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Zur Entwicklung der Verschuldungslage
im nichtfinanziellen Privatsektor des Euro-
raums seit Ausbruch der Corona-Pandemie

Die Verschuldungslage der nichtfinanziellen Unternehmen und der privaten Haushalte im Euro-
raum verschlechterte sich trotz Corona-Pandemie insgesamt betrachtet nicht wesentlich. Die
Entwicklungen im Euroraum spiegeln sich ungeachtet erkennbarer Unterschiede im Grofsen und
Ganzen auch auf Ebene der vier grofien Mitgliedsldnder wider. Uber alle betrachteten Ldnder
hinweg wuchsen die Schulden der nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalte deutlich.
Gleichzeitig bauten beide Sektoren aber ihre Bestdnde an liquiden Mitteln krdftig aus, und ihr Ver-
mogen stieg splrbar an. Vermogensbasierte Verschuldungsindikatoren wie der Verschuldungsgrad
und die Schuldendeckungsquote verbesserten sich dadurch zumeist. Dagegen reduzierten sich die
Einkommen teilweise deutlich, sodass sich einkommensbasierte Kennzahlen wie die Verschul-
dungs- und Schuldendienstquote mehrheitlich verschlechterten. Staatliche Hilfsleistungen stutzten
die Einkommen der nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalte spurbar. Auch die geld-
politischen SondermafSnahmen des Eurosystems stabilisierten die sektoralen Einkommen und das
Zinsniveau. Dies verhinderte einen noch deutlicheren Anstieg der Verschuldungs- und Schulden-
dienstquoten.

Die erwartete geldpolitische Normalisierung durfte die Verschuldungslage der nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haushalte nicht Gbermdfsig verschdrfen. Fur diese Schlussfolgerung
sprechen Simulationen der besonders zinssensitiven Schuldendienstquote. Diese steigt auf Ebene
des Euroraums bis Ende 2024 nur bei den privaten Haushalten und lediglich unter adversen
Bedingungen erkennbar an. Das adverse Szenario unterstellt, dass sich die Zinsen am kurzen und
langen Ende der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte mehr erhohen als in den gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen der Europdischen Zentralbank (EZB) vom Mcdrz 2022 angenommen. Die
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine sind in den Projektionen nur bedingt bertcksichtigt.
Szenariorechnungen deuten aber darauf hin, dass der zusdtzliche Preisauftrieb stdrker ausfallen
kénnte als die realwirtschaftlichen EinbufSen. Dies wirde die nominalen Einkommensstréme
tendenziell etwas erhohen und die Entwicklung der Schuldendienstquote abmildern.
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l Einleitung

Verschuldung
des nichtfinan-
Ziellen Privat-
sektors im Euro-
raum stieg

im Zuge der
Corona-Pande-
mie rapide an

Starker Anstieg
der Verschul-
dung von
wirtschafts-
politischer
Relevanz

Die Verschuldung des nichtfinanziellen Privat-
sektors im Euroraum stieg in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu Beginn
der Corona-Pandemie rapide an (siehe das
unten stehende Schaubild).” Insbesondere
nichtfinanzielle Unternehmen nahmen deutlich
mehr Schulden auf. Hierdurch kompensierten
sie Umsatzausfalle und bauten Liquiditatspuffer
auf. Gleichzeitig reduzierte sich aufgrund der
pandemiebedingten Beschrankungen und Ver-
haltensanderungen das Volkseinkommen stark.
Mit der wirtschaftlichen Erholung in der zwei-
ten Jahreshalfte 2020 begann die Verschuldung
im Euroraum und den vier grofsen Mitgliedslan-
dern Deutschland, Frankreich, Italien und Spa-
nien relativ zum BIP wieder zu sinken. Allerdings
lag sie auch im Herbst 2021 noch Uber dem
Niveau vor Ausbruch der Pandemie.

Von wirtschaftspolitischer Relevanz ist ein solch
starker Anstieg der Verschuldung aufgrund ver-
schiedener moglicher Folgewirkungen. So stell-
ten sich in der Vergangenheit mehrere Verschul-
dungskennziffern als gute Frihwarnindikatoren
flr Banken- und Finanzkrisen heraus.? Zudem
folgen auf eine Periode stark steigender Schul-
den zumeist Phasen der Entschuldung. Diese
gehen hdaufig mit einem schwachen Wirt-
schaftswachstum einher.® Neuere Forschungs-
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arbeiten deuten darUber hinaus darauf hin, dass
sich die Wirkungskraft der Geldpolitik aufgrund
finanzieller Restriktionen in Form einer hohen
Verschuldung verstarken kénnte.#

Der vorliegende Aufsatz untersucht im Detail,
wie sich die Verschuldungssituation des nicht-
finanziellen Privatsektors im Euroraum seit Aus-
bruch der Corona-Pandemie entwickelt hat. Die
Analyse greift dabei auf eine Vielzahl an Indika-
toren zurtick. Dies erlaubt eine breite und diffe-
renzierte Einschatzung der Verschuldungslage.
Zudem untersucht der Aufsatz, wie sich die be-
sonders zinssensitive Schuldendienstquote im
Zuge der erwarteten geldpolitischen Normali-
sierung entwickeln konnte. AbschliefSend wer-
den wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen
aus den Entwicklungen gezogen. Es ergeben
sich drei zentrale Resultate:

— Die Verschuldungslage von nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haushalten im
Euroraum verschlechterte sich trotz Corona-
Pandemie nicht wesentlich.

— Die anstehende Zinsnormalisierung sollte die
Schuldendienstquoten der nichtfinanziellen
Unternehmen und privaten Haushalte nicht
Ubermaf3ig erhohen.

— Es ist nicht davon auszugehen, dass der
nichtfinanzielle Privatsektor aufgrund der ak-
tuellen Verschuldungslage seine Ausgaben in
Reaktion auf eine geldpolitische Normalisie-
rung stark einschrankt.

1 Vgl. fUr eine internationale Perspektive: Gaspar et al.
(2021) sowie Kose et al. (2021). Zur Verschuldungsentwick-
lung in den USA vgl.: Faria-e-Castro (2021). Fur eine Einord-
nung der Entwicklung wahrend der Corona-Pandemie aus
einer langfristigen Perspektive siehe: Boone et al. (2022).
2 Vgl.: Drehman und Juselius (2014) sowie Aldasoro et al.
(2018).

3 Vgl.: Eggertsson und Krugman (2012), Jorda et al. (2013),
Mian et al. (2017) sowie Mian et al. (2021).

4 Vgl.: Cloyne et al. (2020), Deutsche Bundesbank (2021a)
sowie Harding und Klein (2021).
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Entwicklung der Verschul-
dungslage seit Ausbruch der
Corona-Pandemie

Die Verschuldungslage des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors lasst sich anhand einer Vielzahl an
Variablen einschatzen. Dies sind zum einen ein-
kommensbasierte Gréfsen wie das Verhaltnis
von Verschuldung zu BIP. Zum anderen zahlen
hierzu Indikatoren basierend auf bilanziellen
Kennzahlen. Um eine maglichst robuste Ein-
schatzung der Verschuldungslage zu erhalten,
analysiert der vorliegende Aufsatz eine Band-
breite an Indikatoren. Die Untersuchung be-
trachtet dabei die nichtfinanziellen Unterneh-
men und privaten Haushalte im Euroraum ins-
gesamt sowie in den vier grofSen Mitglieds-
landern Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien.

