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Die Staatsverschuldung der europdischen
Lander ist das pragende Element der
Debatten um die Eurokrise. In der wirt-
schaftlich prosperierenden Phase nach der
Euroeinfiihrung haben aber beispielsweise
Spanien und Irland ihre Staatsschulden
stark reduzieren konnen, wiahrend die Ver-
schuldung der o6ffentlichen Haushalte in
Deutschland zugelegt hat. Auf der anderen
Seite ist die private Verschuldung in
Deutschland leicht gesunken, wahrend
Haushalte in den anderen Landern Euro-
pas, besonders in jenen mit einem damals
stark wachsenden Immobiliensektor, ihre
Verbindlichkeiten erh6ht haben.

Gestiegenes Schuldenniveau

Inzwischen sehen sich Lander in ganz Eu-
ropa sowohl einer hohen privaten als auch
offentlichen Verschuldung gegeniiber. Die
finf groBten Volkswirtschaften in Europa
- Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
Italien und Spanien - zeigen in allen real-
wirtschaftlichen  Sektoren  Schuldenni-
veaus, die relativ zur Wirtschaftsleistung
deutlich liber den Werten aus Mitte der
neunziger Jahre liegen. Die einzigen Aus-
nahmen dieser Entwicklung stellen deut-
sche Privathaushalte und italienische
Staatsschulden dar (Abbildung 1).

Die anfanglichen Versuche, die Eurokrise
zu losen beziehungsweise abzumildern,
stellten zuvorderst auf eine Reduzierung
der 6ffentlichen Schulden ab. Die harten
SparmaBnahmen in Griechenland, Spani-
en, Irland oder Portugal haben mindestens
kurzfristig ein weiteres Einbrechen der
Bruttoinlandsprodukte in diesen Landern
mitverursacht, da die staatliche Nachfrage
zuriickgegangen ist. Im Zuge weiterer
Rettungspakete und der sich verschlim-
mernden Situation in den Krisenldndern
hat sich die europdische Rettungspolitik
neben strikten SparmaBnahmen schlieB-
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lich auch wachstumsférdernden MaBnah-
men zugewandt.

Wihrend die 6ffentliche Verschuldung und
Wege aus diesen hohen Schulden taglich in
den Medien diskutiert werden, wird die Ver-
schuldungssituation des nichtfinanzwirt-
schaftlichen Unternehmenssektors weitaus
weniger beleuchtet. Allerdings ist gerade
dieser Unternehmenssektor fiir den GroBteil
der Investitionen in einem Land verant-
wortlich. Koo (2009) zeigt, wie beispielswei-
se die stagnierende japanische Wirtschaft
seit dem Zusammenbruch der Vermdgens-
preisblase Ende der achtziger Jahre unter
der Restrukturierung der Unternehmens-
schulden leidet.

Abbildung 1 verdeutlicht, dass von den gro-
Ben europiischen Volkswirtschaften insbe-
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der Verschuldungssituation aller Sektoren
der Okonomien geben soll. Der europdi-
schen Wirtschaftspolitik empfehlen sie, der
Abfederung dieses negativen Effektes auf
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sondere Spanien von einem starken Anstieg
von und einem hohen Niveau an Unterneh-
mensschulden gekennzeichnet ist. Gleich-
zeitig ist Spanien das einzige Land, in dem
Unternehmen begonnen haben, ihre Schul-
den gegeniber dem Vorkrisenniveau zu-
riickzufiihren.

Haushaltsschulden und
der sogenannte Deleveraging-Prozess

Die privaten Haushalte, der dritte instituti-
onelle Sektor der Volkswirtschaften, haben
ein durchweg niedrigeres Schuldenniveau
als der nichtfinanzwirtschaftliche Unter-
nehmenssektor. Im Zuge der Finanz- und
Wirtschaftskrise wurde die Verschuldung
der Privathaushalte im Zusammenhang
mit dem Entstehen und Platzen der Immo-
bilienpreisblasen betrachtet. Die Auswir-
kungen der Haushaltsschulden auf die ak-
tuelle gesamtwirtschaftliche Entwicklung
werden in den meisten jlingeren Analysen
der Krise im Euroraum aber eher nach-
rangig behandelt. Dabei stellt der private
Konsum in der Regel den wichtigsten Be-
standteil des Bruttoinlandsprodukts dar.

