
Die Wirkung der Geldpolitik in Abhängig-
keit der Verschuldungssituation des 
nichtfinanziellen Privatsektors: Evidenz für 
den Euroraum

Durch die wirtschaftlichen Einschränkungen 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 höhere 

Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors die Wirkung geldpolitischer Maßnahmen ver­

stärken kann. Allerdings liegen hierzu bisher kaum empirische Arbeiten für den Euroraum vor.

Der vorliegende Aufsatz versucht, diese Lücke zu verkleinern. Anhand einer ökonometrischen 

Analyse auf Basis eines Panels der Euro-Länder werden Schätzungen für ein Regime hoher und für 

ein Regime geringer Verschuldung durchgeführt. Hierbei zeigt sich, dass nichtfinanzielle Unter­

nehmen und private Haushalte bei einer hohen Verschuldung ihre Ausgaben in Reaktion auf einen 

geldpolitischen Schock erkennbar stärker anpassen als im Fall einer geringen Verschuldung. Diese 

Unterschiede sind bei den nichtfinanziellen Unternehmen stärker ausgeprägt 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 außergewöhnlich hohe Verschuldung hin. Die 

aktuelle Verschuldungssituation entspricht damit keinem Regime hoher Verschuldung und dürfte 

daher wohl nicht zu einer deutlichen Verstärkung der Wirkung geldpolitischer Maßnahmen 

beitragen.
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Einleitung

Durch die wirtschaftlichen Einschränkungen 

infolge der Corona-​Pandemie hat sich die Ver-

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 erhöhte 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 verändert. Theoretische und 

ökonometrische Studien deuten darauf hin, 

dass eine im Verhältnis zu Einkommen, Ver-

mögen oder liquiden Aktiva hohe Verschuldung 

mit einer größeren marginalen Ausgabennei-

gung von nichtfinanziellen Unternehmen und 

privaten Haushalten einhergeht. Dies wird unter 

anderem damit begründet, dass bilanzielle Res-

triktionen bedingt durch eine hohe Verschul-

dung verhindern, dass nichtfinanzielle Unter-

nehmen und private Haushalte ihre optimalen 

Investitions- und Konsumpläne umsetzen. 

Durch geldpolitische Maßnahmen ausgelöste 

Einkommensveränderungen schlagen sich infol-

gedessen stärker auf Investitionen und Konsum 

nieder als in einem Umfeld ohne derartige 

bilanzielle Restriktionen.

Die grundsätzliche Bedeutung von Bilanzpositio-

nen für die geldpolitische Transmission ist unter 

dem Begriff des Bilanzkanals seit längerer Zeit 

bekannt und erforscht. Diese Literatur stellt die 

Kreditaufnahmefähigkeit von nichtfinanziellen 

Unternehmen und privaten Haushalten in den 

Mittelpunkt. In jüngerer Zeit wird diese Sicht-

weise um weitere bilanzseitige Einflüsse wie bei-

spielsweise die Liquiditätsausstattung und Schul-

dendienstfähigkeit ergänzt. 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 

Maßnahmen stärker wirken, wenn bilanzielle 

Restriktionen eine größere Rolle spielen.

Vorliegende empirische Arbeiten zu diesem 

Themenkomplex beziehen sich zumeist auf die 

USA. Dieser Aufsatz erweitert die Betrachtung 

auf die Euro-Länder. Im Folgenden werden zu-

nächst die konzeptionellen Grundlagen einer 

von der Verschuldungssituation des nicht

finanziellen Privatsektors abhängigen Wirkung 

geldpolitischer Maßnahmen genauer dargelegt 

und die Ergebnisse der vorhandenen Literatur 

vorgestellt. Anschließend werden ökonome-

trische Schätzungen für ein Panel von Euro-Län-

dern präsentiert und diskutiert. Zum Abschluss 

evaluiert der Aufsatz auf Basis der Schätzungen, 

ob die aktuelle Verschuldungslage im Euroraum 

die Wirkung geldpolitischer Impulse tendenziell 

verstärken könnte.

Konzeptionelle Grundlagen 
und existierende empirische 
Evidenz

Die akademische Literatur beschäftigt sich 

schon seit einiger Zeit mit einer zustandsabhän-

gigen Effektivität der Geldpolitik.1) Hierunter 

versteht man, dass die Wirksamkeit der Geld-

politik abhängig ist von ihrer Wirkungsrichtung 

und äußeren Umständen. So zeigen wissen-

schaftliche Arbeiten beispielsweise, dass eine 

geldpolitische Straffung größere Effekte hat als 

eine ähnlich starke geldpolitische Lockerung.2) 

Zudem wirkt die Geldpolitik in einer Rezession 

schwächer als in einer wirtschaftlichen Auf-

schwungphase.3)

Verschuldungs­
lage des nicht­
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 

Empirische 
Analyse für 
den Euroraum

Wirkung der 
Geldpolitik 
kann zustands­
abhängig sein

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 zustandsunabhängig ist. Für eine de-
taillierte Übersicht 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-
stätigen 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 bestätigen, dass restriktive Schocks stär-
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 mögliche Ursache einer zu-

standsabhängigen Wirkung der Geldpolitik in 

den Vordergrund. Die grundlegende Idee hier-

bei ist, dass nichtfinanzielle Unternehmen und 

private Haushalte ihre Investitions- und Kon-

sumentscheidungen nicht völlig frei den jewei-

ligen ökonomischen Gegebenheiten anpassen 

können. So dürften beispielsweise bilanziell be-

schränkte nichtfinanzielle Unternehmen und 

private Haushalte in wirtschaftlich schwierige-

ren Zeiten nicht jegliche durch restriktive geld-

politische Maßnahmen ausgelösten temporären 

Einkommensverluste über eine höhere Verschul-

dung kompensieren können. Infolgedessen 

schränken sie ihre Ausgaben stärker ein als un-

beschränkte nichtfinanzielle Unternehmen und 

private Haushalte.

Bilanzielle Restriktionen wirken im Rahmen der 

geldpolitischen Transmission insbesondere über 

direkte und indirekte Einkommenseffekte. 