Die Verschuldung der nichtfinanziellen Unter-
nehmen entspricht der Summe aus konsolidier-
ten Krediten, Schuldverschreibungen, Pensions-
rlckstellungen und Handelskrediten.® Bei den
privaten Haushalten beschrankt sie sich auf Kre-
dite. Die folgenden Kennzahlen beruhen auf
den Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (FinR) und der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR).® Es
handelt sich somit um makrodkonomische Ag-
gregate fUr die beiden getrennt analysierten
Sektoren nichtfinanzielle Unternehmen? und
private Haushalte. Im Einzelnen werden die fol-
genden Indikatoren betrachtet:

— Verschuldungsquote: Die Verschuldungs-
quote setzt die Verschuldung in Relation zum
sektoralen verfugbaren Einkommen. Die Ver-
wendung des verflgbaren Einkommens statt
des BIP erlaubt eine genauere Einschatzung
der sektoralen Einkommensstréme, die zur
Bedienung der Schuld zur Verfigung stehen.
Eine zunehmende Verschuldungsquote impli-
ziert, dass die Schulden relativ zum laufen-
den Einkommen gestiegen sind. Hierdurch
verringert sich die mittelfristige Tragfahigkeit
der Verschuldung.
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— Verschuldungsgrad: Der Verschuldungsgrad
entspricht dem Verhaltnis von Fremdkapital
zu Gesamtvermdgen.® Ein zunehmender
Verschuldungsgrad bedeutet, dass die Ver-
schuldung zu einem geringeren Ausmaf3
durch Vermogenswerte gedeckt ist. Hier-
durch erhoht sich die Gefahr, dass die bei
einer Liquidierung der Vermogenswerte er-
|6sten Mittel nicht zur Tilgung der Verschul-
dung ausreichen. Dies reduziert die langfris-
tige Tragfahigkeit der Verschuldung.

— Schuldendienstquote: Die Schuldendienst-
quote setzt die Zins- und Tilgungszahlungen
ins Verhaltnis zum verflgbaren Einkommen.?
Eine steigende Schuldendienstquote impli-
ziert, dass die unmittelbaren Zahlungsver-
pflichtungen in geringerem Umfang aus dem
laufenden Einkommen beglichen werden
kénnen. Hierdurch erhoht sich die Gefahr
kurzfristiger Zahlungsausfalle.

5 Konsolidierte Kredite entsprechen den gesamten Krediten
bereinigt um intrasektorale Kredite. Bei Letzteren drfte der
Grol3teil auf Verflechtungen im Konzernverbund zuruck-
gehen. Infolgedessen kame es bei der unkonsolidierten Be-
trachtung zu einer Uberzeichnung der Verschuldungshéhe.
6 Statistische Grundlage fur diese Rechenwerke ist das
Européische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010.

7 Der hier verwendete Begriff ,nichtfinanzielle Unterneh-
men” ist gleichzusetzen mit dem Sektor ,nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften” im Sinne des ESVG 2010.

8 Das Fremdkapital entspricht den gesamten Verbindlichkei-
ten abzuglich des Eigenkapitals bei den nichtfinanziellen
Unternehmen und den gesamten Verbindlichkeiten bei den
privaten Haushalten. Es ist somit weiter gefasst als die Ver-
schuldung. Bei den nichtfinanziellen Unternehmen wird das
Gesamtvermogen approximiert durch die gesamten Ver-
bindlichkeiten. Fir das Gesamtvermdgen der privaten Haus-
halte werden Schatzungen der EZB verwendet. Die EZB be-
rechnet Quartalsdaten auf Basis von nationalen Daten auf
Jahresbasis. Werte fir 2021 sind extrapoliert. Fur Erldute-
rungen zur Intra- und Extrapolation der vierteljahrlichen Da-
ten siehe: Europdische Zentralbank (2022).

9 Die hier vorgestellten Schuldendienstquoten wurden nach
der Methode der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) eigenstandig berechnet. Die Verschuldung setzt
sich somit lediglich aus Krediten und Schuldverschreibun-
gen zusammen. Dem verfugbaren Einkommen der Unter-
nehmen laut VGR werden zudem die ausgeschutteten Divi-
denden hinzugerechnet. Dahinter steckt die folgende 6ko-
nomische Logik: Anteilseigner haben keinen festen An-
spruch auf Dividenden. Folglich kénnen Unternehmen diese
reduzieren und die hierdurch freigesetzten Mittel zur Bedie-
nung des Schuldendienstes verwenden. Vgl. hierzu: Bank
fUr Internationalen Zahlungsausgleich (2017).
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Verdnderung der

Verschuldungs-
lage der nicht-
finanziellen
Unternehmen

Verschuldungs-
quote erhohte
sich lediglich
in Spanien
erkennbar ...

— Schuldendeckungsquote: Die Schulden-
deckungsquote entspricht der Relation von
Verschuldung zu liquiden Aktiva in Form von
Bargeld und Einlagen. Eine zunehmende
Schuldendeckungsquote bedeutet, dass die
unmittelbaren Zahlungsverpflichtungen in
geringerem Ausmal$ durch den Abbau von
Liquiditatsreserven gedeckt werden konnen.
Auch hierdurch steigt die Gefahr kurzfristiger
Zahlungsausfalle.

Das Schaubild auf Seite 37 zeigt die Verande-
rung der Indikatoren zwischen dem Jahresende
2019 und dem Ende des dritten Quartals 2021
fur die nichtfinanziellen Unternehmen sowie die
Beitrage der einzelnen Determinanten. Der Zeit-
raum erstreckt sich somit vom letzten Daten-
stand vor Ausbruch der Corona-Pandemie bis
an den aktuellen Datenrand. Der untere Teil des
Schaubilds dokumentiert die Entwicklung der
Verschuldungsindikatoren im Zeitverlauf. Bei
allen Kennzahlen deutet ein Anstieg auf eine
Verschlechterung der Verschuldungslage hin.

Die nichtfinanziellen Unternehmen erhéhten
ihre Schuldenaufnahme insbesondere zu Beginn
der Corona-Pandemie deutlich. Hierdurch kom-
pensierten sie zum einen die merklich gesunke-
nen Umsatze. Zum anderen bauten die nicht-
finanziellen Unternehmen Puffer fur etwaige
Liquiditatsengpasse auf. Ungeachtet des Schul-
denaufbaus stieg die Verschuldungsquote Uber
den gesamten Zeitraum betrachtet lediglich in
Spanien spurbar. Haupttreiber dieser Entwick-
lung waren hier allerdings die stark gesunkenen
Einkommen. Zudem ging der Anstieg nach der
langeren Entschuldungsphase im Anschluss an
die Europaische Schuldenkrise von einem in his-
torischer Betrachtung geringen Niveau aus.'®
Im Euroraum insgesamt sowie in Deutschland
und lItalien ging die Verschuldungsquote dank
der vergleichsweise positiven Einkommensent-
wicklung sogar zurlck. Dahingegen stieg die
Schuldendienstquote in den vier Landern und
im Euroraum an.' Besonders ausgepragt war
diese Entwicklung ebenfalls in Spanien. Auch
hier war das Ausgangsniveau allerdings ver-
gleichsweise niedrig. Die geldpolitischen Mafs-

nahmen in Reaktion auf die Corona-Pandemie
trugen zu einem weiter gesunkenen Zinsniveau
bei. Dies reduzierte Uber alle Lander hinweg die
Schuldendienstquoten.

Die nichtfinanziellen Unternehmen stockten ins-
besondere zu Beginn der Corona-Pandemie ihre
Bestande an liquiden Aktiva in erheblichem
Umfang auf. Infolgedessen reduzierte sich die
Schuldendeckungsquote Uber alle Lander hin-
weg. Am starksten ausgepragt war diese Ent-
wicklung in Frankreich und Italien. Der Ver-
schuldungsgrad veranderte sich dagegen unein-
heitlich. So stieg er in Italien leicht an und er-
hohte sich in Spanien deutlich. Hierflr war in
beiden Landern vor allem der Aufbau von
Fremdkapital verantwortlich. In Spanien erhol-
ten sich zudem die zu Beginn der Corona-Pan-
demie erlittenen Verluste bei der Marktbewer-
tung des Eigenkapitals nicht vollstandig. In
Deutschland, Frankreich sowie im Euroraum ins-
gesamt fiel der Verschuldungsgrad hingegen.
Dabei konnten die Emission von Anteilsrechten
sowie Zuwachse beim Marktwert des Eigen-
kapitals den Ausbau des Fremdkapitals mehr als
kompensieren.

