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Studie: Straffere Geldpolitik trifft
Unternehmen mit kurzen Kreditlaufzeiten
zuerst

Angesichts weltweit steigender Verbraucherpreise sind die Reaktionen der Zentralbanken
wieder in den Vordergrund geriickt. Die Inflation in den USA und in der Europdischen Union
ist auf mehr als acht Prozent gestiegen, was Sorgen iiber rasche Zinserh6hungen und deren
wirtschaftliche Folgen befliigelt.

Nicht nur die Héhe der Verschuldung (Leverage) spielt eine Rolle, wenn die Zinsen steigen,
sondern auch der Zeitpunkt, zu dem diese Schulden fillig werden, zeigen die Wirtschafts-
wissenschaftler Joachim Jungherr von der Universitdat Bonn, Matthias Meier und Timo
Reinelt von der Universitat Mannheim und Immo Schott von der Universitdat Montreal in
einer aktuellen Studie.

,2Unternehmen mit mehr fallig werdenden Schulden haben einen héheren Verlangerungs-
bedarf und sind daher stirker den Schwankungen des Realzinssatzes ausgesetzt
(Verlangerungsrisiko)”, erklaren die Autoren. , Diese Unternehmen haben auch ein héheres
Ausfallrisiko und reagieren daher starker auf Veranderungen der realen Belastung durch
ausstehende Schulden (Schuldeniiberhang).”

Die Autoren untersuchten Daten fir anleiheemittierende US-Unternehmen zwischen 1995
und 2018. Unternehmensanleihen haben lange Laufzeiten mit einer durchschnittlichen
Restlaufzeit von neun Jahren und machen mehr als 60 Prozent der Gesamtverschuldung
aus.

Unternehmen reagieren mit ihren Investitionen starker auf geldpolitische Schocks, wie
einen raschen und moglicherweise Uberraschenden Anstieg der Zinssatze, wenn ein
hoherer Anteil ihrer Schulden fallig wird. Nach einer Verscharfung der Geldpolitik gehen
Investitionen, Kreditaufnahme, Umsatz und Beschaftigung bei Unternehmen mit einem
hohen Anteil an fallig werdenden Schulden starker zurick.

,Die Falligkeit von Schulden spielt (iber zwei Kandle eine Rolle: Roll-over-Risiko und
Schuldeniiberhang”, erkliaren die Okonomen. Durch den Roll-over-Bedarf reagieren
Unternehmen mit einem hdheren Anteil an fallig werdenden Schulden empfindlicher auf
Zinsanderungen.

Langfristige Schulden sichern die Unternehmen gegen das Prolongationsrisiko ab, fihren
aber zu einem Schuldeniliberhang, der zu einem hoheren Ausfallrisiko und geringeren
Investitionen flhrt.
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Die Okonomen zeigen zudem, dass die Auswirkungen des Schuldeniiberhangs fiir Unter-
nehmen mit hohem Ausfallrisiko verzerrend sind, so dass diese Unternehmen Kredite mit
kiirzeren Laufzeiten aufnehmen. Daher zahlen jliingere und kleinere Unternehmen hohere
Kreditaufschldage und haben einen hoheren Anteil an fallig werdenden Schulden.

Die Gesamtwirkung geldpolitischer Schocks besteht in einem Riickgang des Bruttoinlands-
produkts, des Verbrauchs und der Investitionen. Der Realzins steigt starker als der
Nominalzins, weil die Inflation sinkt.

Der damit verbundene Riickgang der Gesamtnachfrage flihrt zu einer Senkung der
Erzeugerpreise. Dadurch verringert sich die Nachfrage der Unternehmen nach Kapital und
Arbeit und die Lohne und Preise fir Investitionsguter sinken.

Sowohl das Roll-over-Risiko als auch der Schuldeniiberhang tragen zu dem Ergebnis bei,
dass Investitionen bei Unternehmen mit einem hdheren Anteil an fallig werdenden
Schulden nach einem kontraktiven geldpolitischen Schock starker zuriickgehen. Wichtig sei,
dass Zinserhohungen Inflation und BIP senken, wahrend Unternehmen mit einem
Schuldeniiberhang konfrontiert sind.

Alles in allem beeinflusse die Laufzeit der Schulden die Auswirkungen einer geldpolitischen
Straffung. ,,Wir kommen zu dem Schluss, dass die Laufzeit der Unternehmensverschuldung
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