Neben den traditionellen Einkommens- und
Vermogenseffekten, die den Konsum priva-
ter Haushalte maBgeblich bestimmen, gibt
es noch einen zusitzlichen sogenannten
Schuldenabbau-, oder Deleveragingeffekt.
Dieser wirkt zusatzlich zu den beiden erst-
genannten Effekten und ist umso hoher, je
héher das Schuldenniveau der Haushalte
relativ zu ihrem Einkommen ist. Neue empi-
rische Forschungsarbeiten, die diese Effekte
fiir die USA betrachten, sind Mian und Sufi
(2012) und Dynan (2012).

Mian und Sufi (2012) analysieren, wie sich
die Verschuldung von Haushalten auf ihren
Konsum auswirkt, und wie dieser Konsum-
rlickgang, der in einem Riickgang der ag-
gregierten Nachfrage miindet, die Beschaf-



Abbildung 1: Die europiische Schuldenproblematik

Die gesamte realwirtschaftliche Verschuldung ist die Summe aus der Verschuldung von Privathaushalten, 6ffentlicher Hand und nichtfinanzwirtschaft-
licher Unternehmen. Die Schuldendaten beziehen sich auf die finanziellen Verbindlichkeiten im Verhéltnis zum BIP, wie sie von Eurostat zur Verfligung
gestellt wird. Beim Unternehmenssektor sind von den Verbindlichkeiten Anteilsrechte abgezogen. Die Vergleichsjahre sind 1995, 2007 und 2011.
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tigung beeinflusst. Fiir ihre Untersuchung
verwenden sie Daten auf County-Ebene in
den USA und unterscheiden zwischen Be-
schéftigung, die an handelbare Giiter ge-
kniipft ist und Beschaftigung, die an nicht-
handelbaren Giitern hingt. Uber diese
Trennung gelingt es den Autoren die Aus-
wirkung der regionalen Verschuldung auf
die regionale Beschaftigung im nicht-han-
delbaren Sektor zu isolieren. Wenn die Be-
volkerung in einem County ihren Konsum
einschrankt, dann leiden darunter Friseure,
Haushaltsangestellte, Restaurants und Ein-
zelhandler. Lokale Unternehmen, die fir
den gesamten amerikanischen Markt
produzieren, sind von diesem regional be-
grenzten Konsumriickgang jedoch nicht
betroffen.

Verbesserung der Haushaltsbilanzen
iiber reduzierten Konsum

Uber diesen Mechanismus zeigen die bei-
den Forscher, dass etwa zwei Drittel des
Riickgangs der amerikanischen Beschaf-
tigung auf den Konsumriickgang der
Haushalte zurlickzufiihren ist, der an der
Verschuldungssituation hingt. Eine Mikro-
fundierung dieses Ansatzes liefert Dynan
(2012) mit amerikanischen Haushalts-
surveydaten. Bei ihrer 6konometrischen
Schétzung fiir Konsumausgaben kontrol-
liert die Autorin fiir Verdnderungen im
Einkommen und im Vermdgen. Trotz der
Kontrolle fiir diese beiden Faktoren bleibt
der Einfluss der Verschuldung auf den
Konsum signifikant und negativ.

Einen weiteren Erklarungsansatz fiir die
schwache Wirtschaftsentwicklung infolge
der hohen Haushaltsverschuldung liefern
Eggertsson und Krugman (2012). Die Auto-
ren modellieren einen exogenen Schock
auf die maximale Kredithéhe von verschul-
deten Haushalten. Wenn sich in ihrem
Modell ein Land in der Liquiditatsfalle be-
findet, kann der Konsumriickgang der
verschuldeten Haushalte aufgrund dieses
sogenannten Deleveraging-Schocks nicht
ausreichend durch einen Anstieg des Kon-
sums der Glaubigerhaushalte ausgeglichen
werden. Deleveraging flihrt somit zu einem
Riickgang der aggregierten Nachfrage.