Die zuvor diskutierten Zahlen fir den Gesamt-
sektor nichtfinanzielle Unternehmen kénnen
etwaige Unterschiede auf Ebene der Einzel-
unternehmen verdecken. Eine Untersuchung
von granularen Mikrodaten ermaoglicht hin-
gegen eine differenziertere Einschatzung. Solch
eine Analyse ist zum Beispiel anhand der Kredit-
datenstatistik fur den Euroraum (AnaCredit)
maoglich. Diese Datenquelle stellt auf Einzel-
unternehmensebene zeitnahe Informationen
zur Bankkreditverschuldung des Unternehmens-
sektors bereit. Einer Auswertung dieses Daten-

10 Zum Entschuldungsprozess in Italien und Spanien vgl.:
Deutsche Bundesbank (2017).

11 Die schwdcheren Beitrdge des Einkommens zur Entwick-
lung der Schuldendienstquote resultieren daraus, dass die
Dividendenausschiittungen deutlich reduziert wurden. Das
in der Berechnung der Verschuldungsquote verwendete
Einkommen wurde somit stabilisiert. Da die Dividendenaus-
schuttungen in der Berechnung des Einkommens fur die
Schuldendienstquote in der BIZ-Methode hinzuaddiert wer-
den (siehe FulSnote 9 auf S. 35), kam es hierdurch zu keiner
Entlastung.
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Verschuldungsindikatoren des nichtfinanziellen Unternehmenssektors

Wachstumsbeitrage zur Veranderung 4.Vj. 2019 bis 3.Vj. 2021 in %-Punkten
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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satzes nach stiegen sowohl die Verschuldungs-
quote als auch der Verschuldungsgrad vor allem
in denjenigen Sektoren, die besonders stark von
der Corona-Pandemie betroffen sind (siehe
hierzu die Ausfihrungen auf S. 391)).

Bei den privaten Haushalten erhohten sich die
Verschuldungs- und Schuldendienstquoten
Uber alle Lander hinweg (siehe das Schaubild
auf S. 38). In Deutschland, Frankreich sowie im
Euroraum insgesamt war hierflr allein die ge-
stiegene Verschuldung verantwortlich. Die
Schuldenaufnahme diente dabei insbesondere
dem Erwerb von Wohnimmobilien. Hohere Ein-
kommen reduzierten fur sich genommen hin-

gegen die beiden Verschuldungskennziffern. In
Spanien und ltalien war der Anstieg demgegen-
Uber nahezu ausschliefSlich beziehungsweise zu
gut einem Drittel auf das gesunkene Einkom-
men zurlickzuflhren. Mit Ausnahme Spaniens
sorgte das im Betrachtungszeitraum weiter
rlcklaufige Zinsniveau fir erkennbare Entlas-
tungen beim Schuldendienst.

Auch bei den privaten Haushalten senkte der
starke Aufbau von liquiden Aktiva landertber-
greifend die Schuldendeckungsquoten. Verant-
wortlich hierflr waren insbesondere die pande-
miebedingt eingeschrankten Konsummaglich-
keiten. Dank der relativ robusten Einkommens-
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Verschuldungsindikatoren des privaten Haushaltssektors”

Wachstumsbeitrage zur Veranderung 4.Vj.2019 bis 3.Vj. 2021 in %-Punkten
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Verschuldungsgrad berechnet anhand von Schatzungen des Gesamtvermogens laut EZB.
Quartalsdaten abgeleitet aus nationalen Daten auf Jahresbasis. Werte fir 2021 sind extrapoliert.
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entwicklung bildeten die privaten Haushalte
Uberschussige Ersparnisse, vornehmlich in Form
von Einlagen.'? Zudem reduzierte sich Uber alle
Lander hinweg auch der Verschuldungsgrad.
Hierzu trugen sowohl die Geld- und Sachver-
mogensbildung als auch Bewertungsgewinne
auf das Vermdgen bei. Insbesondere die Wohn-
immobilienmarkte zeigten sich robust und setz-
ten ihren Preisauftrieb fort.'® Die privaten Haus-
halte in Spanien verzeichneten den deutlichsten
Rlckgang der Schuldendeckungsquote und des
Verschuldungsgrades. So wuchsen die liquiden
Aktiva und das Vermogen deutlich an. Gleich-
zeitig fielen die Verschuldung und das Fremd-
kapital sogar leicht.

Staatliche Hilfsleistungen stltzten die verflg-
baren Einkommen der nichtfinanziellen Unter-
nehmen und privaten Haushalte spurbar (siehe
das Schaubild auf S. 41). Dies verhinderte einen
noch deutlicheren Anstieg der Verschuldungs-
und Schuldendienstquoten des nichtfinanziellen
Privatsektors. Spiegelbildlich hierzu nahm jedoch

12 Vgl. fur den Euroraum: Europaische Zentralbank (2020b,
2021b). Vgl. fur Deutschland: Deutsche Bundesbank
(2021b).

13 Vgl. fur den Euroraum: Europaische Zentralbank (2021c).
Vgl. fur Deutschland: Deutsche Bundesbank (2020, 2022a).
Die Entwicklung an den Immobilienmarkten wahrend der
Corona-Pandemie unterscheidet sich dabei erkennbar von
vorherigen Krisenphasen. Vgl.: Igan et al. (2022).
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Die Entwicklung der Verschuldungslage seit Ausbruch der
Corona-Pandemie: eine Branchenperspektive basierend auf
dem AnaCredit-Datensatz fur den Euroraum

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Co-
rona-Pandemie unterscheiden sich stark
uber verschiedene Unternehmensklassen
hinweg. Fur eine differenzierte Einschatzung
der Verschuldungslage sind folglich granu-
lare Daten notwendig. Die Kreditdatensta-
tistik fur den Euroraum (AnaCredit) bietet
Daten zur Verschuldung in Form von Bank-
krediten auf Ebene des Einzelschuldners.”
Zudem liegen fur jeden Kreditnehmer Infor-
mationen hinsichtlich der Branchenzuge-
horigkeit vor. Dies ermoglicht eine Analyse
der Verschuldungslage unterteilt nach Bran-
chen, die besonders von der Corona-Pande-
mie betroffen sind oder nicht.?

Zur Berechnung von Verschuldungskennzif-
fern mUssen die Bankkreditverbindlichkeiten
in ein Verhaltnis gesetzt werden. Der um
Unternehmensinformationen erweiterte
AnaCredit-Datensatz stellt hierzu zwei
Bilanzkennzahlen zur Verfugung. Setzt man
die ausstehenden Bankkredite eines Unter-
nehmens ins Verhaltnis zu seiner Bilanz-
summe, ergibt sich ein unternehmensspe-
zifischer bankkreditbasierter Verschuldungs-
grad (im Folgenden vereinfachend Verschul-
dungsgrad). Der Jahresumsatz ist ein
Einkommensstrom und ergibt in Relation zu
den Bankkrediten eine unternehmensspe-
zifische bankkreditbasierte Verschuldungs-
quote (im Folgenden vereinfachend Ver-
schuldungsquote).

Die folgende Analyse unterteilt den gesam-
ten Sektor der nichtfinanziellen Unterneh-
men im Euroraum in zwei Gruppen. Die
erste Gruppe umfasst nichtfinanzielle Unter-
nehmen aus Sektoren, die besonders stark
von der Corona-Pandemie betroffen sind.
Hierzu zahlen Unternehmen, deren Ge-

schaftstatigkeit in erheblichem Umfang
durch staatliche Auflagen und Verhaltens-
anderungen der Konsumenten beeintrach-
tigt wurde. Dies sind insbesondere Dienst-
leistungen mit direktem Kundenkontakt wie
das Gastgewerbe oder die Reisebranche.?
Die zweite Gruppe umfasst die sonstigen
Unternehmen.