Direkte Einkommenseffekte sind unmittelbare 

Veränderungen der Zinsausgaben und -einnah-

men sowie der sonstigen Vermögenseinkom-

men. Geldpolitische Maßnahmen dürften 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 

geprägt ist.4) Hebt die Geldpolitik beispielsweise 

in einer wirtschaftlichen Aufschwungphase die 

Zinsen an, um den Inflationsauftrieb zu dämp-

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 

Veränderungen auf dem Arbeitsmarkt. So sind 

Bezieher niedriger Einkommen regelmäßig von 

einem höheren Arbeitslosigkeitsrisiko betroffen. 

Diese Haushalte sind zusätzlich oftmals bilan-

ziell beschränkt, da sie schwerer an Kredite ge-

langen als Bezieher höherer Einkommen mit 

einem geringeren Arbeitslosigkeitsrisiko. Dem-

entsprechend werden geldpolitisch induzierte 

Einkommensverluste nicht durch eine Kreditauf-

nahme kompensiert und die Geldpolitik wirkt 

stärker.5)

Eine wichtige bilanzielle Restriktion für die Kre-

ditverfügbarkeit ist die Existenz von Beleihungs-

grenzen. Deren Analyse bildet den Kern des tra-

ditionellen Bilanzkanals der geldpolitischen 

Transmission.6) Demnach ist die Verfügbarkeit 

von Krediten zumeist durch den Wert von 

Sicherheiten (insbesondere von Immobilien) 

und der Höhe des (frei verfügbaren) Einkom-

mens relativ zur Verschuldung begrenzt. Ist die 

Verschuldung im Verhältnis hierzu hoch und so-

mit das Reinvermögen (Vermögen abzüglich 

Verbindlichkeiten) gering, können bilanzielle 

Restriktionen entstehen, die eine weitere Kre-

ditaufnahme verhindern. Die Geldpolitik beein-

flusst diese bilanziellen Restriktionen insbeson-

dere über ihre Wirkung auf Vermögenspreise 

und Einkommen. Im Fall expansiver geldpoli-

tischer Maßnahmen werden infolge steigender 

Einkommen und Vermögenspreise bilanzielle 

Restriktionen gelockert und eine zusätzliche 

Kreditaufnahme ermöglicht. Im Fall restriktiver 

Veränderungen der geldpolitischen Ausrichtung 

verschärfen sich bilanzielle Restriktionen hin-

gegen. In beiden Fällen verstärkt dies die Wir-

kung geldpolitischer Maßnahmen.7)

Ein extremer Fall bilanzieller Beschränkung ist 

die Überschuldung, die eine weitere Schulden-

aufnahme verhindert. Kreditnehmer müssen zur 

Sicherstellung der langfristigen Tragfähigkeit 

der Verschuldung zum einen von einer weiteren 

Kreditaufnahme absehen oder ihre Verschul-

dung tilgen. Zum anderen könnten Kreditgeber 

trotz steigender Einkommen und Vermögens-

preise eine weitere Kreditaufnahme unterbin-

den. Somit fällt der Effekt einer expansiven 

geldpolitischen Maßnahme im Vergleich zu 

Bilanzielle 
Restriktionen 
können Ursache 
einer zustands­
abhängigen 
Wirkung der 
Geldpolitik sein

Bilanzielle Res­
triktionen wirken 
im Rahmen der 
geldpolitischen 
Transmission ins­
besondere über 
Einkommens­
effekte

Bilanzielle 
Restriktionen 
ergeben sich 
aus Beleihungs­
grenzen

Expansive Geld­
politik könnte in 
Entschuldungs­
phasen schwä­
cher wirken als 
restriktive

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 Iacoviello (2017).
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einer restriktiven Maßnahme schwächer aus.8) 

Im Einklang hiermit zeigt die sogenannte 

„Finance and Growth“-Literatur, dass eine hohe 

Verschuldung das langfristige Wachstum nega-

tiv beeinflusst (siehe hierzu die Ausführungen 

auf S. 19).

Ein weiterer für die Stärke der geldpolitischen 

Transmission wichtiger bilanzieller Faktor ist die 

Verfügbarkeit liquider Mittel wie Bargeld und 

Sichteinlagen. Die empirische Literatur zeigt, 

dass sogenannte Hand-​zu-​Mund-​Konsumenten 

typischerweise eine hohe marginale Konsum-

neigung aufweisen.9) Grund hierfür ist, dass sie 

nur geringe Bestände an liquiden Mitteln hal-

ten. Infolgedessen kann beispielsweise ein geld-

politisch ausgelöster Einkommensrückgang 

schlechter durch den Abbau von Liquiditäts-

polstern abgefedert werden. Dies bewirkt letzt-

lich, dass eine restriktive Geldpolitik in ihrer Wir-

kung verstärkt wird. Durch die grundsätzlich 

hohe marginale Konsumneigung dieser be-

schränkten Haushalte wirken Einkommens-

zuwächse infolge einer expansiven geldpoli-

tischen Maßnahme ebenfalls stärker auf die 

realwirtschaftliche Entwicklung.10) Der Grund 

für die höhere Wirksamkeit ist, dass die Haus-

halte aufgrund der zuvor bindenden bilanziellen 

Beschränkungen weniger konsumieren konnten 

als eigentlich in ihrem optimalen Konsumplan 

vorgesehen.11) Einkommenszuwächse werden 

daher vergleichsweise umfangreich für zusätz-

liche Konsumausgaben verwendet.

Eine Reihe von empirischen Untersuchungen 

basierend auf Mikrodaten findet Evidenz dafür, 

dass geldpolitische Maßnahmen bei Vorliegen 

bilanzieller Restriktionen eine stärkere Wirkung 

entfalten. So wurde beispielsweise für Großbri-

tannien aufgezeigt, dass die Geldpolitik dann 

besonders wirksam ist, wenn ein großer Anteil 

der privaten Haushalte finanziellen Beschrän-

kungen in Form einer hohen Verschuldungs-

quote unterliegt.12) Ebenso deutet eine empi-

rische Arbeit für Großbritannien 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 Reinvermögen in Form von Immo-

bilien. Aufgrund ihres häufig geringen Bestan-

des an liquiden Aktiva können sie aber tempo-

räre Einkommensschwankungen nur schlecht 

abfedern, und geldpolitisch ausgelöste Einkom-

mensänderungen haben eine entsprechend 

starke Wirkung.13) Zudem zeigt sich für Schwe-

den, dass verschuldete private Haushalte stärker 

auf geldpolitische Schocks reagieren als Haus-

halte ohne Schulden. Dieser Effekt ist bei priva-

ten Haushalten mit variabel verzinsten Krediten 

besonders stark ausgeprägt.14) Schließlich pas-

sen jüngere nichtfinanzielle Unternehmen in 

Großbritannien und den USA ihre Investitionen 

in Reaktion auf geldpolitische Schocks stärker 

an als ältere. Dies ist laut der Studie vor allem 

darauf zurückzuführen, dass junge nichtfinan-

zielle Unternehmen ein geringeres Reinver-

mögen haben und dies ihre Kreditaufnahme-

fähigkeit beschränkt.15)