Diese empirischen und theoretischen Ar-
beiten sind unter dem Eindruck des Delev-
eraging in den USA entstanden. Allerdings
sind die Probleme in einigen europdischen
Landern ganz dhnlicher Natur. So wiesen
insbesondere Spanien, Irland und GroB-
britannien, ganz dhnlich den USA, auch ein
sehr starkes Wachstum der Kreditvergabe
und der Immobilienpreise vor Beginn der
Finanzkrise auf. Das Schuldenniveau der
privaten Haushalte lag bei teilweise liber
100 Prozent im Verhdltnis zum BIP. Dies
legt nahe, dass europdische Haushalte, den
amerikanischen vergleichbar, infolge des
Schocks der Finanzkrise ihre Haushalts-
bilanzen liber reduzierten Konsum verbes-
sern missen.

Uber verminderte aggregierte Nachfrage
verschlechtert sich infolge auch die Be-
schaftigungssituation in diesen Landern,

was den urspriinglichen Deleveraging-Pro-
zess weiter verstarken diirfte. Fiir die Mes-
sung des Effekts der Verschuldung auf die
aggregierte Nachfrage werden hier zwei
Variablen verwendet: der Beitrag der Kon-
sumausgaben privater Haushalte zum
Wirtschaftswachstum sowie die eher indi-
rekte GroBe der Beschaftigtenquoten.

Kreditwachstum und der Konsumbeitrag
zur BIP-Entwicklung

Der Zusammenhang zwischen Kredit-
wachstum beziehungsweise (De)leveraging
und dem Konsumverhalten der europdi-
schen Haushalte ldsst sich anhand von Da-
ten der EZB nachweisen. Je hoher das Kre-
ditwachstum von Quartal zu Quartal ist,
desto hoher ist der Beitrag des Konsums
der Haushalte in dem jeweiligen Land und
Quartal zum BIP-Wachstum. Obwohl der
GroBteil der Haushaltskredite in Europa
aus reinen Immobilienkrediten besteht,
lasst sich die positive Beziehung von Kredi-
ten zu Konsum nicht bestreiten. Abbildung
2 zeigt diese Beziehung fiir neun Lander
im Euroraum.

Ein nominaler Schuldenabbau der Haus-
halte ist nur in wenigen Quartalen zu be-
obachten, allerdings sind diese Quartale
von einem negativen oder sehr geringen
Beitrag der Konsumausgaben zum BIP-
Wachstum gekennzeichnet. Unterstellt man
eine Inflation von etwa zwei Prozent be-
deutet auch ein nominales Kreditwachs-
tum von 0,5 Prozent pro Quartal eine reale
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Abbildung 2: Die Veranderung von Haushaltsschulden und der Konsumbeitrag zum

BIP-Wachstum

und Spanien (2001-2011).

Die Verschuldung des Haushaltssektors ist in Euro gemessen. Veranderungen der Verschuldung und der Beitrag der
Konsumausgaben der Haushalte zum BIP-Wachstum sind gleitende Durchschnittswerte (iber vier Quartale. Die
betrachteten Linder (jeweilige Zeitspanne) sind Osterreich (2003-2011), Belgien (1997-2011), Frankreich (1996-2011),
Deutschland (1992-2011), Irland (2002-2011), Italien (1998-2011), die Niederlande (2000-2011), Portugal (1998-2011)

Konsumbeitrag = 11,06 ASchulden - 0,02
R? =0,36; p-Wert von ASchulden: 0,00

150 ]
100
=
.
=
S ]
g8
e e
=
E= .
Sy
225
S
2% 3 i ?
%mg - o % e o o0 o
=2 ] %
_*‘_:; g .-:)0‘_ ..o.
7}
@ L]
° AN ]
- 100 -
L]
-150 |

len Verscl

haltssektors

Verinderung der

Quelle: Nationale Zentralbanken, Europdische Zentralbank

Idung des H

quartalsweise, in Prozent

Entschuldung. Der Vergleich von Wachs-
tumsraten unter 0,5 Prozent und (ber
drei Prozent zeigt sehr deutlich, dass ein
hohes Kreditwachstum gleichzeitig mit
steigenden Konsumausgaben erfolgt und

dass die reale Entschuldung zu Konsumzu-
riickhaltung fiihrt.

