Stefan Moog
Bernd Raffelhlischen



Inhaltsverzeichnis

Vorwort 03

Einleitung 04

Die aktuelle Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa 05

Die Schuldenentwicklung in der mittleren Frist 06

Die langfristige Perspektive der 6ffentlichen Finanzen in Europa 09

4.1 Die demografische Herausforderung 09

4.2 Der Einfluss der fiskalischen Ausgangslage auf die implizite Verschuldung 13

4.3 Gesamtbetrachtung der impliziten Verschuldung und der Nachhaltigkeitslicken 15
5 Fazt 18

P ON =

Literatur 19
Executive Summary 20

© 2013

Stiftung Marktwirtschaft
Charlottenstrale 60

10117 Berlin

Telefon: +49 (0)30 206057-0
Telefax: +49 (0)30 206057-57
www.stiftung-marktwirtschaft.de

ISSN: 1612 - 7072
Titelfoto (Fotomontage): © Sergej Khackimullin-Fotolia.com + aerogondo-Fotolia.com

Diese Studie wurde am Forschungszentrum Generationenvertrage der Albert-Ludwigs-Universitét Freiburg erstellt. Fir wertvolle Hinweise und Hilfestellungen danken die
Autoren Susanna Hubner und Guido Raddatz. Fir alle verbleibenden Fehler zeigen sich die Autoren verantwortlich.



Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Vorwort

Im Jahre funf nach der Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers befinden sich groBe Teile Europas noch immer im dko-
nomischen Ausnahmezustand. Was als Immobilien-, Finanz-
markt- und Bankenkrise begann, mutierte Uber eine einschnei-
dende realwirtschaftliche Rezession zu einer Staatsschuldenkrise
gewaltigen AusmaRes, die ihrerseits bis heute negativ auf Finanz-
markte und Realwirtschaft ausstrahlt. Zwar hat sich vordergriin-
dig die wirtschaftliche Lage ein Stlick weit beruhigt. Mit mehreren
groBvolumigen Schuldenhilfspaketen einerseits und einer die
Grenzen ihres Mandats bis zum AuBersten ausreizenden Geld-
politik der Européischen Zentralbank andererseits ist es gelungen,
die akuten Brandherde der Banken- und Staatsschuldenkrise ei-
nigermaBen unter Kontrolle zu bekommen. Allerdings &hnelt Euro-
pas Umgang mit der Eurokrise noch immer eher einer bloBen
Symptomlinderung als einer echten Ursachenbekampfung. Von
einem wirtschaftlichen Normalzustand mit soliden Staatsfinanzen
und krisenresistenten Banken sind zahlreiche Lander der Européa-
ischen Union jedenfalls nach wie vor weit entfernt.

Ein Argument, mit denen die fiskalischen und vor allem geld-
politischen RettungsmaBnahmen immer wieder gerechtfertigt
werden, ist die Hoffnung, sich auf diese Weise ausreichend Zeit
,ZU kaufen®, um die eigentlichen Strukturreformen umsetzen zu
kénnen. Demgegentber steht die nicht ganz unbegriindete Ge-
fahr, dass die fortgesetzte Gewahrung von Hilfspaketen und vor
allem die Politik der Europdischen Zentralbank den politischen
Reformeifer in den Krisenlandern zu schnell erlahmen lassen.
Dies betrifft nicht nur MaBnahmen mit direkten Auswirkungen auf
die staatlichen Ausgaben und Einnahmen, sondern auch notwen-
dige Strukturreformen jenseits der direkten Budgetwirksamkeit —
etwa auf dem Arbeitsmarkt oder in der Wettbewerbspolitik.