Neben diesen mikroökonometrischen Analysen 

untersuchen auch diverse makroökonome-

trische Studien, ob gewisse Ausprägungen von 

sektoralen Verschuldungsindikatoren die Wir-

kung der Geldpolitik verändern. 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 Aktivität haben, wenn das Reinver-

mögen der privaten Haushalte gering und hier-

durch ihre Kreditaufnahme beschränkt ist. Wäh-

rend einer Phase hohen Reinvermögens – wenn 

bilanzielle Restriktionen also nicht binden – fin-

det diese Studie hingegen nur kleine und zu-

meist auch insignifikante Effekte.16) Darüber 

Auch geringe 
Verfügbarkeit 
liquider Mittel 
kann eine bilan­
zielle Restriktion 
darstellen

Analysen mit 
Mikrodaten 
bestätigen, dass 
geldpolitische 
Maßnahmen bei 
hoher Verschul­
dung stärker 
wirken, …

… ebenso wie 
diverse makro-​
ökonometrische 
Studien

8 Die Grundidee dieses sog. „debt-​deleveraging“ geht auf 
die Arbeit von Fisher (1933) zurück. Formalisiert wurde die-
ser Ansatz erstmals von Eggertsson und Krugman (2012). 
Vgl.: Albuquerque (2018), Alpanda und Zubairy (2018) so-
wie Alpanda et al. (2019) für empirische Evidenz.
9 Vgl.: Kaplan et al. (2014) sowie Kaplan und Violante 
(2018).
10 Vgl.: Di Maggio et al. (2017) sowie Flodén et al. (2020).
11 Vgl.: Kaplan et al. (2014).
12 Vgl.: Cumming und Hubert (2020).
13 Vgl.: Cloyne et al. (2020).
14 Vgl.: Flodén et al. (2020).
15 Vgl.: Cloyne et al. (2019).
16 Vgl.: Harding und Klein (2021).
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Zum Einfl uss von Verschuldung auf das langfristige 
Wirtschaftswachstum 

Die bisherigen Ausführungen im Haupttext 
konzentrierten sich auf die zustandsabhängi-
gen Auswirkungen der Verschuldungssituation 
auf die Effektivität der Geldpolitik. Die so-
genannte „Finance and Growth“-Literatur 
untersucht, ob die Verschuldungslage auch 
das langfristige Gleichgewichtswachstum be-
einfl usst. Konkret wird hier analysiert, wie sich 
die fi nanzielle Entwicklung auf das Wachstum 
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) pro 
Kopf auswirkt. Dabei dient die auch in der 
Literatur zur zustandsabhängigen Wirkung der 
Geldpolitik häufi g verwendete Verschuldungs-
quote zumeist als Maß für die fi nanzielle Ent-
wicklung.

Eine der ersten systematischen Studien dieser 
Literatur ist das Werk von Goldsmith Ende der 
1960er Jahre.1) Nach seinen Ergebnissen kor-
relieren die Bankaktiva (als Näherungsvariable 
für die Verschuldung des nichtfi nanziellen 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 ökonometrischen Methoden. Die 
Quintessenz auch dieser Arbeiten war, dass ein 
großes Finanzierungsvolumen das Wachstum 
positiv beeinfl usst.2)

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 zustandsabhängig auf das lang-
fristige Wachstum wirkt. Genauer gesagt stell-
ten sie fest, dass die Beziehung zwischen den 
Bankkreditverbindlichkeiten des nichtfi nanziel-
len Privatsektors relativ zum BIP und dem Wirt-
schaftswachstum nichtlinear ist und eine um-

gekehrte U- Form aufweist:3) Von einem nied-
rigen Niveau ausgehend hat eine steigende 
Verschuldungsquote zunächst einen positiven 
Wachstumseffekt bis zu einem Sättigungs-
punkt. Anschließend geht eine weitere Erhö-
hung der Verschuldungsquote mit geringerem 
Wachstum einher.

Eigene ökonometrische Schätzungen für ein 
Panel von 34 Industrieländern legen nahe, 
dass sich auf sektoraler Ebene lediglich für den 
Haushaltssektor ein umgekehrt U- förmiger Zu-
sammenhang fi nden lässt.4) Dessen Verschul-
dung wirkt somit zustandsabhängig auf das 
langfristige Wachstum. Im Gegensatz dazu 
lässt sich für die Höhe der Verschuldung von 
nichtfi nanziellen Unternehmen kein signifi kan-
ter Effekt auf das Wachstum fi nden. Das unten 
stehende Schaubild illustriert den nichtlinearen 
Zusammenhang für die privaten Haushalte. 
Demnach geht ein Anstieg der Verschuldungs-
quote bis zu einem Niveau von knapp 40 % mit 
einem erkennbar höheren Wirtschaftswachs-
tum einher. Wird dieser Wert überschritten, 
kehrt sich die Beziehung in einen negativen 
Zusammenhang um. Dabei ist der Rückgang 
des Wirtschaftswachstums jedoch vergleichs-
weise schwach ausgeprägt. Am aktuellen 
Daten rand liegt die Verschuldungsquote mit 
gut 62 % im Euroraum und 58 % in Deutsch-
land über dem Schwellenwert.

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 für private Haushalte und nichtfi nanzielle 
Unternehmen.

Nichtlinearer Zusammenhang zwischen 

Verschuldung privater Haushalte und 

Wirtschaftswachstum

Quelle: Unger (2018).
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hinaus kam eine Studie auf Basis von zahl-

reichen Industrieländern zu dem Ergebnis, dass 

die Investitionen in Wohnimmobilien und der 

Konsum privater Haushalte in Phasen hoher 

Verschuldungsquoten stärker auf geldpolitische 

Schocks reagieren als in Perioden niedriger 

Schulden.17) Zudem haben in den USA geldpoli-

tische Schocks in Zeiten eines hohen Verhältnis-

ses von Kreditvolumen zu Immobilienwert 

(Loan-​to-​Value Ratio) größere Effekte als in Pha-

sen eines niedrigen Beleihungsverhältnisses, 

weil private Haushalte stärker ihre immobilien-

besicherten Konsumkredite anpassen.18)

Insgesamt betrachtet untermauert die existie-

rende empirische Literatur somit die theo-

retischen Ansätze, die geldpolitischen Schocks 

immer dann eine höhere Wirksamkeit zuschrei-

ben, wenn bilanzielle Restriktionen die Wirt-

schaftssubjekte in ihren Ausgabeentscheidun-

gen beschränken. 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-

mögen oder zu den liquiden Aktiva hoch sind. 