Die beiden Verschuldungskennziffern wer-
den zunachst auf Ebene des Einzelunterneh-
mens berechnet. Basierend hierauf wird ein
bereinigter Mittelwert gebildet.# Die Bilanz-
kennziffern sind entweder Strome Uber ein
Kalenderjahr (Jahresumsatz) oder Werte
zum Ende des Jahres (Bilanzsumme). Ent-
sprechend werden die Verschuldungsindika-

1 Vgl. fur eine ausfuhrliche Einordnung des deutschen
AnaCredit-Datensatzes: Kolb et al. (2021).

2 Die Analyse unterliegt gewissen Einschrankungen. So
deckt der AnaCredit-Datensatz mit den Krediten von
Banken aus dem Euroraum nur einen Teil der Gesamt-
verschuldung ab. Hierdurch kénnen Veranderungen
der Verschuldungslage aufgrund von Verschiebungen
innerhalb der Schuldinstrumente nicht aufgezeigt wer-
den. Auch sind Unternehmen nicht erfasst, deren ge-
samte vom Kreditgeber gemeldete Kreditsumme unter
25 000 € liegt. Zudem sind Unternehmen, die keine
Kreditbeziehungen mit Banken innerhalb des Euro-
raums pflegen, im Datensatz nicht berlcksichtigt. Da-
rUber hinaus bestehen in Bezug auf die fur die Berech-
nung von Verschuldungsindikatoren verfligbaren
Bilanzkennziffern noch erkennbare statistische Heraus-
forderungen.

3 Konkret gehoren dieser Gruppe die folgenden Bran-
chen laut NACE-2-Code an: 47: ,Einzelhandel (ohne
Handel mit Kraftfahrzeugen)”, 51: , Luftfahrt”, 55: ,Be-
herbergung”, 56: , Gastronomie”, 79: ,Reiseburos, Rei-
severanstalter und Erbringung sonstiger Reservierungs-
dienstleistungen”, 90: ,Kreative, kinstlerische und
unterhaltende Tatigkeiten”, 93: ,Erbringung von
Dienstleistungen des Sports, der Unterhaltung und der
Erholung”, 96: ,Erbringung von sonstigen Uberwie-
gend personlichen Dienstleistungen”.

4 Aufgrund fehlerhafter Bilanzdaten ergeben sich teils
O6konomisch unplausible Werte flr die beiden Kennzif-
fern. Zur Bereinigung dieser Ausreil3er beschrankt sich
die Betrachtung auf Werte, die zwischen 1% und
100 % liegen. Dies entspricht in etwa einem Zehntel
bzw. dem Zehnfachen des Wertes fir den aggregierten
Unternehmenssektor.
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Veranderung von Verschuldungs-
kennziffern der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum

in Abhangigkeit der Betroffenheit von
der Corona-Pandemie

%-Punkte

Verschuldungsgrad” [l 2019-2020 [l 2020-2021

Besonders
betroffene -
Unternehmen?

Gesamter Zeitraum
Sonstige I- (2019-2021)
Unternehmen

Besonders betroffene Branchen

Dienstleistungen [ NG NG
Einzelhandel ] ]

Gastgewerbe NI NG
Reisebranche @ ]

Verschuldungsquote®

Besonders
Unternehmen?
Sonstige .
Unternehmen
Besonders betroffene Branchen
Dienstleistungen e
Einzelhandel e
Gastgewerbe e
Reisebranche S Ie
=2 0 +2 +4 +6

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Verhéltnis von Bank-
kreditverbindlichkeiten zu Bilanzsumme. 2 Branchen mit
NACE-2-Code 47, 51, 55, 56, 79, 90, 93 und 96. 3 Verhéltnis
von Bankkreditverbindlichkeiten zu Jahresumsatz.
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toren jeweils zum Jahresende betrachtet.
Der Wert zum Ende des Jahres 2019 weist
dabei den Stand vor Ausbruch der Corona-
Pandemie aus. Die Veranderung zwischen
Ende 2019 und 2020 gibt Aufschluss Gber
die Auswirkungen der ersten Phase der Co-
rona-Pandemie. Die Veranderung zwischen
2020 und 2021 gibt Hinweise darauf, ob
sich die Trends des Vorjahres nochmals ver-
starkten oder ob sich die Lage bereits etwas
entspannen konnte. Das oben stehende
Schaubild zeigt die Ergebnisse der Auswer-
tung.

Beide Verschuldungskennziffern stiegen
Uber den gesamten Zeitraum betrachtet in
den besonders betroffenen Branchen er-
kennbar starker an.® Ausgepragter ist der
Unterschied zu den sonstigen Unternehmen
bei der Verschuldungsquote. So fielen auf-
grund der pandemiebedingten Einschran-
kungen und Verhaltensanderungen vor
allem die Umsatze der besonders betroffe-
nen Unternehmen relativ stark. Die beiden
Verschuldungsindikatoren erhohten sich
Uber alle Unternehmen hinweg vor allem im
ersten Jahr der Pandemie. In 2021 reduzierte
sich der Verschuldungsgrad der besonders
betroffenen Unternehmen schon wieder er-
kennbar. Innerhalb der Gruppe der beson-
ders betroffenen Branchen verschlechterte
sich die Verschuldungslage im Gastgewerbe
und in der Reisebranche am deutlichsten.

5 Im Gegensatz hierzu fiel der Verschuldungsgrad der
nichtfinanziellen Unternehmen im Aggregat. Dies sollte
insbesondere darin begriindet liegen, dass das Eigen-
kapital bei den Aggregatszahlen auf Marktwerten ba-
siert. Die AnaCredit-Daten beruhen hingegen auf (nied-
rigeren) Buchwerten.



... und der
privaten Haus-
halte spirbar

Gesamtindikator
zur Beurteilung
der Verschul-
dungslage ...

die 6ffentliche Verschuldung zu.' Insbeson-
dere in Deutschland und Frankreich stabilisier-
ten steigende staatliche Subventionen die ein-
gebrochenen Umsatze der nichtfinanziellen
Unternehmen. In Italien und Spanien waren
diese direkten Unterstutzungsleistungen im Um-
fang deutlich geringer. Stattdessen stitzten die
nichtfinanziellen Unternehmen in diesen beiden
Landern ihre Einkommen insbesondere durch
geringere Ausgaben flr Arbeitnehmerentgelte.
In allen Landern mit Ausnahme Frankreichs er-
hohten die nichtfinanziellen Unternehmen zu-
dem ihre verfigbaren Einkommen, indem sie
ihre Dividendenauszahlungen einschrankten.

Die gesunkenen Dividendenauszahlungen fuhr-
ten spiegelbildlich bei den privaten Haushalten
zu geringeren Vermaégenseinkommen. In Italien
und Spanien ubertrugen sich zudem die Lohn-
einsparungen der nichtfinanziellen Unterneh-
men in Form rlcklaufiger Arbeitseinkommen
auf die privaten Haushalte. Die staatlichen
Transferzahlungen an private Haushalte weite-
ten sich demgegenuber in allen Landern deut-
lich aus. Sie leisteten hierdurch hohe positive
Beitrage zum Einkommenswachstum. Im Euro-
raum insgesamt und hierbei insbesondere in
Frankreich waren diese so umfangreich, dass
das verfligbare Einkommen sogar deutlich an-
stieg. In Deutschland sorgten sie immerhin far
eine Stabilisierung. In Italien und Spanien ver-
hinderten sie zumindest einen noch starkeren
Einbruch.