Wie problematisch eine verzogerte Reformpolitik fur die
Staatsfinanzen der meisten européischen Lander wére, wird
auch in der vorliegenden Studie der Stiftung Marktwirtschaft und
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des Forschungszentrums Generationenvertrage der Universitat
Freiburg deutlich. Die Studie bertcksichtigt neben den expliziten
Staatsschulden, die im Zentrum der Probleme der letzten Jahre
lagen, zusatzlich auch die impliziten, heute noch nicht direkt sicht-
baren Schulden. Letztere bilden — vereinfacht gesprochen — die
unter Berticksichtigung der demografischen Entwicklung zu erwar-
tenden zukUnftigen Schulden ab, wenn der fiskalische Status quo
ohne weitere ReformmaBnahmen beibehalten wird. Erst vor dem
Hintergrund einer solchen Gesamtschuldenbetrachtung lasst
sich das AusmaB des fiskalischen Konsolidierungsbedarfs und
damit auch der wirtschaftspolitische Handlungsbedarf richtig ein-
ordnen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Schuldenproblematik nicht
nur eine kurz- und mittelfristige Dimension hat, sondern vor allem
auch eine langfristige: Wer darauf hofft, es gentge, die n&chs-
ten Jahre mit halbherzigen Reformen zu Uberstehen, verkennt,
dass sich die Uberwiegende Mehrzahl der européischen Lander
einem dauerhaften Ausgabendruck in den 6ffentlichen Haus-
halten gegentibersehen wird. Europas Weg zu nachhaltigen &f-
fentlichen Finanzen wird sich nur dann finden lassen, wenn man
auch die ,impliziten Schulden” — ahnlich einem Kompass — star-
ker als bisher in den Blick nimmt.

Wir danken der informedia-Stiftung flr die Forderung dieser
Publikation.
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Einleitung

Ehrbare Staaten?

Nach Irland, Portugal und Spanien musste mit Zypern zu Beginn
dieses Jahres ein weiterer Staat unter den Euro-Rettungsschirm
flichten. Trotz dieser erneuten Zuspitzung hat sich die Lage im
Euroraum seit Mitte 2012 insgesamt deutlich entspannt — zu-
mindest vordergrindig. Enttduschend ist allerdings, dass diese
Beruhigung der Eurokrise weniger dem Handeln der politischen
Akteure als vielmehr der Ankindigung des Prasidenten der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) Mario Draghi geschuldet ist, wonach
die EZB ,alles Erforderliche tun werde, um den Euro zu erhalten®.!

Eine politisch Uberzeugende Losung der europdischen ,Viel-
fachkrise" bestehend aus Staatsschulden-, Banken- und makro-
6konomischer Krise (SVR, 2012, S. 1) ist hingegen auch funf
Jahre nach Ausbruch der Eurokrise nicht in Sicht. Gleichzeitig
haben sich zumindest in einigen der am starksten im Fokus ste-
henden Staaten zuletzt die Anzeichen daflir gemehrt, dass die
Konsolidierungsbemuhungen der vergangenen Jahre erste
Frichte tragen. So konnten Irland und Portugal — welche als
erste Staaten unter den Euro-Rettungsschirm geschlipft waren
— sich wieder am Kapitalmarkt refinanzieren.

FUr eine Entwarnung ist es dennoch zu frih. Zum einen haben
die jungsten Konjunkturprognosen der Hoffnung auf ein Ende der
wirtschaftlichen Stagnation in Europa zuletzt wieder einen Damp-
fer verpasst. Zum anderen ist die Lage der offentlichen Finanzen
in einigen Staaten — allen voran in Griechenland — trotz der er-
zielten Konsolidierungserfolge noch immer Uberaus angespannt.
SchlieBlich hat das Beispiel Zypern gezeigt, dass auch die Ge-
fahr einer Ausweitung der Krise auf andere Staaten noch nicht ge-
bannt ist.

1 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27.07.2012, Nr. 173, S. 21.