Dieses Verhalten ist noch ausgeprigter,
wenn ausschlieBlich die hauptleidtragen-

Abbildungen 3a und 3b: Verschuldung des Haushaltssektors und Beschéftigung
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Die Beschéftigungsquote bezeichnet das Verhaltnis von der beschéftigten Bevdlkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren
zu der Gesamtbevdlkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren. Abbildung 3a zeigt die Veranderung der Verschuldung des
Haushaltssektors von 2000 bis 2007. Abbildung 3b zeigt die Hohe der Verschuldung des Haushaltssektors als Quote
von Finanzverbindlichkeiten tiber das verfligbare Einkommen. Beide Abbildungen enthalten die gleichen 16
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den Lander der Eurokrise betrachtet wer-
den. Fir Spanien, Irland und Portugal
ergeben sich hochsignifikante Korrelati-
onskoeffizienten von etwa 80 Prozent fiir
die Beziehung zwischen Kreditwachstum
und dem Konsumbeitrag zum BIP-Wachs-
tum. Das Land mit dem nichsthochsten
Koeffizienten fiir den Zeitraum zwischen
2000 und 2011 ist Italien (65,6 Prozent).
Die bislang eher robusten Euroldnder
Deutschland, Frankreich und die Nieder-
lande zeigen ebenfalls hochsignifikante
Korrelationen, die jedoch deutlich geringe-
re Werte einnehmen (32 bis 49 Prozent).

Entgegen mdoglicher Argumentationen,
dass die Verschuldung der Haushalte einen
geringen Einfluss hat, da die Schulden des
einen Haushalts Vermdgen des anderen
Haushalts darstellen, zeigt Abbildung 2
sehr deutlich, dass die Verschuldung des
Haushaltssektors von groBer Bedeutung
flir das Wirtschaftswachstum in Europa ist.

Verschuldung und Arbeitslosigkeit

Uber die Beziehung von exzessiven Schul-
den zum Riickgang in Konsum und aggre-
gierter Nachfrage ldsst sich der Bogen zu
steigender Arbeitslosigkeit in Spanien und
anderen Landern spannen. Die hohen
Arbeitslosenquoten beziehungsweise der
Riickgang der Beschaftigung werden in
Debatten in Deutschland oftmals mit
strukturellen Problemen und mangelnder
Wettbewerbsfahigkeit erklart. Der aufge-
zeigte Zusammenhang legt jedoch nahe,
dass ein verschuldungsbedingter Nachfra-
geriickgang auch seinen Beitrag zu der
prekdren Beschaftigungssituation leistet.

Die Beschéftigung eines Landes reagiert
meist mit etwas Verzogerung auf die ag-
gregierte Nachfrage. Dabei treten zwei
Effekte auf: Einerseits werden bei einem
Konsumriickgang weniger Beschaftigte im
Handels- und Dienstleistungssektor bend-
tigt, andererseits wirkt sich der Konsum-
riickgang auch auf die Produzenten der
Konsumgliter aus, die weniger Angestellte
bendtigen. Die Elastizitdit der Beschafti-
gung auf die aggregierte Nachfrage ist
somit ausschlaggebend fiir den Grad des
Anstiegs der Arbeitslosigkeit.

Der zweite, eher indirekte, Indikator fiir
den Zusammenhang zwischen aggregierter
Nachfrage und der Verschuldung des
Haushaltssektors ist somit die Verdnderung
der Beschidftigung zwischen 2008 und



2010. Die Hohe der Veranderung der Ver-
schuldung in den Jahren vor der Krise kann
hierbei als die GroBe des Schocks interpre-
tiert werden, der die Haushalte beim Aus-
bruch der Krise getroffen hat.