Dabei ist davon auszugehen, dass auch beim 

Vorliegen bilanzieller Restriktionen restriktive 

Schocks tendenziell stärker wirken als expan-

sive.

Abhängigkeit der Wirkung 
geldpolitischer Maßnahmen 
von der Verschuldungslage 
im Euroraum

In Ergänzung zur existierenden Evidenz unter-

sucht der Aufsatz im Folgenden, ob bilanzielle 

Restriktionen des nichtfinanziellen Privatsektors 

auch im Euroraum mit einer veränderten Wir-

kung der Geldpolitik einhergehen. Die Analyse 

basiert auf einem Panel der Euro-Länder. Sie 

quantifiziert, wie zentrale makroökonomische 

Indikatoren in Abhängigkeit der bilanziellen 

Rahmenbedingungen auf einen geldpolitischen 

Schock reagieren. Als abhängige Variablen die-

nen die Investitionen der nichtfinanziellen 

Unternehmen sowie der Konsum der privaten 

Haushalte. Für beide Sektoren wird in den 

Schätzungen jeweils zwischen zwei Zuständen 

unterschieden: In einem Zustand hoher Ver-

schuldung liegen mit großer Wahrscheinlichkeit 

bilanzielle Restriktionen vor, in einem Zustand 

geringer Verschuldung nicht. Die vorliegenden 

Schätzungen untersuchen dabei isoliert den 

Effekt bilanzieller Beschränkungen und stehen 

somit unter der impliziten Annahme, dass ex-

pansive und restriktive Schocks symmetrisch 

wirken.19)

Identifiziert wird der bilanzielle Zustand in An-

lehnung an die oben diskutierten konzeptionel-

len Überlegungen und im Einklang mit der em-

pirischen Literatur durch die Ausprägungen ver-

schiedener Verschuldungskennzahlen. Diese 

Kennzahlen lassen sich aus den Angaben der 

gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung 

und den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-

gen gewinnen. Berechnet werden sie jeweils 

getrennt für die beiden Sektoren nichtfinan-

zielle Unternehmen und private Haushalte auf 

Ebene des einzelnen Euro-Mitgliedslandes. Bei 

den folgenden Ausführungen ist zu beachten, 

dass es sich um durchschnittliche Effekte für 

den Sektor eines Landes handelt. Unterschiede 

in den Reaktionen zwischen individuellen Haus-

halten oder Unternehmen lassen sich hiermit 

nicht aufzeigen.

Als zentrale Kenngröße zur Bestimmung bilan-

zieller Beschränkungen hat sich in der empi-

rischen Literatur die Verschuldungsquote eta-

bliert. Sie setzt die Verschuldung in Relation 

Bilanzielle Res­
triktionen sollten 
Wirksamkeit 
der Geldpolitik 
verstärken

Analyse des Ein­
flusses bilanziel­
ler Restriktionen 
auf die Wirk­
samkeit der 
Geldpolitik im 
Euroraum

Bilanzieller 
Zustand wird 
durch Aus­
prägungen 
verschiedener 
Verschuldungs­
kennzahlen 
identifiziert

17 Vgl.: Kim und Lim (2020).
18 Vgl.: Franz (2019).
19 Ökonometrische Verfahren zur Implementierung einer 
doppelten Zustandsabhängigkeit – bilanziell beschränkt vs. 
unbeschränkt und restriktiver vs. expansiver Schock – ste-
hen bis jetzt nicht zur Verfügung.
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zum Bruttoinlandsprodukt (BIP).20) Im Fall der 

nichtfinanziellen Unternehmen entspricht die 

Verschuldung der Summe aus Krediten, Schuld-

verschreibungen, Pensionsrückstellungen sowie 

Handelskrediten und Anzahlungen. Bei den pri-

vaten Haushalten beschränkt sie sich auf Kre-

dite. Das oben stehende Schaubild zeigt den 

Verlauf der sektoralen Verschuldungsquoten im 

Euroraum insgesamt. Zur Illustration der 

Schwankungsbreite zwischen den hier unter-

suchten Euro-Ländern wird zusätzlich der Be-

reich zwischen dem 25. und 75. Perzentil der 

Länderverteilung dargestellt.

In den 2000er Jahren stiegen die Verschul-

dungsquoten beider Sektoren zunächst kräftig 

an. Im Anschluss an die globale Finanz- und 

Verschuldungs­
quote als zen­
trale Kenngröße 
zur Bestimmung 
bilanzieller 
Beschränkun­
gen …

… seit Ausbruch 
der Corona-​
Pandemie stark 
angestiegen

Verschuldungskennziffern des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum

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, Pensionsrückstellungen sowie Handelskrediten und An-
zahlungen. Bei den privaten Haushalten beschränkt sie sich auf Kredite. 4 Bargeld und Einlagen.
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Schwankungsbreite zwischen den 
untersuchten Euro-Ländern
(25. und 75. Perzentil)

20 Grundsätzlich könnte 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 Vermögen von privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen oftmals nicht zur Verfügung stehen, 
wird die Verschuldungsquote (Verschuldung relativ zum Ein-
kommen) in der empirischen Literatur zumeist anstelle des 
Verschuldungsgrades (Verschuldung relativ zum Gesamtver-
mögen) verwendet. Der Verschuldungsgrad entspräche 
dabei auf makroökonomischer Ebene dem in den theo-
retischen Arbeiten diskutierten Beleihungswert (Immobilien-
kredit relativ zum Immobilienvermögen) auf mikroöko-
nomischer Ebene.
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Wirtschaftskrise entwickelte sie sich bei den 

nichtfinanziellen Unternehmen dann seitwärts. 