Vor diesem Hintergrund wirft der vorliegende Beitrag einen
Blick auf die langfristige Nachhaltigkeit der &ffentlichen Finanzen
in der Européischen Union (EU).2 Im Vergleich zu den Ende des
Jahres 2011 fUr die zwolf Griindungsstaaten der Eurozone vorge-
stellten Ergebnissen unterscheidet sich die vorliegende Studie
dabei in zwei zentralen Aspekten. Zum einen liegen den Berech-
nungen hinsichtlich der Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben fur
Renten, Gesundheit und Pflege die Ergebnisse des Alterungsbe-
richts 2012 der Europdischen Kommission (2012a) zugrunde, so
dass auch den seit 2008 verabschiedeten Reformen der sozialen
Sicherungssysteme Rechnung getragen werden kann.® Zum an-
deren rlickt die aktuelle Studie die kurz- bis mittelfristige Entwick-
lung der &ffentlichen Finanzen in der EU stérker in den Vorder-
grund.* Hierzu wird die langfristige Nachhaltigkeitsanalyse um eine
Projektion der mittelfristigen Schuldenentwicklung bis zum Jahr
2020 erganzt.

Im Weiteren ist der Beitrag wie folgt gegliedert: In Abschnitt
2 wird zun&chst die aktuelle Lage der 6ffentlichen Finanzen in der
EU dargestellt. Neben einer Betrachtung der Defizit- und Schul-
denentwicklung wird der Umfang der bisher erzielten Konsolidie-
rungserfolge dokumentiert. AnknUpfend an diese Betrachtung
der kurzen Frist wird in Abschnitt 3 anhand von Simulationsrech-
nungen die mittelfristige Schuldenentwicklung in den EU-Staaten
bis zum Jahr 2020 untersucht. In Abschnitt 4 werden schlieBlich
die Implikationen der demografischen Entwicklung fur die &ffent-
lichen Finanzen in die Analyse einbezogen, um auf dieser Basis
die langfristige Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in der EU
zu beurteilen. Der Beitrag schlie3t mit einem Fazit in Abschnitt 5.

Mit dem Beitritt Kroatiens hat die EU seit dem 01.07.2013 28 Mitgliedstaaten. Aufgrund fehlender Daten flr Kroatien konnten in der vorliegenden Studie allerdings

nur die bisherigen 27 Mitgliedstaaten der EU berlicksichtigt werden. Wenn im Folgenden von der EU oder den EU-Staaten gesprochen wird, sind daher stets die

bisherigen 27 Mitgliedstaaten der EU gemeint.
Siehe Stiftung Marktwirtschaft (2011).

lich die bis Ende 2008 verabschiedeten Reformen erfasst werden konnten.
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Im Unterschied dazu beruhen die Ergebnisse in Stiftung Marktwirtschaft (2011) auf dem Alterungsbericht 2009 der Européischen Kommission (2009), womit ledig-
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Die aktuelle Lage der &ffentlichen Finanzen in Europa
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Die 6ffentlichen Haushaltsdefizite infolge der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise, der Einbruch der Wirtschaftsleistung und die MaBnah-
men zur Stltzung des Bankensektors haben die Staatsver-
schuldung in den bisherigen 27 Mitgliedstaaten der Européi-
schen Union (EU 27) von 62 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) im Jahr 2008 auf 87 Prozent des BIP zum Jahresende 2012
ansteigen lassen (siehe Abbildung 1). Zwar haben sich die euro-
péaischen Staaten in den vergangenen Jahren bemUiht, die Defi-
zite ihrer &ffentlichen Haushalte wieder auf ein tragfahiges Niveau
zurtckzufUhren. So konnte das Defizit der ffentlichen Haushalte
in der EU im Vergleich zum Jahr 2009 von 6,9 Prozent des BIP
auf 4,0 Prozent zum Jahresende 2012 verringert werden. In der
Mehrzahl der EU-Staaten sind die erzielten Fortschritte jedoch
noch nicht ausreichend, um die Staatsverschuldung kurzfristig
zu stabilisieren. Lediglich in Deutschland, Estland, Lettland und
Schweden ist geméaB der aktuellen Prognosen der Europai-
schen Kommission (2013) bereits im laufenden Jahr von einer

Abbildung 1:

Quelle: Européische Kommission (2013).