Angesichts der teils gegenlaufigen Signale der
einzelnen Indikatoren stellt sich die Frage, wie
die Entwicklung der Verschuldungslage ins-
gesamt betrachtet einzuschatzen ist. Um die In-
formation der einzelnen Kennwerte vergleich-
bar zu machen, werden sie zunachst anhand
der sogenannten z-Statistik standardisiert." Zur
Verdichtung der Information wird fir die beiden
Sektoren der ungewichtete Mittelwert Uber die
vier einzelnen Indikatoren gebildet. Steigende
Werte implizieren auch hier eine Verschlechte-
rung der Verschuldungslage. Das Schaubild auf
Seite 42 stellt den Verlauf dieses Gesamtindika-
tors dar.
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Wachstumsbeitrage zur Veranderung
des verfligbaren Einkommens

4.Vj. 2019 bis 3.Vj. 2021 in %-Punkten

Nichtfinanzielle Unternehmen

Bl Arbeitnehmerentgelte

[ subventionen
Sonstiges

Dividendenauszahlungen
. Bruttowertschopfung
. Gesamt

iIm.
e
sanien [
N e
e B

-30 -20 =10 0

Euroraum

Deutschland I

Frankreich

Italien

+10 + 20

Private Haushalte (Mal3stab vergrofert)
Bl Arbeitseinkommen Vermogenseinkommen
B staatsleistungen Sonstiges

. Gesamt

Euroraum
Deutschland
Spanien
Frankreich
Italien

-10 -5 0 +5

Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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Demnach verschlechterte sich lediglich bei den
nichtfinanziellen Unternehmen in Spanien die

... deutet ledig-
lich bei den
nichtfinanziellen
Unternehmen
in Spanien auf
eine erkennbare
Verschlechte-
rung hin

Verschuldungslage seit Ausbruch der Corona-
Pandemie erkennbar. Allerdings ging diese Ent-
wicklung von einem in historischer Betrachtung
gunstigen Ausgangsniveau aus. In Frankreich
und lItalien erhohte sich der Gesamtindikator
Uber den gesamten Zeitraum gesehen minimal.
Bei den nichtfinanziellen Unternehmen in

14 Vgl. fur den Euroraum: Europaische Zentralbank (2020a,
2021a).

15 Hierbei wird von jedem individuellen Wert der Zeitreihe
der Mittelwert Uber den gesamten Betrachtungszeitraum
abgezogen und das Ergebnis durch die Standardabwei-
chung geteilt.
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Gesamtindikator der Verschuldungslage”

=== Euroraum == Spanien Italien

mmm Deutschland === Frankreich

+1,0 Nichtfinanzielle Unternehmen

+0,5

0

16 2017

2018 2019 2020 2021

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Mittelwert der z-Statis-
tiken von Verschuldungsquote, Verschuldungsgrad, Schulden-
dienstquote und Schuldendeckungsquote. Ein Anstieg weist auf
eine Verschlechterung der Verschuldungslage hin, ein Riickgang
auf eine Verbesserung. 1 Ausbruch der Corona-Pandemie.
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Deutschland sowie im Euroraum insgesamt ent-
spannte sich die Verschuldungslage nach einer
temporaren Verscharfung Uber den gesamten
Zeitraum gesehen sogar etwas. Bei den privaten
Haushalten verbesserte sich die Verschuldungs-
lage ungeachtet der Corona-Pandemie mit
einer Ausnahme ebenfalls tendenziell. Lediglich
in Deutschland stieg der Gesamtindikator leicht
an. Insgesamt betrachtet verschlechterte sich
die Verschuldungslage des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors somit deutlich weniger, als das oft-
mals exklusiv zur deren Einschatzung verwen-
dete Verhaltnis von Verschuldung zu BIP sugge-
riert. Zudem ist der Anstieg der Verschuldung
relativ zum BIP in historischer Perspektive zu-
meist nicht ungewohnlich hoch (siehe hierzu
die Ausfuhrungen auf S. 431.).

Magliche Auswirkungen
einer Zinsnormalisierung
auf die Verschuldungslage

Im Lichte der aktuellen Inflationsentwicklung
rickt eine mogliche geldpolitische Normalisie-
rung naher. Dies konnte sich auch auf die Ver-
schuldungslage des nichtfinanziellen Privatsek-
tors auswirken. Von besonderem Interesse ist in
diesem Kontext die Schuldendienstquote. Diese
wird in Form der Zinszahlungen direkt durch das
allgemeine Zinsumfeld und damit die Geldpoli-
tik beeinflusst. Die folgenden Absatze zeigen Si-
mulationen maoglicher Entwicklungspfade fur
die Schuldendienstquote. Die Simulationen er-
folgen dabei fir die nichtfinanziellen Unterneh-
men und die privaten Haushalte im Euroraum
insgesamt sowie in den vier grof3en Mitglieds-
landern. In die Berechnung der Schuldendienst-
quote flielen drei Variablen ein: die Hohe der
Verschuldung, der auf diese Verschuldung
durchschnittlich zu zahlende Zinssatz (Schuld-
zins) und die Hohe des verflgbaren Einkom-
mens.'® Fir die Simulationen mussen folglich
Annahmen hinsichtlich der zukinftigen Ent-
wicklung dieser Variablen getroffen werden
oder diese anhand von statistischen Modellen
prognostiziert werden.

Fur die Hohe des verfugbaren Einkommens der
privaten Haushalte greifen die Simulationen auf
die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
EZB (Macroeconomic Projection Exercise, MPE)
aus dem Marz 2022 zurlick." Fir die nicht-
finanziellen Unternehmen weisen die gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen keine Prognosen
fUr das verfugbare Einkommen aus. Stattdessen
wird in einem einfachen linearen Modell der Zu-
sammenhang zwischen dem Wachstum des

16 Grundsatzlich flielSt auch die Restlaufzeit der Verschul-
dung in die Berechnung ein. Allerdings liegen hierzu keine
Zeitreihen vor. Entsprechend wird die Restlaufzeit der Ver-
schuldung im Folgenden stets als konstant angenommen.
Die Annahme ist 13 Jahre bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen und 18 Jahre bei den privaten Haushalten. Siehe
zur Motivation dieser Restlaufzeiten: Bank flr Internationa-
len Zahlungsausgleich (2017).

17 Detaillierte Informationen zu den makro6konomischen
Projektionen des Eurosystems finden sich hier: https:/Avww.
ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

Geldpolitische
Normalisierung
rickt im Lichte
der aktuellen
Inflations-
entwicklung
ndher

Simulationen
auf Basis der
MPE-Prognosen
vom Mdrz
2022 ...
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Die Entwicklung der Verschuldung seit Ausbruch
der Corona-Pandemie in historischer Perspektive

Wie ist der Anstieg der Verschuldungsquo-
ten seit Ausbruch der Corona-Pandemie his-
torisch einzuordnen? Um diese Frage zu be-
antworten, werden zunachst anhand von
langen Zeitreihen stilisierte Fakten zu vorhe-
rigen Verschuldungsphasen abgeleitet.” Die
Auswertung beruht auf Verschuldungsdaten
der Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ).? Um eine mdglichst langfristige
Perspektive einnehmen zu konnen, greift die
Analyse auf Daten flr den nichtfinanziellen
Privatsektor insgesamt zurtick. Die Verschul-
dung entspricht hier aus Grinden der Da-
tenverfugbarkeit der Summe aus Krediten
der privaten Haushalte sowie Krediten und
Schuldverschreibungen der nichtfinanziellen
Unternehmen. Als Einkommensstrom zur
Berechnung der Verschuldungsquote dient
das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Die Untersuchung konzentriert sich auf In-
dustriestaaten, da hier zum einen langere
Zeitreihen zur Verfligung stehen. Zum ande-
ren ergibt sich hieraus eine homogenere
Stichprobe. Anhand dieser lassen sich repra-
sentativere Schlussfolgerungen fur den
Euroraum ableiten. Insgesamt liegen fir die
24 betrachteten Lander im Durchschnitt
Daten Uber einen Zeitraum von mehr als 55
Jahren vor.® Um einen Vergleich mit den
aktuellen Entwicklungen zu ermdglichen,
beschrankt sich die Betrachtung auf Daten
bis Jahresende 2019.

