt den prozen-
tualen Anteil der Lander, in denen nichtfinan-
zielle Unternehmen oder private Haushalte zu
einem gegebenen Zeitpunkt im Regime hoher
Verschuldung waren. Demnach lag insbeson-
dere im Zeitraum rund um die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise in deutlich mehr Landern
bei den nichtfinanziellen Unternehmen und pri-
vaten Haushalten ein Zustand hoher Verschul-
dung vor. Im Zuge des nun schon seit mehreren
Jahren anhaltenden Niedrigzinsumfelds hat sich
die Verschuldungslage hingegen erkennbar ent-
spannt, insbesondere bei den privaten Haushal-
ten.

Mithilfe der Schwellenwerte lasst sich die Zu-
standsabhangigkeit der Wirkung eines geldpoli-
tischen Schocks anhand von Impuls-Antwort-
Folgen aufzeigen. Diese werden mithilfe lokaler
Projektionen in einem Panel-Kontext ermit-

telt.?® Die Impuls-Antwort-Folgen zeigen, wie
der Konsum der privaten Haushalte beziehungs-
weise die Investitionen der nichtfinanziellen
Unternehmen in Abhangigkeit des Verschul-
dungsregimes auf einen expansiven geldpoli-
tischen Schock reagieren. Die Hohe des geld-
politischen Schocks wird dabei auf einen Riick-
gang des kurzfristigen Schattenzinses um 100
Basispunkte normiert.2? Zu Vergleichszwecken
werden zudem die Reaktionen ohne eine Unter-
scheidung nach dem Verschuldungsregime dar-
gestellt. Die Schatzung der Modelle erfolgt
jeweils fur die beiden Sektoren und die drei Ver-

28 Der Schatzzeitraum des Panel-Datensatzes erstreckt sich
von Anfang 1999 bis Ende 2019 und umfasst dabei fol-
gende Lander: Osterreich (AT), Belgien (BE), Deutschland
(DE), Spanien (ES), Finnland (Fl), Frankreich (FR), Griechen-
land (GR), Irland (IE), Italien (IT), Luxemburg (LU), die Nie-
derlande (NL) und Portugal (PT). Zur Bestimmung zustands-
abhangiger Effekte mithilfe lokaler Projektionen vgl. z.B.:
Auerbach und Gorodnichenko (2013), Jorda et al. (2019) so-
wie Owyang et al. (2013). Zur Ermittlung lokaler Projektio-
nen mit Instrumentenvariablen in einem Panel-Datensatz
vgl. z.B.: Jorda et al. (2015, 2019).

29 Der verwendete Schattenzins basiert auf der Modellspe-
zifikation von Geiger und Schupp (2018).
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Empirischer Ansatz zur Quantifizierung zustandsabhangiger
Effekte geldpolitischer Schocks auf realwirtschaftliche

Kennziffern

Zur Messung des kausalen Einflusses der
Geldpolitik auf makrodkonomische Grofsen
wie Investitionen und Konsum mussen exo-
gene Veranderungen der geldpolitischen
Ausrichtung identifiziert werden. Hierunter
versteht man von den Marktteilnehmern un-
erwartete Veranderungen, sogenannte geld-
politische Schocks. Diese sind zu unterschei-
den von Anderungen der geldpolitischen
Ausrichtung in Reaktion auf vergangene, ak-
tuelle oder erwartete Entwicklungen. Nur im
ersten Fall kann die Wirkung geldpolitischer
Malnahmen auf makrodkonomische Gro-
fsen von anderen Einfllissen getrennt wer-
den. Im zweiten Fall lage die Ursache hin-
gegen im sich andernden okonomischen
Umfeld, auf das die Geldpolitik ihrerseits
systematisch im Rahmen ihrer geldpoli-
tischen Reaktionsfunktion reagiert.