Die aktuelle Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Stabilisierung oder sogar einem Ruckgang der Schuldengquote
auszugehen. Hingegen ist in allen anderen Staaten, allen voran
in Griechenland, Slowenien, Spanien und Zypern, mit einer wei-
teren Zunahme der Schuldenquoten zu rechnen.

Dabei kann man auch diesen Staaten nicht absprechen,
dass sie sich um eine Konsolidierung ihrer &ffentlichen Haushalte
bemUht hatten. Ganz im Gegenteil hat beispielsweise Griechen-
land im Vergleich zum Jahr 2009 sein Finanzierungsdefizit bis
Ende des Jahres 2012 um 5,6 Prozentpunkte des BIP von 15,6
auf 10 Prozent des BIP reduziert. Damit belegt Griechenland —
zugegebenermalen notgedrungen —im européischen Konsolidie-
rungsranking einen der vorderen Platze. Berlcksichtigt man zu-
satzlich den Einbruch der griechischen Wirtschaftsleistung, so
beziffert sich der Umfang der Konsolidierung sogar auf 13,6 Pro-
zentpunkte des BIP. Mit anderen Worten hat die Rezession etwa
drei FUnftel der griechischen Konsolidierungsbemuihungen wie-
der zunichte gemacht (siehe Abbildung 2 auf S. 6).5

Die Lage der &ffentlichen Finanzen in der EU im Jahr 2012 (in Prozent des BIP)
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5 Mit Blick auf Deutschland macht Abbildung 2 auch deutlich, dass der Rickgang des deutschen Finanzierungsdefizits in den vergangenen Jahren nur zu etwa
einem Dirittel auf KonsolidierungsmaBnahmen basiert und zu etwa zwei Dritteln allein den sprudelnden Steuereinnahmen infolge der positiven konjunkturellen Ent-

wicklung zu verdanken ist.
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Ehrbare Staaten?

Abbildung 2:

Quelle: Europdische Kommission (2013), eigene Berechnungen.

Die europdische Konsolidierungsbilanz 2009 bis 2012 (in Prozentpunkten des BIP)
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Riickgang des Defizits 2009 bis 2012

Erlduterung: Die Rangfolge der Staaten ergibt sich aus dem Rickgang des Finanzierungsdefizits. Der Konsolidierungseffekt entspricht der Differenz der strukturellen
Priméardefizite der Jahre 2009 und 2012, die Konjunktur-, Zinsausgaben- und Einmaleffekte der Differenz zwischen der Verdnderung des Finanzierungsdefizits und der
Verdnderung des strukturellen Primardefizits. Abweichungen zwischen dem ausgewiesenen Rlickgang des Finanzierungsdefizits und der Summe der Einzeleffekte sind

auf Rundungsdifferenzen zurdckzuftihren.

3

Bei allen Konsolidierungsfortschritten ist eine Stabilisierung der
européischen Staatsschuldenquoten kurzfristig nicht in Sicht. Eine
schnelle und spurbare Verbesserung der Schuldensituation war
angesichts des Ausmales der fiskalischen Schieflage und der
stagnierenden Wirtschaftsentwicklung auch nicht zu erwarten. Da-
rUber hinaus legen auch vergangene Erfahrungen nahe, dass
Haushaltskonsolidierungen in der Regel zun&chst mit einer tempo-
raren Zunahme der Schuldenquote einhergehen (Blochliger et al.,
2012). Die entscheidende Frage ist daher, ob die bisher erzielten