Eine ,Verschuldungsphase” bezeichnet eine
Periode, in der die Verschuldungsquote im
Vergleich zum Vorjahr Gber drei Jahre hin-
weg kontinuierlich ansteigt und insgesamt
um mindestens 10 % anwachst.? Uber alle
24 Lander mit zusammengenommen uber
1320 Jahren an Daten lassen sich insgesamt
41 Verschuldungsphasen identifizieren. Der
Anstieg der Verschuldungsquote pro Quar-

tal betragt demnach im Median gut 0,9 Pro-
zentpunkte. Der Interquartilsbereich, also
das 25. Perzentil bis 75. Perzentil der Vertei-
lung, erstreckt sich von 0,6 Prozentpunkten
bis 1,2 Prozentpunkten. Das Minimum liegt
bei 0,3 Prozentpunkten, das Maximum bei
3,2 Prozentpunkten.

Das Schaubild auf Seite 44 zeigt den Verlauf
der Verschuldungsquote des nichtfinanziel-
len Privatsektors seit Beginn der Corona-
Pandemie im Euroraum und in den vier gro-
sen Mitgliedslandern. Dem gegentberge-
stellt finden sich stilisierte Verschuldungs-
pfade. Diese berechnen sich anhand der
Veranderungen der Verschuldungsquote
entlang der oben beschriebenen his-
torischen Verteilung. Hierbei wird verein-
fachend von einem linearen Anstieg aus-
gegangen, bei dem die Quartalsveranderun-
gen kumuliert werden. Der hell schattierte
Bereich zeigt dabei das Minimum und Maxi-
mum vorheriger Verschuldungsphasen. Der
dunkel schattierte Bereich bildet den Inter-
quartilsbereich ab. Die gestrichelte Linie

1 Die folgende Datenanalyse dient lediglich der Ablei-
tung stilisierter deskriptiver Fakten. Hieraus lasst sich
nicht schlussfolgern, ob der Verschuldungsaufbau trag-
fahig oder fundamental gerechtfertigt ist. Vgl. hierzu:
Schularick und Taylor (2012) sowie Greenwood et al.
(2022).

2 Vgl.: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm.

3 Der Datensatz besteht aus den folgenden Landern:
Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Hongkong, Irland, Italien,
Japan, Kanada, Neuseeland, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Singapur,
Spanien, Stdkorea, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. Fur den GrofSteil der Lander liegt die
Lange der Zeitreihe sehr nahe am Mittelwert. Einzige
Ausreifser nach unten bzw. oben sind Hongkong (40
Jahre) und die USA (72 Jahre).

4 Diese Vorgehensweise folgt im Grundsatz einer Stu-
die, die im Anschluss an die Globale Finanzkrise ver-
offentlicht wurde. Vgl.: McKinsey Global Institute
(2010).
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Anstieg der Verschuldungsquote des eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Erho-

nichtfinanziellen Privatsektors in lung, sollten sich die Anstiege in den nachs-
historischer Perspektive ten Jahren nochmals deutlich relativieren.
Laurmnuleria YerEmelarimg) Seii Enste 2019 i S dem Zudem entwickelte sich das fur die Schul-
- EDZL"tf;mnd - if::k'f;ch gl dentragfahigkeit relevantere verfugbare Ein-
28 kommen des nichtfinanziellen Privatsektors
deutlich besser als das hier als Einkommens-
“ Maximum® strom verwendete BIP. Insgesamt betrachtet
2 ist der Anstieg der Verschuldungsquoten
des nichtfinanziellen Privatsektors seit Aus-
16 bruch somit durchaus beachtlich, in his-
torischer Perspektive aber nicht aufSer-
12 gewohnlich.
8
4 Median"
Minimum®
0
2019 2020 2021

Quellen: BIZ, EZB und eigene Berechnungen. 1 Median, Mini-
mum, Maximum sowie die grau schattierten Perzentile entspre-
chen Verteilungswerten vorheriger Verschuldungsphasen, ab-
geleitet aus einer Stichprobe von Industrielandern.
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zeigt den Median der historischen Entwick-
lung.

Die Verschuldungsquoten stiegen im Laufe
des zweiten Quartals 2020 in historischem
Ausmafs an. Hierzu trug die Schuldenauf-
nahme zwar bei, insbesondere seitens der
nichtfinanziellen Unternehmen. Haupttrei-
ber des Zuwachses war allerdings der dras-
tische Einbruch des BIP. Im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung begannen die Ver-
schuldungsquoten zundchst weniger stark
zu steigen. Seit dem ersten Quartal 2021
sinken sie wieder. Zum Ende des dritten
Quartals 2021 (aktueller Datenrand) liegt
lediglich die Verschuldungsquote des nicht-
finanziellen Privatsektors in Frankreich am
oberen Rand der historischen Verteilung.
Auch in Spanien ist sie weiterhin relativ
hoch, befindet sich aber noch im Interquar-
tilsbereich. Fir den Euroraum insgesamt,
Deutschland und Italien liegt sie nur noch
knapp Uber dem Median. Unterstellt man



... Uber den
Zeitraum

4. Quartal 2021
bis 4. Quartal
2024 und fir
drei Szenarien:

Basisszenario
entlang der
gesamtwirt-
schaftlichen
Projektionen, ...

nominalen BIP und des verfigbaren Einkom-
mens der nichtfinanziellen Unternehmen ermit-
telt. Die Schatzungen erfolgen dabei getrennt
fur den Euroraum und die vier grofSen Mit-
gliedslander. Anhand der Prognosen fir das
BIP-Wachstum werden dann Werte fur das ver-
fugbare Einkommen im Simulationszeitraum be-
rechnet.

Die Entwicklung des durchschnittlichen Schuld-
zinses leitet sich ebenfalls aus einfachen Regres-
sionsmodellen ab. Dabei wird der Schuldzins
auf den Dreimonats-EURIBOR (kurzfristiger
Marktzins) und den (landerspezifischen) zehn-
jahrigen Staatsanleihezins (langfristiger Markt-
zins) regressiert. Zudem fliefsen die ersten bei-
den Verzégerungen des Schuldzinses und der
beiden Marktzinsen in die Schatzgleichung ein.
Anhand der Schatzergebnisse leitet sich dann
auf Basis der in den gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen angenommenen Pfade fur die Markt-
zinsen die Entwicklung des Schuldzinses ab.
Auch hier erfolgen die Berechnungen individuell
fur den Euroraum und die vier Lander sowie flr
die nichtfinanziellen Unternehmen und die pri-
vaten Haushalte. Die folgenden Simulationen
erstrecken sich Uber den Zeitraum vom vierten
Quartal 2021 bis Ende 2024 (Ende des Projek-
tionszeitraums der Marz-Prognose). Der Beginn
des Zeitraums markiert zum einen den aktuellen
Datenrand. Zum anderen begannen die Finanz-
markte im Laufe des vierten Quartals 2021 ver-
starkt eine anstehende geldpolitische Normali-
sierung einzupreisen. Die Simulationen unter-
scheiden zwischen drei Szenarien (siehe hierzu
auch die Tabelle auf S. 46):

— Basisszenario: Die Zinsen und die verflig-
baren Einkommen entwickeln sich wie in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Marz 2022. Die Verschuldung wachst mit
den im historischen Vergleich hohen Raten
seit Ausbruch der Corona-Pandemie.