Die Identifikation der geldpolitischen
Schocks erfolgt mithilfe von hochfrequenten
Finanzmarktdaten." Dabei werden Verande-
rungen von Marktzinsen rund um ein so-
genanntes Ereignisfenster gemessen.? Kon-
kret wird der Zeitraum kurz vor Veroffent-
lichung der Pressemitteilung zu den geld-
politischen Beschlussen bis kurz nach der
Pressekonferenz im Anschluss an die EZB-
Ratssitzungen betrachtet. Dies entspricht
der Vorgehensweise in Altavilla et al. (2019).
Die ldentifikationsannahme ist, dass alle
Zinsanderungen in diesem ausgewahlten Er-
eignisfenster auf unerwartete Ankindigun-
gen geldpolitischer MafSnahmen zurlck-
zuflihren sind. Diese Zinsanderungen wer-
den dann als externe Instrumente in einer
Okonometrischen Schatzung verwendet, um
die Veranderungen der geldpolitischen Aus-
richtung infolge eines exogenen geldpoli-
tischen Schocks zu identifizieren. Als zusam-
menfassender Indikator fur die geldpoli-

tische Ausrichtung dient der kurzfristige
Schattenzins von Geiger und Schupp (2018).
Da der Schattenzins Informationen von
kurz- und langfristigen Zinsbewegungen
vereint, reagiert er sowohl auf konventio-
nelle als auch unkonventionelle geldpoli-
tische MalSnahmen, sofern sich diese in der
Zinsstrukturkurve niederschlagen. Hierdurch
kann der Tatsache Rechnung getragen wer-
den, dass die in den letzten Jahren imple-
mentierten unkonventionellen geldpoli-
tischen Mal3nahmen insbesondere auf das
lange Ende der Zinsstrukturkurve wirkten.

Konkret wird der Einfluss der Geldpolitik auf
die realwirtschaftlichen Kennziffern anhand
von lokalen Projektionen nach Jorda (2005)
mit Instrumentenvariablen (LP-IV) flr einen
Panel-Datensatz geschatzt.® Hierbei wird
der Schattenzins in einem ersten Schritt auf
die zuvor identifizierten geldpolitischen
Schocks regressiert.# Anhand der Schatz-
resultate werden dann angepasste Werte

1 Vgl.: Gurkaynak et al. (2005) sowie Gertler und Ka-
radi (2015).

2 Die Datenbasis hierfir bildet die Euro Area Monetary
Policy Event Database. Vgl. hierzu: Altavilla et al.
(2019).

3 Zur Ermittlung lokaler Projektionen mit Instrumenten-
variablen in einem Panel-Datensatz vgl. bspw.: Jorda et
al. (2015, 2019).

4 Die Identifizierung der Schockzeitreihe erfolgt in Ana-
logie zur , Sample split“-Methode von Swanson (2021).
Bis Ende 2012 werden unerwartete Anderungen des
Einjahres-OlIS-Satzes im zeitlichen Umfeld geldpoli-
tischer Sitzungen als geldpolitische Schocks definiert.
Ab 2013 werden hingegen unerwartete Anderungen
des Zehnjahres-OlIS-Satzes herangezogen. Hierdurch
wird den geldpolitischen SondermafSnahmen Rech-
nung getragen, die insbesondere am langen Ende der
Zinsstruktur ihre Wirkung entfalten. Fir eine ahnliche
Vorgehensweise siehe z.B.: Tillmann (2020). Die Zins-
anderungen entstammen der Datenbank von Altavilla
et al. (2019).
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fur den Schattenzins berechnet.® Diese
Prognosen bilden die Variation des Schat-
tenzinses ab, die ausschliefSlich auf geldpoli-
tische Schocks zurlickzufihren ist. In einem
zweiten Schritt werden dann mithilfe dieser
Prognosen sogenannte lokale Projektionen
fur die realwirtschaftlichen Kennziffern er-
stellt. Hierzu wird eine Serie von Gleichun-
gen geschatzt, in denen die makrooko-
nomische KenngrofRe auf die geschatzten
Werte des Schattenzinses regressiert wird.®
Diese Gleichungen werden fur unterschied-
liche Verzogerungen der abhangigen
Variable im Vergleich zum Schattenzins ge-
schatzt. Die Folge der so fur die jeweiligen
Verzégerungen berechneten Regressions-
koeffizienten des Schattenzinses entspricht
dann der Reaktion der makrookonomischen
Kenngrofle auf den geldpolitischen Schock
Uber den jeweiligen Reaktionshorizont. Sie
kann als Impuls-Antwort-Folge der abhangi-
gen Variablen auf den geldpolitischen
Schock interpretiert werden. Die Gleichun-
gen werden jeweils getrennt fUr die nicht-
finanziellen Unternehmen und die privaten
Haushalte geschatzt. Zusammengenommen
ergeben sich die folgenden Schatzgleichun-
gen:

1. Erste Regressionsstufe: Instrumenten-
variablenschatzung

sst, = p + ginst, + w(L)z,; + N,

Hierbei ist ssr der kurzfristige Schatten-
zins, p eine Konstante, inst die hochfre-
quente Veranderung des Marktzinses,
die als Reaktion auf den exogenen geld-
politischen Schock interpretiert wird, z
ein Vektor mit Kontrollvariablen? und n
ein Fehlerterm. Des Weiteren beschrei-
ben 7 und ¢ einen Lander- beziehungs-
weise Zeitindex. Anhand dieser Schatz-
gleichung werden Werte fur §si prog-
nostiziert (,predicted values”), die dann
Eingang in die Schatzgleichungen der
zweiten Regressionsstufe finden.

2.a Zweite Regressionsstufe: Einfluss der
Geldpolitik auf Investitionen und Kon-
sum ohne Berucksichtigung des bilan-
ziellen Zustands®

Yist+h — Yijg—1 = O p + BpssTy
+ v (L)zit + € tth-

Hierbei ist y die makrodkonomische
Kenngrofse — Investitionen fir die nicht-
finanziellen Unternehmen oder Konsum
fur die privaten Haushalte — « eine lan-
derspezifische Konstante, ssr der ange-
passte Wert fir den Schattenzins aus
der ersten Regressionsstufe, z der be-
reits zuvor verwendete Vektor mit Kon-
trollvariablen, e ein Fehlerterm sowie i
und ¢ der Lander- und Zeitindex. Der
Wert h kann Auspragungen zwischen
Null und 16 annehmen. Der geschatzte
Parameter (3, gibt die kumulierte Ver-
anderung zum Zeitpunkt t+h an. Hier-
durch ergibt sich eine lokale Projektion,
die sich Uber einen Zeitraum von 16
Quartalen erstreckt. Da die Fehlerterme
konstruktionsbedingt autokorreliert sein
konnen, werden Driscoll-Kraay-Stan-
dardfehler verwendet. Der Schatzzeit-
raum reicht von Anfang 1999 bis Ende
2019. Die Phase seit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie wird zur Vermeidung
von Verzerrungen der Schatzungen so-
mit ausgeschlossen. Der Schock ist da-
bei auf einen Uberraschenden Rickgang

5 Die F-Statistiken der Schatzungen in der ersten Stufe
liegen jeweils Uber ihrem kritischen Wert. Demzufolge
kann die Nullhypothese bzgl. schwacher Instrumente
verworfen werden.

6 Fir die nichtfinanziellen Unternehmen werden die In-
vestitionen und fur die privaten Haushalte der Konsum
herangezogen. Beide Grof3en wurden jeweils mit dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP) standardisiert.

7 Im Einzelnen werden folgende Kontrollvariablen be-
ricksichtigt: reales BIP-Wachstum, Inflationsrate,
Wachstum der realen Hauspreise sowie verzégerte
Werte der abhangigen Variable. Die Lag-Lange betrdgt
q=1.

8 Um in der zweiten Regressionsstufe die Schatz-
unsicherheit der ersten Stufe zu berticksichtigen, wird
die Summe der quadrierten Fehlerterme dahingehend
automatisch korrigiert.
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des Schattenzinses um 100 Basispunkte
normiert. Um zustandsabhangige Im-
puls-Antwort-Folgen zu erhalten, wird
die Gleichung der zweiten Stufe zudem
auch in der folgenden Form geschatzt:

2.b Zweite Regressionsstufe: Einfluss der
Geldpolitik auf Investitionen und Kon-
sum unter Berucksichtigung des bilan-
ziellen Zustands?

Yitth — Yit—1 = Lit—1 [@Bih + BB,nssTy
+ vBn(L)Tig] + (1 — Lit—1)
law,i,n + Bu,nssTy
+ Yo, (L)Ts,8]) + € t4h-

Hierbei bezeichnet I,,, den bilanziellen
Zustand der nichtfinanziellen Unterneh-
men oder privaten Haushalte vor Eintritt
des geldpolitischen Schocks. Der Indika-
tor nimmt den Wert Eins an, sofern die
Verschuldungsindikatoren der nicht-
finanziellen Unternehmen oder privaten

schuldungskennziffern getrennt. Die Ausfih-
rungen auf Seite 25ff. stellen den verwendeten
O6konometrischen Ansatz im Detail vor. Das
Schaubild auf Seite 28 fasst die Ergebnisse der
Schatzungen zusammen. Zur besseren Uber-
sichtlichkeit zeigt das Schaubild statt der vollen
Impuls-Antwort-Folgen die durchschnittlichen
Effekte Uber 12 Quartale.