Bei den privaten Haushalten war ein leichter 

Abwärtstrend zu verzeichnen. Diese Entwick-

lungen auf Ebene des Euroraums verdecken 

jedoch unterschiedliche Verläufe in den einzel-

nen Ländern.21) So reduzierten beispielsweise 

die nichtfinanziellen Privatsektoren in Spanien 

und Portugal ihre Verschuldungsquoten deut-

lich, während sich in Frankreich der Aufwärts-

trend fortsetzte. Der sprunghafte Anstieg im 

Jahresverlauf 2020 ist zu einem guten Teil auf 

den pandemiebedingt erheblichen Einbruch der 

Wirtschaftsaktivität zurückzuführen.22) Bei den 

nichtfinanziellen Unternehmen hat sich zudem 

die Verschuldung deutlich erhöht.

Die Verschuldungsquote berücksichtigt lediglich 

passivseitige Restriktionen. Allerdings kann, wie 

oben ausgeführt, auch ein geringer Bestand an 

liquiden Vermögenswerten eine Restriktion dar-

stellen und ebenfalls zu einer zustandsabhängi-

gen Wirkung der Geldpolitik führen. Diesem 

Umstand trägt die Schuldendeckungsquote 

Rechnung. Sie setzt die Verschuldung ins Ver-

hältnis 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 zurückzuführen. Der seit dem Beginn der 

Corona-​Pandemie insbesondere bei den nicht-

finanziellen Unternehmen nochmals beschleu-

nigte Rückgang dürfte auch mit den umfang-

reichen Liquiditätshilfen durch den öffentlichen 

Sektor zusammenhängen.

Ein weiterer Indikator für bilanzielle Beschrän-

kungen ist die Schuldendienstquote. Sie setzt 

die Zins- und Tilgungszahlungen ins Verhältnis 

zum verfügbaren Einkommen. Dabei beeinflusst 

die Ausrichtung der Geldpolitik maßgeblich das 

Zinsniveau und hierüber die Zinsausgaben.23) 

Das Schaubild auf Seite 21 zeigt den Verlauf der 

Schuldendienstquoten.24) 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 seitwärts. Zwar trug auch hier 

das sinkende Zinsniveau für 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 spürbar an.

Für die oben skizzierten Kenngrößen lassen sich 

Schwellenwerte ableiten, mithilfe derer die zu-

standsabhängige Wirkung eines geldpolitischen 

Schocks geschätzt werden kann.25) Liegt die 

Ausprägung einer Kennzahl über 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 – für die 

einzelnen Euro-​Länder. Konkret werden die 

Schwellenwerte anhand eines spezifischen Per-

zentils bestimmt, das so gewählt wird, dass der 

Erklärungsgehalt der im Rahmen dieser Analyse 

verwendeten Panel-​Schätzmodelle maximiert 

wird. Das so ermittelte Perzentil stellt zudem 

sicher, dass sich die in der Literatur dokumen-

tierten zustandsabhängigen Wirkungen in den 

Reaktionen realwirtschaftlicher Variablen wider-

Hohe Verschul­
dung relativ zu 
liquiden Ver­
mögenswerten 
stellt aktivseitige 
Restriktion dar

Schuldendienst­
quote als weite­
rer Indikator 
für kurzfristige 
bilanzielle 
Beschränkungen

Unterteilung in 
Regime hoher 
und niedriger 
Verschuldung 
auf Basis von 
Verschuldungs­
indikatoren

21 Für eine ausführliche Analyse der Entwicklung der Ver-
schuldungssituation des nichtfinanziellen Privatsektors in 
den Euro-Ländern vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
22 Aufgrund der staatlichen Unterstützungsmaßnahmen 
fiel das sektorale Einkommen der privaten Haushalte merk-
lich weniger als das BIP. Bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men sank das sektorale Einkommen hingegen deutlich stär-
ker.
23 Für eine ausführliche 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 für 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).
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spiegeln.26) Das auf diese Weise für den Panel-​

Datensatz insgesamt berechnete sektorale Per-

zentil wird schließlich individuell auf die Länder 

angewendet. Hieraus ergeben sich länderspe-

zifische Schwellenwerte für die drei Indikatoren. 

Dies trägt vor allem strukturellen Unterschieden 

im Niveau der Kennzahlen zwischen den einzel-

nen Ländern Rechnung. Gleichzeitig wird sicher-

gestellt, dass ein gewisser Rand der Verteilung 

länderübergreifend als ein Regime hoher Ver-

schuldung identifiziert wird.27) Der Schwellen-

wert für die Verschuldungsquote der privaten 

Haushalte für jedes der hier betrachteten Län-

der bestimmt sich beispielsweise anhand des 

76. Perzentils.

Das nebenstehende Schaubild zeigt die Vertei-

lung der länderspezifischen 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 Großteil aller Schwellenwerte um 

einen Wert von etwa 65%. Für die nichtfinan-

ziellen Unternehmen liegt der Median bei rund 

97 %. Die länderspezifischen Schwellenwerte 

für die Schuldendienst- und die Schulden-

deckungsquote fallen für die nichtfinanziellen 

Unternehmen erheblich höher aus als für die 

privaten Haushalte. Im Fall der Schuldendienst-

quote liegt dies insbesondere am geringeren 

sektoralen Einkommen der nichtfinanziellen 

Unternehmen. Bei der Schuldendeckungsquote 

Ableitung län­
derspezifischer 
Schwellenwerte 
anhand von 
Perzentilen

Länderspezifische Schwellenwerte zur 

Identifizierung verschuldungsbedingter 

bilanzieller Restriktionen*)

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sekto-
ren und Instrumente nach ESVG 2010.  * Die  Boxplots  stellen 
die  Verteilung  der  länder-  und  sektorspezifischen  Schwellen-
werte dar. Die blaue Linie gibt den Median an, der obere und 
untere Rand der Box die Quartile.  Die weiterführenden Linien 
gehen jeweils bis zum maximalen Datenpunkt, der weniger als 
das 1,5-fache des Interquartilsabstands (Höhe der Box) von der 
Box  entfernt  ist.  Ausreißer  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, 
Pensionsrückstellungen sowie  Handelskrediten und Anzahlun-
gen. Bei den privaten Haushalten beschränkt sie sich auf Kredi-
te. 4 Bargeld und Einlagen.
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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 für alle 
betrachteten Länder 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 Schätz-
modells minimiert. Demgegenüber werden in der vorliegen-
den Analyse die Schwellenwerte länderspezifisch bestimmt, 
um strukturellen Unterschieden zwischen den einzelnen 
Ländern Rechnung zu tragen. Darüber hinaus wird die 
Nebenbedingung auferlegt, dass die ermittelten Schwellen-
werte mit den in der Literatur dokumentierten zustands-
abhängigen Reaktionen einhergehen.
27 Eine Schätzung länderspezifischer Perzentile ist ange-
sichts der geringen Beobachtungszahl nicht möglich.
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ist der im sektoralen Vergleich geringe Bestand 

an liquiden Aktiva hierfür verantwortlich.