— Mildes Szenario: Die Zinsen und die verflig-
baren Einkommen entwickeln sich ebenso
wie in den gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen vom Marz 2022. Allerdings wird fur die

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Verschuldung das durch-
schnittliche Wachstum zwischen Anfang
2010 und Ende 2019 angesetzt. In diesem
Zeitraum wuchs die Verschuldung im Ver-
gleich zum Zeitraum seit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie deutlich schwacher. Dieses
Szenario unterstellt somit eine Ruckkehr zu
den Trends, die sich im Nachgang der globa-
len Finanzkrise ergaben.'®

— Adverses Szenario: Die Zinsen und die ver-
fugbaren Einkommen entwickeln sich zu-
nachst wie in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Marz 2022. Die Verschul-
dung wachst mit den im historischen Ver-
gleich hohen Raten seit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie. Im Laufe des dritten Quar-
tals 2022 steigen dann im Szenario fur den
Euroraum sowohl die kurz- als auch langfris-
tigen Zinsen um 100 Basispunkte starker als
in den Projektionen angenommen. In den
Szenarien fUr die vier grof3en Mitgliedslander
steigt der kurzfristige Zins ebenfalls um zu-
satzliche 100 Basispunkte. Bei den langfris-
tigen Zinsen fallen die Veranderungen der
Renditeunterschiede gegentber dem Euro-
raum doppelt so stark aus wie in den ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen angenom-
men.' Dieses Szenario untersucht somit in
stilisierter Form, wie anfallig die nichtfinan-
ziellen Unternehmen und privaten Haushalte
gegenuber einem unerwartet starken Zins-
anstieg sind.

Der linke Teil des Schaubilds auf Seite 47 zeigt
den Verlauf der Schuldendienstquote der nicht-
finanziellen Unternehmen im Euroraum unter
den drei Szenarien. Im rechten Teil des Schau-
bilds sind die Beitrage der einzelnen Variablen
zur kumulierten Veranderung Uber den gesam-

18 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2017, 2018).

19 Die hoheren Zinsen wirken sich zum einen direkt auf den
Schuldzins der nichtfinanziellen Unternehmen und privaten
Haushalte aus. Anhand von Modell-Elastizitaten (,Basic
Model Elasticities”, BMEs) wird zum anderen der (negative)
Effekt steigender Zinsen auf die Entwicklung der verflg-
baren Einkommen quantifiziert. Die Modell-Elastizitaten ge-
ben dabei an, wie sich Abweichungen exogener Variablen
von den Annahmen der Basislinie auf die Prognosen auswir-
ken.
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... mildes
Szenario mit
schwdcherer
Schulden-
aufnahme ...

... und adverses
Szenario mit
deutlich stdrke-
rem Zinsanstieg
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Bei den nicht-
finanziellen
Unternehmen
steigt die Schul-
dendienstquote
selbst im ad-
versen Szenario
nicht an, ...

... erhéht sich
bei den privaten
Haushalten aber
erkennbar

Annahmen fir Simulationen der Schuldendienstquoten®

Szenario/Variable  Zinsen Einkommen Schulden™
Basis MPE Marz 2022 MPE Marz 2022 2020-2021
Mild MPE Marz 2022 MPE Marz 2022 2010-2019
Advers Euroraum: MPE Mérz 2022 + 100 Basispunkte (kurz- und langfristig), MPE Marz 2022, 2020-2021

Lander:

MPE Marz 2022 + 100 Basispunkte (kurzfristig) /
doppelte Renditeunterschiede zu Euroraum (langfristig)

korrigiert um Einfluss
hoherer Zinsen

* MPE: Macroeconomic Projection Exercise (gesamtwirtschaftliche Projektionen der EZB). 1 Durchschnittliches Quartalswachstum Gber

den angegeben Zeitraum.
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ten Zeitraum dargestellt. Zum Vergleich ist zu-
dem die Entwicklung wahrend des letzten Zins-
erhéhungszyklus abgetragen (2005 bis 2008).29

Den Simulationen zufolge fallt die Schulden-
dienstquote der nichtfinanziellen Unternehmen
Uber den gesamten Zeitraum betrachtet in allen
drei Szenarien. Somit sollten die Auswirkungen
auf die Schuldendienstquote der nichtfinanziel-
len Unternehmen selbst unter adversen Bedin-
gungen erkennbar schwacher ausfallen als im
Zinsstraffungszyklus Mitte der 2000er Jahre.
Uber alle Szenarien hinweg reduzieren stei-
gende Einkommen fur sich genommen die
Schuldendienstquote spurbar. Der Verschul-
dungsaufbau tragt hingegen stets zu einem An-
stieg bei. Die direkten Zinseffekte sind lediglich
im adversen Szenario erkennbar positiv. Die Be-
deutung der Beitrage der einzelnen Variablen
verschiebt sich Uber den Projektionszeitraum.
So Uberwiegt zunachst in allen drei Szenarien
der senkende Effekt wachsender Einkommen.
Im Laufe der Zeit kommt dann der die Schul-
dendienstquote erhdhende Einfluss steigender
Zinsen starker zum Tragen. Hierdurch fallen die
Schuldendienstquoten zunachst, steigen im ad-
versen Szenario ab 2023 aber wieder an.

Bei den privaten Haushalten im Euroraum sinkt
die Schuldendienstquote lediglich im milden
Szenario (siehe das Schaubild auf S. 47). Bereits

im Basisszenario steigt sie hingegen erkennbar
an. Im adversen Szenario fallt dieser Zuwachs
noch mal spurbar starker aus. Allerdings bleibt
die Entwicklung hinter dem Anstieg im letzten
Zinsstraffungszyklus zurtick. Auch bei den priva-
ten Haushalten wirkt die Einkommensentwick-
lung grundsatzlich entlastend. Die direkten
Effekte auf den Schuldzins leisten ebenfalls
lediglich im adversen Szenario einen nennens-
werten Beitrag zum Anstieg der Schulden-
dienstquote. Der Schuldenaufbau erhoht die
Schuldendienstquote hingegen Uber alle Szena-
rien hinweg spurbar. Die Entwicklung der ein-
zelnen Beitrdge Uber den Projektionszeitraum
ist vergleichbar mit dem dynamischen Profil bei
den nichtfinanziellen Unternehmen.

Auf Ebene der vier grofSen Mitgliedslander zei-
gen sich bei beiden Sektoren Uber die Lander
hinweg deutliche Unterschiede (siehe das
Schaubild auf S. 48). Diese hangen allerdings
nennenswert von den Annahmen hinsichtlich
der Verschuldungsentwicklung ab. Insbeson-
dere in Frankreich leistet die Verschuldungsauf-
nahme einen deutlich positiven Beitrag. Grund
hierflr ist, dass sich sowohl die nichtfinanziellen
Unternehmen als auch die privaten Haushalte
seit langerer Zeit kraftig verschulden. Die Simu-

20 Die erste Zinsanhebung erfolgte im 4. Quartal 2005. Der
Zinserhohungszyklus endete im 4. Quartal 2008.

Simulierte Ent-
wicklung auf
Ebene der vier
grofsen Mit-
gliedsldnder
beeinflusst durch
Annahmen hin-
sichtlich der
Verschuldungs-
entwicklung ...
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Simulierte Entwicklung der Schuldendienstquoten im Euroraum und Beitrdage zur

Veranderung” unter verschiedenen Szenarien
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * 4.Vj. 2024 gegenuber 4.Vj. 2021. 1 Verdnderung wahrend des letzten Zinsstraffungszyklus.
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lationen schreiben diese Entwicklung per An-
nahme fort. In Italien und Spanien war die Ver-
schuldungsentwicklung hingegen vergleichs-
weise schwach, insbesondere vor Beginn der
Corona-Pandemie. Entsprechend gering sind
die Beitrage in den Simulationen in beiden Sek-
toren. In Deutschland weiteten lediglich die pri-
vaten Haushalte ihre Schuldenaufnahme kraftig
aus. Dies zeigt sich in entsprechend grof3en Bei-
tragen der Verschuldung.