6 Ein Uberblick tiber die Annahmen der Modellrechnungen findet sich in Box 1.
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Fortschritte ausreichend sind, um die Situation der 6ffentlichen
Finanzen mittelfristig zu stabilisieren. Ausgehend von der Lage der
offentlichen Finanzen im Jahr 2012 sind hierzu nachfolgend die
Ergebnisse von Modellrechnungen zur Entwicklung der Staats-
schulden in der EU bis zum Jahr 2020 dargestellt.®

Dem realistischen Szenario liegt dabei eine eher pessimis-
tische Sicht der weiteren Entwicklung zugrunde, welche im We-
sentlichen auf einer Fortschreibung der Lage im Jahr 2012 beruht.
Zwar geht das realistische Szenario dabei nicht von einer wirt-
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Die Schuldenentwicklung in der mittleren Frist

Abbildung 3:
Die mittelfristige Entwicklung der europdischen Staatsverschuldung bis zum Jahr 2020 (in Prozent des BIP)
Quelle: Europdische Kommission (2013), eigene Berechnungen.
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Erlduterung: Die Rangfolge der Staaten ergibt sich aus dem Schuldenstand im Jahr 2012.

schaftlichen Stagnation in Europa aus. Unterstellt wurde jedoch,
dass der aktuell noch als konjunkturell einzustufende Einbruch der
Wirtschaftsleistung sich im Zeitablauf strukturell verfestigt. Dies
hatte zur Folge, dass von der wirtschaftlichen Entwicklung mittel-
fristig keine wesentlichen Impulse zur Verbesserung der Staats-
finanzen zu erwarten sind. Weiterhin geht das realistische Szenario
davon aus, dass im Vergleich zum Jahr 2012 keine weiteren Fort-
schritte bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte erzielt
werden. Dem optimistischen Szenario liegt hingegen eine posi-
tive Sicht der weiteren Entwicklung zugrunde. Neben der Fort-
setzung des eingeschlagenen Konsolidierungskurses wurde da-
bei unterstellt, dass sich die Krisenstaaten mittelfristig von dem
konjunkturellen Einbruch der Wirtschaftsleistung erholen werden.
Selbst im optimistischen Fall ist der eingeschlagene Konsolidie-
rungskurs nicht ausreichend, um die Staatsverschuldung in der

EU bis zum Jahr 2020 auf dem heutigen Niveau von 87 Prozent
des BIP zu stabilisieren (siehe Abbildung 3). Zwar ist zumindest
in mehreren Staaten mit einer Stabilisierung der Schuldenquote
zu rechnen. Ein nennenswerter Schuldenabbau um mehr als 10
Prozentpunkte des BIP ist bis zum Jahr 2020 jedoch nur in
Deutschland und Italien zu erwarten. In der Mehrzahl der Staaten
ist dagegen selbst im optimistischen Fall noch von einer weiteren
Zunahme der Staatsverschuldung auszugehen. Insbesondere in
Griechenland, Zypern, Slowenien, Spanien, Tschechien, den Nie-
derlanden und dem Vereinigten Konigreich ist bis zum Jahr
2020 mit einem Anstieg der Schuldenquote um mehr als 10 Pro-
zentpunkte des BIP zu rechnen.

Hingegen ist im realistischen Szenario in nahezu allen Staaten
der EU bis zum Jahr 2020 eine weitere Zunahme der Schulden-
quoten zu erwarten. Im Durchschnitt wirde die Schuldengquote
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Schuldenentwicklung in der mittleren Frist

Entsprechend der Schuldenarithmetik des Staates ist die Entwicklung der Schuldenquote im Zeitablauf — rein buchhalterisch — gege-
ben durch 1+,
bt = 1+—gtbt_l TF pdt