Je stérker die Schulden von Haushalten vor
der Krise angestiegen sind, umso starker ist
der Anpassungsdruck in dem jeweiligen
Land bei einer Verlangsamung oder einer
Umkehr des Schuldenanstiegs. Zudem
missen die Haushalte ein konsequenteres
Deleveraging betreiben, wenn ihre Schul-
den vor der Krise starker angestiegen sind.
Abbildung 3a verdeutlicht die Relation
zwischen dem Schuldenwachstum vor der
Krise und den Auswirkungen des Delever-
aging auf die folgende Entwicklung der
Beschaftigung.

Das absolute Schuldenniveau des Haus-
haltssektors relativ. zum BIP stellt eine
weitere Mdglichkeit zur Messung des De-
leveraging-Effekts dar. Je hoher das Schul-
denniveau zu Beginn der Krise ist, desto
stirker missen sich die Haushalte in ihrem
Konsum einschranken. Dies wird in Abbil-
dung 3b ersichtlich.

Hoher Erklidrungsgehalt der
Haushaltsverschuldung

Das einzige Land mit einem Anstieg der
Beschaftigungsquote ist  Deutschland.
Gleichzeitig ist Deutschland auch das ein-
zige Land, in dem der Haushaltssektor sei-
ne Verschuldung vor der Krise reduziert
hat. Umgekehrt weisen die Nationen mit
dem hochsten Schuldenwachstum vor der
Krise die gravierendsten Riickgdnge der
Beschéaftigung seither aus. Die Varianz der
Auswirkungen auf die Beschaftigung steigt
mit zunehmendem Anstieg der Verschul-
dung, ein Bestimmtheitsmall R? von 67
Prozent bestétigt aber den hohen Erkla-
rungsgehalt der Haushaltsverschuldung
fir die Problematik auf den Arbeitsméark-
ten in den betroffenen Landern.

Das Niveau der Haushaltsverschuldung ist
ebenso hoch signifikant beziiglich des
Einflusses auf die Verdnderung der Be-
schaftigung wahrend der Krise. Der Er-
klarungsgehalt dieser Variable ist jedoch
etwas geringer, da die Linder historisch
gesehen unterschiedliche Schuldenniveaus
hatten. Abbildung 3a veranschaulicht im
Gegensatz zu Abbildung 3b somit zusatz-
lich, wie stark die jeweiligen Volkswirt-
schaften bei einem Schuldenstopp oder

Deleveraging von ihrem gewohnten, kre-
ditunterstiitzten Wachstumspfad abwei-
chen missen.

Situation aller Sektoren beachten

Mit diesem Aufsatz wird auf die wichtige
Rolle der privaten Haushaltsverschuldung
sowohl beim Entstehen von Finanz- und
besonders Immobilienkrisen als auch bei
deren Uberwindung hingewiesen. Derzeit
befinden sich viele europdische Lander in
einem recht dhnlichen Deleveraging-Pro-
zess der privaten Haushalte wie dem der
USA nach der Subprime-Krise und dem Ja-
pans Anfang der neunziger Jahre. Wah-
rend sich die Situation in den USA - abge-
sehen von der derzeitigen Debatte (iber
den Fiscal Cliff - unter anderem aufgrund
starker Interventionen der US-Regierung
und der Fed anscheinend relativ gut ent-
wickelt, dient Japan sicherlich eher als
drohendes Beispiel eines Landes mit hoher
Verschuldung des privaten und offent-
lichen Sektors, bei gleichzeitig niedrigen
Wachstumsraten und stetiger Deflation.

Erforderlich ist deshalb eine breitere Pers-
pektive in der offentlichen Debatte, die
nicht nur die Staatsverschuldung bertick-
sichtigt, sondern ein umfassendes Bild der
Verschuldungssituation aller Sektoren der
Okonomien geben soll. Speziell wirkt sich
der derzeitige Deleveraging-Prozess tiber-
schuldeter europdischer Haushalte sehr
negativ auf die Entwicklung der aggre-
gierten Nachfrage und folglich auch der
Beschaftigungsentwicklung aus. Diesen
negativen Effekt auf die Beschdftigungs-
entwicklung abzufedern, aber gleichzeitig
den Prozess des Schuldenabbaus zu er-
mdglichen, sollte eine Prioritdt européi-
scher Wirtschaftspolitik werden.
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