Das Basismodell unterscheidet nicht nach dem
Zustand hoher oder niedriger Verschuldung und
zeigt die zu erwartenden Ergebnisse: Die nicht-
finanziellen Unternehmen und privaten Haus-
halte erhdhen in Reaktion auf einen expansiven
geldpolitischen Schock ihre Investitions- bezie-
hungsweise Konsumausgaben. Konditioniert
auf das Verschuldungsregime unterscheiden
sich die Ergebnisse erkennbar: Nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte erhohen in
einem Umfeld hoher Verschuldung ihre Aus-
gaben in Reaktion auf einen expansiven geld-
politischen Schock erheblich starker als im
Regime mit geringerer Verschuldung.3® Diese
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Haushalte des Landes 7 Uber dem
Schwellenwert liegen und den Wert
Null, sofern sie unter dem Schwellen-
wert liegen. Somit geben die geschatz-
ten Parameter 35, und 3, die Reaktion
fUr einen bilanziell beschrankten bezie-
hungsweise unbeschrankten Sektor
zum Zeitpunkt A an. Die Unterteilung
der nichtfinanziellen Unternehmen oder
privaten Haushalte in bilanziell be-
schrankt und unbeschrankt erfolgt wie
im Haupttext erlautert anhand der drei
Verschuldungsindikatoren.

9 Zur Bestimmung asymmetrischer Effekte mithilfe
lokaler Projektionen vgl. z.B.: Auerbach und Gorod-
nichenko (2013), Jorda et al. (2019) sowie Owyang et
al. 2013).

Unterschiede sind bei den nichtfinanziellen
Unternehmen deutlich ausgepragter als bei den
privaten Haushalten.

Uber die drei Indikatoren hinweg betrachtet
sind die Effekte bei den privaten Haushalten
recht ahnlich. Bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen unterscheidet sich die Reaktion der In-
vestitionen besonders stark in Abhangigkeit da-
von, ob die Schuldendeckungsquote hoch ist
oder nicht. Dies deutet darauf hin, dass fur
nichtfinanzielle Unternehmen insbesondere
kurzfristige Liquiditatsengpasse eine bilanzielle
Restriktion darstellen koénnten. Zusammen-
genommen lasst sich festhalten, dass geldpoli-
tische Schocks in Phasen, in denen die Verschul-
dungsindikatoren oberhalb der Schwellenwerte
liegen, mit erkennbar starkeren Reaktionen real-
wirtschaftlicher Variablen einhergehen.

30 Die Impuls-Antwort-Folgen unterscheiden sich fir ein
68 %-Konfidenzband signifikant voneinander.
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Geldpolitische
Schocks wirken
stdrker, wenn
Verschuldung
hoch ist

Zustandsabhangige Reaktionen auf
einen expansiven geldpolitischen Schock

Durchschnittlicher Effekt in %-Punkten Uber 12 Quartale

1,0 .Investitionen .Konsum

]
0,8 g
7
N
ezl o G e
unbesc ’
? i
0.4 7 % 7
2. %% 1,
0,2 / ’ ’ ’ ’
957 %37 %
, A 0l hs) még

Quelle: EZB und eigene Berechnungen basierend auf lokalen
Projektionen nach Jorda et al. (2015, 2019). Abgrenzung der
Sektoren und Instrumente nach ESVG 2010. 1 Basismodell oh-
ne Berlcksichtigung verschuldungsbedingter bilanzieller Be-
schrankungen. 2 Verschuldung, Schuldendeckung und Schul-
dendienst beziehen sich jeweils auf das Schatzmodell, bei dem
die entsprechende Quote als Indikator herangezogen wurde,
um verschuldungsbedingt bilanziell beschrankte Sektoren von
unbeschrankten zu unterscheiden.
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Schlussfolgerungen und
Ausblick