Das oben stehende Schaubild zeigt den prozen-

tualen Anteil der Länder, 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 Ländern 

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 lässt sich die Zu-

standsabhängigkeit der Wirkung eines geldpoli-

tischen Schocks anhand von Impuls-​Antwort-​

Folgen aufzeigen. Diese werden mithilfe lokaler 

Projektionen in einem Panel-​Kontext ermit-

telt.28) Die Impuls-​Antwort-​Folgen zeigen, wie 

der Konsum der privaten Haushalte beziehungs-

weise die Investitionen der nichtfinanziellen 

Unternehmen in Abhängigkeit des Verschul-

dungsregimes auf einen expansiven geldpoli-

tischen Schock reagieren. Die Höhe des geld-

politischen Schocks wird dabei auf einen Rück-

gang des kurzfristigen Schattenzinses um 100 

Basispunkte normiert.29) Zu Vergleichszwecken 

werden zudem die Reaktionen ohne eine Unter-

scheidung nach dem Verschuldungsregime dar-

gestellt. Die Schätzung der Modelle erfolgt 

jeweils für die beiden Sektoren und die drei Ver-

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

Schätzung 
zustandsabhän­
giger Wirkung 
geldpolitischer 
Schocks anhand 
von lokalen 
Projektionen

Anteil der Länder mit verschuldungsbedingt bilanziell beschränkten nichtfinanziellen 

Unternehmen und privaten Haushalten*)

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. Abgrenzung der Sektoren nach ESVG 2010. * Dargestellt wird der Anteil  der Länder, in denen 
nichtfinanzielle Unternehmen oder private Haushalte zu einem gegebenen Zeitpunkt bilanziellen Beschränkungen unterlagen. Die Ein-
teilung erfolgt anhand länderspezifischer Schwellenwerte. Liegt die Ausprägung eines Indikators über dem Schwellenwert, gilt er als bi-
lanziell beschränkt, andernfalls unbeschränkt. Die Unterteilung erfolgt dabei auf sektoraler Ebene für die einzelnen Euro-Länder. 1 Ent-
spricht dem Sektor „nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften“. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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28 Der Schätzzeitraum des Panel-​Datensatzes erstreckt sich 
von Anfang 1999 bis Ende 2019 und umfasst dabei fol-
gende Länder: Österreich (AT), Belgien (BE), Deutschland 
(DE), Spanien (ES), Finnland (FI), Frankreich (FR), Griechen-
land (GR), Irland (IE), Italien (IT), Luxemburg (LU), die Nie-
derlande (NL) und Portugal (PT). Zur Bestimmung zustands-
abhängiger Effekte mithilfe lokaler Projektionen vgl. z. B.: 
Auerbach und Gorodnichenko (2013), Jordà et al. (2019) so-
wie Owyang et al. (2013). Zur Ermittlung lokaler Projektio-
nen mit Instrumentenvariablen in einem Panel-​Datensatz 
vgl. z. B.: Jordà 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 Quantifi zierung zustandsabhängiger 
Effekte geldpolitischer Schocks auf realwirtschaftliche 
Kennziffern

Zur Messung des kausalen Einfl usses der 
Geldpolitik auf makroökonomische Größen 
wie Investitionen und Konsum müssen exo-
gene Veränderungen der geldpolitischen 
Ausrichtung identifi ziert werden. Hierunter 
versteht man von den Marktteilnehmern un-
erwartete Veränderungen, sogenannte geld-
politische Schocks. Diese sind zu unterschei-
den von Änderungen der geldpolitischen 
Ausrichtung in Reaktion auf vergangene, ak-
tuelle oder erwartete Entwicklungen. Nur im 
ersten Fall kann die Wirkung geldpolitischer 
Maßnahmen auf makroökonomische Grö-
ßen von anderen Einfl üssen getrennt wer-
den. Im zweiten Fall läge die Ursache hin-
gegen im sich ändernden ökonomischen 
Umfeld, auf das die Geldpolitik ihrerseits 
systematisch im Rahmen ihrer geldpoli-
tischen Reaktionsfunktion reagiert.

Die Identifikation der geldpolitischen 
Schocks erfolgt mithilfe von hochfrequenten 
Finanzmarktdaten.1) Dabei werden Verände-
rungen von Marktzinsen rund um ein so-
genanntes Ereignisfenster gemessen.2) Kon-
kret wird der Zeitraum kurz vor Veröffent-
lichung der Pressemitteilung zu den geld-
politischen Beschlüssen bis kurz nach der 
Pressekonferenz im Anschluss an die EZB- 
Ratssitzungen betrachtet. Dies entspricht 
der Vorgehensweise in Altavilla et al. (2019). 
Die Identifi kationsannahme ist, dass alle 
Zinsänderungen in diesem ausgewählten Er-
eignisfenster auf unerwartete Ankündigun-
gen geldpolitischer Maßnahmen zurück-
zuführen sind. Diese Zinsänderungen wer-
den dann als externe Instrumente in einer 
ökonometrischen Schätzung verwendet, um 
die Veränderungen der geldpolitischen Aus-
richtung infolge eines exogenen geldpoli-
tischen Schocks zu identifi zieren. Als zusam-
menfassender Indikator für 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 Maßnahmen, 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 Maßnahmen insbesondere auf das 
lange Ende der Zinsstrukturkurve wirkten.