Hierbei bezeichnet by die Staatsschuld als Anteil des BIP im Jahr t, pd; das Primdrdefizit” als Anteil des BIP, g die Wachstumsrate des
realen BIP sowie t; den — fiir die bestehende Staatsschuld durchschnittlich zu bezahlenden — effektiven realen Schuldzinssatz. Gemdfs
der Schuldenarithmetik nimmt die Schuldenquote im Zeitablauf umso stéirker zu, je hoher der aktuelle Schuldenstand (b), das Primdr-
defizit (pd) oder der Zinssatz (r) bzw. je geringer das Wirtschaftswachstum (g) ist. Neben diesen qualitativen Aussagen kénnen mittels
der Schuldenarithmetik auch quantitative Aussagen zur zukiinftigen Entwicklung der Schuldenquote abgeleitet werden. Ausgehend vom
heutigen Schuldenstand liegen den in Abbildung 3 dargestellten Modellrechnungen hierzu die folgenden Annahmen zu den wirtschafi-
lichen und fiskalischen Rahmenbedingungen in der Zukunft zugrunde (siehe auch Abbildung 4).

Optimistisches Szenario: Das optimistische Szenario unterstellt, dass sich die Schuldenquote bis zum Jahr 2014 gemdfs der Winter-
prognose der Europdischen Kommission (Europdische Kommission, 2013) entwickelt. Hingegen wurde fiir den Zeitraum nach 2014 un-
terstellt, dass sich das BIP bis zum Jahr 2019 (Griechenland: 2024) an den Potentialwachstumspfad gemdf; dem Alterungsbericht 2012
der Europdischen Kommission (Europdische Kommission, 2012a) anpasst. Mit anderen Worten unterstellt das optimistische Szenario,
dass die Wirtschaftsleistung der EU-Staaten sich mittelfristig wieder vom Einbruch der vergangenen Jahre erholt. Das Primdrdefizit
passt sich wiahrend des Anpassungszeitraums sukzessive an das strukturelle Niveau des Jahres 2014, der reale effektive Schuldzinssatz
hingegen an ein einheitliches Niveau in Hohe von 3 Prozent an.”

Abbildung 4:
Annahmen zu den wirtschaftlichen und fiskalischen Rahmenbedingungen in der mittleren Frist

Realistisches Szenario Optimistisches Szenario
Bis 2014: Wirtschaftliche Entwicklung
Fortschreibung der wirtschaftlichen Ausgangslage entsprechend der Winterprognose (Februar 2013)
Wirtschaftliche Entwicklung | des Jahres 2012 bzw. 2013. Ausgehend vom Niveau der Europaischen Kommission
des Jahres 2012 bzw. 2013 wéchst das BIP
im Zeitablauf geméaB dem Potentialwachstum. Nach 2014: BIP passt sich bis 2019 (Griechenland:

2024) sukzessive an den Potentialwachstumspfad an.

Bis 2014: Wirtschaftliche Entwicklung
entsprechend der Winterprognose (Februar 2013)
der Europaischen Kommission

Fiskalische Entwicklung Fortschreibung der fiskalischen Ausgangslage

E5 e 2T Nach 2014: Das (Primar-)Defizit passt sich wahrend
des Anpassungszeitraums sukzessive an das
strukturelle Niveau des Jahres 2014 an.
Anpassung des realen Zinsniveaus an ein Anpassung des realen Zinsniveaus an ein
Zinsentwicklung einheitliches Niveau von 3 Prozent in 2019 einheitliches Niveau von 3 Prozent in 2019
(Griechenland: 2024). (Griechenland: 2024).