Durch die wirtschaftlichen Einschrankungen
infolge der Coronavirus-Pandemie hat sich die
Verschuldungslage des nichtfinanziellen Privat-
sektors im Euroraum insgesamt und in seinen
Mitgliedstaaten tendenziell verschlechtert. Dies
zeigt sich vor allem in einem Anstieg der Ver-
schuldung der nichtfinanziellen Unternehmen
und privaten Haushalte relativ zum Einkommen.
Vor diesem Hintergrund untersuchte der vorlie-
gende Aufsatz die Frage, ob die Verschuldungs-
situation des nichtfinanziellen Privatsektors die
Transmission der Geldpolitik beeinflussen
konnte. Hierbei zeigte sich, dass geldpolitische
Schocks immer dann vergleichsweise stark wir-
ken, wenn nichtfinanzielle Unternehmen oder
private Haushalte hoch verschuldet sind. Dieses
Ergebnis ist unabhangig davon, welcher der
drei hier genutzten Verschuldungsindikatoren
angewendet wird.

AbschlieRend soll auf Basis der obigen Schatz-
ergebnisse aufgezeigt werden, inwiefern die ak-
tuelle Verschuldungslage die derzeitige Wirk-
samkeit der Geldpolitik im Euroraum beeinflus-
sen konnte. Das Schaubild auf Seite 29 stellt
hierzu die Abweichung der aktuellen Auspra-
gungen der drei Verschuldungsindikatoren vom
jeweiligen Schwellenwert auf Ebene der Euro-
Lander dar. Beobachtungen oberhalb der hori-
zontalen Nulllinie deuten auf eine hohe Ver-
schuldung der nichtfinanziellen Unternehmen
hin. Analog hierzu signalisieren Werte rechts
der vertikalen Nulllinie eine hohe Verschuldung
der privaten Haushalte.

Fur die nichtfinanziellen Unternehmen deutet
die Verschuldungsquote in allen Landern auf ein
Regime hoher Verschuldung hin. Demgegen-
Uber signalisiert die Schuldendienstquote nur in
etwa zur Halfte und die Schuldendeckungs-
quote nur in einem Fall ein Regime hoher Ver-
schuldung. Ursachlich fir die Unterschiede
zwischen den Indikatoren ist, dass die nicht-
finanziellen Unternehmen (im Aggregat) zum
einen Uber vergleichsweise hohe Liquiditatspuf-
fer verfigen. Zum anderen wirkt das niedrige
Zinsniveau fur sich genommen entlastend auf
den Schuldendienst. Bei den privaten Haushal-
ten deutet der Grofteil der Auspragungen der
Indikatoren ebenfalls nicht auf ein Regime
hoher Verschuldung im Sinne der vorhergehen-
den empirischen Analyse hin. Dies gilt insbeson-
dere flr die Schuldendeckungsquote.

Zusammengenommen ist somit zwar nicht aus-
zuschliefsen, dass die Verschuldungslage am ak-
tuellen Rand in wenigen Landern und Sektoren
die Wirkung geldpolitischer Schocks erhoht.
Breitflachige bilanzielle Restriktionen, die die
Wirkung der Geldpolitik nachhaltig verstarken
konnten, sind aber trotz der pandemiebedingt
verschlechterten Verschuldungslage aktuell
nicht auszumachen. Die Verschuldungssituation
durfte daher derzeit wohl nicht zu einer deut-
lichen Verstarkung der Wirkung geldpolitischer
Maf3nahmen beitragen.

Aktuelle Ver-
schuldungslage
kénnte die Wirk-
samkeit der
Geldpolitik

im Euroraum
beeinflussen

Nichtfinanzielle
Unternehmen
und private
Haushalte
zumeist nicht im
Regime hoher
Verschuldung

Aktuell keine
starke Wirkung
aufgrund der
Verschuldungs-
lage zu
erwarten
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Verschuldungsbedingte bilanzielle Restriktionen in den Euro-Léndern”
Abweichung vom Schwellenwert in %, Stand: 3. Vj. 2020

Nichtfinanzielle
Unternehmen”

+120 @ Verschuldungsquote o
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sektoren nach ESVG 2010. * Dargestellt werden die aktuellen prozentualen
Abweichungen der drei Verschuldungsindikatoren vom jeweiligen sektoralen Schwellenwert auf Ebene der Euro-Lénder. Beobachtun-
gen oberhalb der horizontalen Nulllinie deuten auf bilanzielle Beschrankungen fur nichtfinanzielle Unternehmen hin. Analog hierzu si-
gnalisieren Werte rechts der vertikalen Nulllinie mogliche bilanzielle Beschrankungen fur die privaten Haushalte. 1 Entspricht dem Sek-
tor ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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