Konkret wird der Einfl uss der Geldpolitik auf 
die realwirtschaftlichen Kennziffern anhand 
von lokalen Projektionen nach Jordà (2005) 
mit Instrumentenvariablen (LP- IV) für einen 
Panel- Datensatz geschätzt.3) Hierbei wird 
der Schattenzins in einem ersten Schritt auf 
die zuvor identifi zierten geldpolitischen 
Schocks regressiert.4) Anhand der Schätz-
resultate werden dann angepasste Werte 

1 Vgl.: Gürkaynak et al. (2005) sowie Gertler und Ka-
radi (2015).
2 Die Datenbasis hierfür 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.: Jordà et 
al. (2015, 2019).
4 Die Identifi zierung der Schockzeitreihe erfolgt in Ana-
logie zur „Sample split“-Methode von Swanson (2021). 
Bis Ende 2012 werden unerwartete Änderungen des 
Einjahres- OIS- Satzes im zeitlichen Umfeld geldpoli-
tischer Sitzungen als geldpolitische Schocks defi niert. 
Ab 2013 werden hingegen unerwartete Änderungen 
des Zehnjahres- OIS- Satzes herangezogen. Hierdurch 
wird den geldpolitischen Sondermaßnahmen Rech-
nung getragen, die insbesondere am langen Ende der 
Zinsstruktur ihre Wirkung entfalten. Für eine ähnliche 
Vorgehensweise siehe z. B.: Tillmann (2020). Die Zins-
änderungen entstammen der Datenbank von Altavilla 
et al. (2019).
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für den Schattenzins berechnet.5) Diese 
Prognosen bilden die Variation des Schat-
tenzinses ab, die ausschließlich auf geldpoli-
tische Schocks zurückzuführen ist. In einem 
zweiten Schritt werden dann mithilfe dieser 
Prognosen sogenannte lokale Projektionen 
für die realwirtschaftlichen Kennziffern er-
stellt. Hierzu wird eine Serie von Gleichun-
gen geschätzt, in denen die makroöko-
nomische Kenngröße auf die geschätzten 
Werte des Schattenzinses regressiert wird.6) 
Diese Gleichungen werden für unterschied-
liche Verzögerungen der abhängigen 
Variable im Vergleich zum Schattenzins ge-
schätzt. Die Folge der so für die jeweiligen 
Verzögerungen berechneten Regressions-
koeffi  zienten des Schattenzinses entspricht 
dann der Reaktion der makroökonomischen 
Kenngröße auf den geldpolitischen Schock 
über den jeweiligen Reaktionshorizont. Sie 
kann als Impuls- Antwort- Folge der abhängi-
gen Variablen auf den geldpolitischen 
Schock interpretiert werden. Die Gleichun-
gen werden jeweils getrennt für die nicht-
fi nanziellen Unternehmen und die privaten 
Haushalte geschätzt. Zusammengenommen 
ergeben sich die folgenden Schätzgleichun-
gen:

1. Erste Regressionsstufe: Instrumenten-
variablenschätzung

ssrt = µ + φinstt + ω(L)xi,t + ηt.

Hierbei ist ssr der kurzfristige Schatten-
zins, µ eine Konstante, inst die hochfre-
quente Veränderung des Marktzinses, 
die als Reaktion auf den exogenen geld-
politischen Schock interpretiert wird, x 
ein Vektor mit Kontrollvariablen7) und η 
ein Fehlerterm. Des Weiteren beschrei-
ben i und t einen Länder- beziehungs-
weise Zeitindex. Anhand dieser Schätz-
gleichung werden Werte für cssr prog-
nostiziert („predicted values“), die dann 
Eingang in die Schätzgleichungen der 
zweiten Regressionsstufe fi nden.

2.a Zweite Regressionsstufe: Einfl uss der 
Geldpolitik auf Investitionen und Kon-
sum ohne Berücksichtigung des bilan-
ziellen Zustands8)

yi,t+h � yi,t�1 = ↵i,h + βh cssrt
+ γh(L)xi,t + ✏i,t+h.

Hierbei ist y die makroökonomische 
Kenngröße – Investitionen für die nicht-
fi nanziellen Unternehmen oder Konsum 
für die privaten Haushalte – α eine län-
derspezifi sche Konstante, cssr der ange-
passte Wert für den Schattenzins aus 
der ersten Regressionsstufe, x der be-
reits zuvor verwendete Vektor mit Kon-
trollvariablen, ε ein Fehlerterm sowie i 
und t der Länder- und Zeitindex. Der 
Wert h kann Ausprägungen zwischen 
Null und 16 annehmen. Der geschätzte 
Parameter βh gibt die kumulierte Ver-
änderung zum Zeitpunkt t+h an. Hier-
durch ergibt sich eine lokale Projektion, 
die sich über einen Zeitraum von 16 
Quartalen erstreckt. Da die Fehlerterme 
konstruktionsbedingt autokorreliert sein 
können, werden Driscoll- Kraay- Stan-
dardfehler verwendet. Der Schätzzeit-
raum reicht von Anfang 1999 bis Ende 
2019. Die Phase seit Ausbruch der Co-
rona- Pandemie wird zur Vermeidung 
von Verzerrungen der Schätzungen so-
mit ausgeschlossen. Der Schock ist da-
bei auf einen überraschenden Rückgang 

5 Die F- Statistiken der Schätzungen in der ersten Stufe 
liegen jeweils über ihrem kritischen Wert. Demzufolge 
kann die Nullhypothese bzgl. schwacher Instrumente 
verworfen werden.
6 Für die nichtfi nanziellen Unternehmen werden die In-
vestitionen und für die privaten Haushalte der Konsum 
herangezogen. Beide Größen wurden jeweils mit dem 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) standardisiert.
7 Im Einzelnen werden folgende Kontrollvariablen be-
rücksichtigt: reales BIP- Wachstum, Infl ationsrate, 
Wachstum der realen Hauspreise sowie verzögerte 
Werte der abhängigen Variable. Die Lag- Länge beträgt 
q = 1.
8 Um in der zweiten Regressionsstufe die Schätz-
unsicherheit der ersten Stufe zu berücksichtigen, wird 
die Summe der quadrierten Fehlerterme dahingehend 
automatisch korrigiert.
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schuldungskennziffern getrennt. Die Ausfüh-

rungen auf Seite 25 ff. stellen den verwendeten 

ökonometrischen Ansatz im Detail vor. Das 

Schaubild auf Seite 28 fasst die Ergebnisse der 

Schätzungen zusammen. Zur besseren Über-

sichtlichkeit zeigt das Schaubild statt der vollen 

Impuls-​Antwort-​Folgen die durchschnittlichen 

Effekte über 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 erhöhen 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 erhöhen in 

einem Umfeld hoher Verschuldung ihre Aus-

gaben in Reaktion auf einen expansiven geld-

politischen Schock erheblich stärker als im 

Regime mit geringerer Verschuldung.30) Diese 

Unterschiede sind bei den nichtfinanziellen 

Unternehmen deutlich ausgeprägter als bei den 

privaten Haushalten.