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen in
Deutschland und lItalien sinkt die Schulden-
dienstquote selbst im adversen Szenario. In
Frankreich steigt sie hingegen in allen drei Sze-
narien an. Insbesondere im adversen Szenario
fallt der Zuwachs dabei kraftig aus. Bei den
nichtfinanziellen Unternehmen in Spanien er-
hoht sich die Schuldendienstquote nur im ad-
versen Szenario. DemgegenUber steigt sie bei
den privaten Haushalten in Frankreich unter
allen Szenarien und vergleichsweise stark an. In
[talien erhéht sich die Schuldendienstquote be-

reits im Basisszenario. Allerdings fallt der Zu-
wachs lediglich im adversen Szenario nennens-
wert aus. In diesem Szenario weiten sich die
Risikoaufschlage auf italienische Staatsanleihen
deutlicher aus. Hierdurch steigen die Schuldzin-
sen erkennbar starker an. Die privaten Haus-
halte in Deutschland und Spanien verzeichnen
lediglich im adversen Szenario einen erkenn-
baren Anstieg der Schuldendienstquote. Dieser
fallt jedoch in beiden Fallen recht gering aus.
Das dynamische Profil der Entwicklungen auf
Landerebene ahnelt denjenigen fur den Euro-
raum.

Die Simulationsergebnisse unterliegen natur-
gemal$ einer gewissen Unsicherheit. Insbeson-
dere der Krieg in der Ukraine durfte die Ent-
wicklung der Variablen verandern, die in die
Simulationen einflieSen. So kénnten realwirt-
schaftliche Grofsen schwacher ausfallen als in
den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Marz 2022 angenommen. Dahingegen dirften
die Preise starker steigen als prognostiziert. Sze-
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Schuldendienstquoten unter
verschiedenen Szenarien

Simulierte Veranderungen 4.Vj. 2024 gegenuber 4.Vj. 2021
in %-Punkten

Mild @ Basis @ Advers

Nichtfinanzielle Unternehmen

Deutschland o

Spanien — )

Frankreich o o
Italien Y
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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nario-Rechnungen deuten darauf hin, dass der
zusatzliche Preisauftrieb starker ausfallen sollte
als die realwirtschaftlichen Einbuf3en.2” Dies
wurde die nominalen Einkommensstrome ten-
denziell etwas erhéhen und die Entwicklung der
Schuldendienstquoten abmildern. Gleichzeitig
haben sich die erwarteten Zinspfade im Ver-
gleich zum Zeitpunkt der Erstellung der Projek-
tionen deutlich erhoht. Die Annahmen hinsicht-
lich der Verschuldungsentwicklung sind jedoch
tendenziell recht hoch gewahlt. Im Zuge einer
Zinsnormalisierung konnte sich die Kreditnach-
frage auch abschwachen. Dies wurde fur sich
genommen die Schuldendienstquoten reduzie-
ren oder zumindest geringer ansteigen lassen.
Insgesamt betrachtet ist der Einfluss des Krieges
in der Ukraine auf die Entwicklung der Schul-
dendienstquoten somit unbestimmt.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Verschuldungslage des nichtfinanziellen
Privatsektors verschlechterte sich seit Aus-
bruch der Corona-Pandemie insgesamt be-
trachtet nicht wesentlich. Vermdgensbasierte
Verschuldungsindikatoren wie der Verschul-
dungsgrad und die Schuldendeckungsquote
entwickelten sich dabei Uber alle Lander und
beide Sektoren hinweg zumeist vergleichs-
weise positiv. Dahingegen verschlechterten
sich einkommensbasierte Mafszahlen wie die
Verschuldungs- und Schuldendienstquote
mehrheitlich. Simulationen der Schulden-
dienstquote auf Basis der gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen der EZB aus dem Marz
2022 deuten zudem darauf hin, dass die er-
wartete geldpolitische Normalisierung die Ver-
schuldungslage der nichtfinanziellen Unter-
nehmen und privaten Haushalte nicht Uber-
mafig verscharfen sollte.

Neben der Veranderung von Verschuldungs-
kennziffern ist auch deren absolute Hohe von
wirtschaftspolitischer Relevanz.?? Vorherige
Analysen der Bundesbank zeigten auf, dass die
Verschuldungshéhe die Wirksamkeit der Geld-
politik im Euroraum beeinflussen kann.?? So
reduzieren nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte ihre Ausgaben in Reaktion
auf einen restriktiven geldpolitischen Schock
bei einer hohen Verschuldung vergleichsweise
stark. Ist die Verschuldung hingegen gering,
reagieren Investitionen und Konsum dem-
gegenUber verhaltnismallig schwach. Das
Schaubild auf Seite 49 zeigt auf, ob sich die
nichtfinanziellen Unternehmen und privaten
Haushalte aktuell in einem Zustand hoher oder
niedriger Verschuldung befinden. Hierzu wer-
den von den aktuellen Auspragungen der

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

22 Die folgenden Ausfuhrungen konzentrieren sich auf die
Wirkung der Hohe der Verschuldung auf kurzfristige
Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitat. Jedoch kann
die Verschuldungshohe auch das langfristige Wirtschafts-
wachstum beeinflussen. Siehe hierzu: Cecchetti und Khar-
roubi (2012), Arcand et al. (2015) sowie Unger (2018).

23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

Verschuldungs-
lage kaum ver-
schdrft und
relativ robust
gegenuber Zins-
normalisierung

Auch absolute
Héhe der Ver-
schuldungskenn-
Ziffern ist von
wirtschafts-
politischer
Relevanz



jeweiligen Verschuldungskennziffern landes-
spezifische Schwellenwerte abgezogen. Die
Schwellenwerte bestimmen sich anhand eines
spezifischen Perzentils, das den Erklarungs-
gehalt des zugrunde liegenden ©konome-
trischen Panel-Modells maximiert. Das auf
diese Weise berechnete sektorale Perzentil
wird schliefSlich individuell auf die Lander an-
gewendet. Hieraus ergeben sich landerspe-
zifische Schwellenwerte fir die Verschuldungs-
indikatoren. Liegt die aktuelle Auspragung des
Verschuldungsindikators Uber dem Schwellen-
wert, deutet dies auf einen hohen Schulden-
stand hin. Aktuelle Werte unter dem Schwel-
lenwert zeigen einen geringen Schuldenstand
an.24)

Die Ergebnisse der Berechnungen spiegeln im
Wesentlichen die oben dokumentierten Ver-
anderungen seit Beginn der Corona-Pandemie
wider: Die Verschuldungsquoten der nicht-
finanziellen Unternehmen sind aktuell Uberall
vergleichsweise hoch. Bei den privaten Haus-
halten gilt dies nur fur Frankreich. Im Gegen-
satz dazu weist die Schuldendeckungsquote
uber alle Lander und beide Sektoren hinweg
stets auf einen Zustand niedriger Verschuldung
hin. Bei der Schuldendienstquote liegen die ak-
tuellen Werte zumeist recht nah Uber oder
unter dem Schwellenwert und senden somit
ein gemischtes Signal. Insgesamt betrachtet ist
folglich nicht davon auszugehen, dass der
nichtfinanzielle Privatsektor aufgrund der ak-
tuellen Verschuldungslage seine Ausgaben in
Reaktion auf eine geldpolitische Straffung stark
einschrankt.
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24 Fir Details zur Berechnung dieser Schwellenwerte siehe:
Deutsche Bundesbank (2021a), S. 22-24. Schwellenwerte
existieren flr die Verschuldungs-, Schuldendienst- und
Schuldendeckungsquote. Fur die Berechnung von Schwel-
lenwerten fur den Verschuldungsgrad lagen zum damaligen
Zeitpunkt keine Zeitreihen vor. Die Verschuldungsdefinition
in der vorherigen Analyse weicht geringfugig von der hier
verwendeten ab.
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