Über die drei Indikatoren hinweg betrachtet 

sind die Effekte bei den privaten Haushalten 

recht ähnlich. Bei den nichtfinanziellen Unter-

nehmen unterscheidet sich die Reaktion der In-

vestitionen besonders stark in Abhängigkeit da-

von, ob die Schuldendeckungsquote hoch ist 

oder nicht. Dies deutet darauf hin, dass für 

nichtfinanzielle Unternehmen insbesondere 

kurzfristige Liquiditätsengpässe eine bilanzielle 

Restriktion darstellen könnten. Zusammen-

genommen lässt sich festhalten, dass geldpoli-

tische Schocks in Phasen, in denen die Verschul-

dungsindikatoren oberhalb der Schwellenwerte 

liegen, mit erkennbar stärkeren Reaktionen real-

wirtschaftlicher Variablen einhergehen.

Stärkere Reaktio-
nen auf geld-
politische 
Schocks in 
einem Regime 
hoher Verschul-
dung, …

… insbesondere 
bei hoher Schul-
dendeckungs-
quote der nicht-
finanziellen 
Unternehmen

des Schattenzinses um 100 Basispunkte 
normiert. Um zustandsabhängige Im-
puls- Antwort- Folgen zu erhalten, wird 
die Gleichung der zweiten Stufe zudem 
auch in der folgenden Form geschätzt:

2.b Zweite Regressionsstufe: Einfl uss der 
Geldpolitik auf Investitionen und Kon-
sum unter Berücksichtigung des bilan-
ziellen Zustands9)

yi,t+h � yi,t�1 = Ii,t�1 [↵B,i,h + βB,h cssrt
+ γB,h(L)xi,t] + (1� Ii,t�1)

[↵U,i,h + βU,h cssrt
+ γU,h(L)xi,t] + ✏i,t+h.

Hierbei bezeichnet Ii,t-1 den bilanziellen 
Zustand der nichtfi nanziellen Unterneh-
men oder privaten Haushalte vor Eintritt 
des geldpolitischen Schocks. Der Indika-
tor nimmt den Wert Eins an, sofern die 
Verschuldungsindikatoren der nicht-
fi nanziellen Unternehmen oder privaten 

Haushalte des Landes i über dem 
Schwellenwert liegen und den Wert 
Null, sofern sie unter dem Schwellen-
wert liegen. Somit geben die geschätz-
ten Parameter βB,h und βU,h die Reaktion 
für einen bilanziell beschränkten bezie-
hungsweise unbeschränkten Sektor 
zum Zeitpunkt h an. Die Unterteilung 
der nichtfi nanziellen Unternehmen oder 
privaten Haushalte in bilanziell be-
schränkt und unbeschränkt erfolgt wie 
im Haupttext erläutert anhand der drei 
Verschuldungsindikatoren.

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

30 Die Impuls-​Antwort-​Folgen unterscheiden sich für ein 
68 %-Konfidenzband signifikant voneinander.
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Schlussfolgerungen und 
Ausblick

Durch die wirtschaftlichen Einschränkungen 

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 

könnte. Hierbei zeigte sich, dass geldpolitische 

Schocks immer dann vergleichsweise stark wir-

ken, wenn nichtfinanzielle Unternehmen oder 

private Haushalte hoch verschuldet sind. Dieses 

Ergebnis ist unabhängig davon, welcher der 

drei hier genutzten Verschuldungsindikatoren 

angewendet wird.

Abschließend soll auf Basis der obigen Schätz-

ergebnisse aufgezeigt werden, inwiefern die ak-

tuelle Verschuldungslage die derzeitige Wirk-

samkeit der Geldpolitik im Euroraum beeinflus-

sen könnte. Das Schaubild auf Seite 29 stellt 

hierzu die Abweichung der aktuellen Ausprä-

gungen der drei Verschuldungsindikatoren vom 

jeweiligen Schwellenwert auf Ebene der Euro-

Länder 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.

Für die nichtfinanziellen Unternehmen deutet 

die Verschuldungsquote in allen Ländern auf ein 

Regime hoher Verschuldung hin. Demgegen-

über signalisiert die Schuldendienstquote nur in 

etwa zur Hälfte und die Schuldendeckungs-

quote nur in einem Fall ein Regime hoher Ver-

schuldung. Ursächlich für die Unterschiede 

zwischen den Indikatoren ist, dass die nicht-

finanziellen Unternehmen (im Aggregat) zum 

einen über vergleichsweise hohe Liquiditätspuf-

fer verfügen. Zum anderen wirkt das niedrige 

Zinsniveau für sich genommen entlastend auf 

den Schuldendienst. Bei den privaten Haushal-

ten deutet der Großteil der Ausprägungen der 

Indikatoren ebenfalls nicht auf ein Regime 

hoher Verschuldung im Sinne der vorhergehen-

den empirischen Analyse hin. Dies gilt insbeson-

dere für die Schuldendeckungsquote.

Zusammengenommen ist somit zwar nicht aus-

zuschließen, dass die Verschuldungslage am ak-

tuellen Rand in wenigen Ländern und Sektoren 

die Wirkung geldpolitischer Schocks erhöht. 

Breitflächige bilanzielle Restriktionen, die die 

Wirkung der Geldpolitik nachhaltig verstärken 

könnten, sind aber trotz der pandemiebedingt 

verschlechterten Verschuldungslage aktuell 

nicht auszumachen. Die Verschuldungssituation 

dürfte daher derzeit wohl nicht zu einer deut-

lichen Verstärkung der Wirkung geldpolitischer 

Maßnahmen beitragen.

Geldpolitische 
Schocks wirken 
stärker, wenn 
Verschuldung 
hoch ist

Aktuelle Ver­
schuldungslage 
könnte 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

Zustandsabhängige Reaktionen auf 

einen expansiven geldpolitischen Schock

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  Berücksichtigung  verschuldungsbedingter  bilanzieller  Be-
schränkungen.  2 Verschuldung,  Schuldendeckung  und  Schul-
dendienst beziehen sich jeweils auf das Schätzmodell, bei dem 
die  entsprechende Quote  als  Indikator  herangezogen wurde, 
um verschuldungsbedingt  bilanziell  beschränkte  Sektoren von 
unbeschränkten zu unterscheiden.
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