Realistisches Szenario: Im Unterschied dazu stellt das realistische Szenario im Hinblick auf die wirtschaftliche und fiskalische Ent-
wicklung in der mittleren Frist auf die Ist-Werte gemdf3 der Winterprognose der Europdischen Kommission (Europdische Kommission,
2013) fiir das Jahr 2012 ab. Hierbei wird unterstellt, dass der in vielen Staaten aktuell zu beobachtende konjunkturelle Einbruch der
Wirtschaftsleistung sich im Zeitablauf strukturell verfestigt und im Vergleich zum Jahr 2012 keine Verbesserung der fiskalischen Lage
eintritt. Auch das realistische Szenario unterstellt dabei, dass das reale BIP mittelfristig mit der Wachstumsrate des Potentialoutputs
zunimmt. Im Vergleich zum optimistischen Szenario verlduft der Wachstumspfad jedoch auf einem dauerhaft niedrigeren Niveau. Das
Primdrdefizit verharrt hingegen — als Anteil des BIP — auf dem Niveau des Jahres 2012. Fiir den realen effektiven Schuldzinssatz wurde
wie im optimistischen Szenario eine Anpassung an ein einheitliches Niveau in Hohe von 3 Prozent unterstellt.

*  Das Primdrdefizit entspricht dem um die Zinsausgaben bereinigten Haushaltsdefizit.
** Die Annahmen zum mittelfristigen Niveau des effektiven Schuldzinssatzes orientieren sich an EZB (2012, S. 70).
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Die langfristige Perspektive der &ffentlichen Finanzen in Europa

dann von 87 Prozent des BIP im Jahr 2012 auf 106 Prozent des
BIP im Jahr 2020 ansteigen. Insbesondere in Griechenland, Irland,
Zypern und Spanien wére hierbei mit einer deutlichen Zunahme
um mehr als 40 Prozentpunkte des BIP zu rechnen. Aber auch
in Portugal, Frankreich, dem Vereinigten Kdnigreich, den Nie-
derlanden, Slowenien, der Slowakei, Ddnemark und Tschechien

Wie aber steht es um die Lage der 6ffentlichen Finanzen in Eu-
ropa in der langen Frist? Zur Beantwortung dieser Frage werden
nachfolgend die Nachhaltigkeitslticken der &ffentlichen Finanzen
in den EU-Staaten ermittelt. Neben den bereits heute sichtbaren
oder expliziten Staatsschulden umfasst die Nachhaltigkeitsiticke
auch die heute noch unsichtbaren oder impliziten Staatsschulden
(siehe Box 2). Entsprechen die expliziten Schulden dem Ausmas,
um das die Staatsausgaben in der Vergangenheit nicht durch Ein-
nahmen gedeckt waren, so spiegeln die impliziten Schulden das
Missverhéltnis zwischen der zukUnftigen Entwicklung der offent-
lichen Einnahmen und Ausgaben wider.

Den Ausgangspunkt der nachfolgenden Betrachtung zur
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte bildet eine langfristige
Projektion der Entwicklung der offentlichen Finanzen in der EU.”
Als wesentliche Einflussfaktoren werden dabei zum einen die
Auswirkungen des demografischen Wandels fur die Entwicklung
der &ffentlichen Ausgaben flr Renten, Gesundheit und Pflege be-
trachtet (Abschnitt 4.1). AnknUpfend an Kapitel 3 werden zum an-
deren auch die Konsequenzen der fiskalischen Ausgangslage
des Jahres 2012 fUr die langfristige Entwicklung der &ffentlichen
Finanzen berlcksichtigt (Abschnitt 4.2). Der Beitrag dieser beiden
Einflussfaktoren flr die implizite Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte wird im Folgenden zundchst isoliert untersucht, bevor

Nachhaltigkeitsindikatoren

wlrde die Staatsverschuldung unter den Annahmen des realis-
tischen Szenarios um immerhin mehr als 20 Prozentpunkte an-
wachsen. Insgesamt ist daher festzuhalten, dass in den Mitglied-
staaten der EU sowohl in der kurzen als auch in der mittleren Frist
weiterhin hohe Risiken fUr die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
bestehen.

abschlieBend eine Gesamtbetrachtung der Nachhaltigkeit der 6f-
fentlichen Haushalte erfolgt (Abschnitt 4.3).

Neben der Konsolidierung ihrer &ffentlichen Haushalte werden
die europaischen Staaten sich in den kommenden Jahren auch
den langfristigen Herausforderungen der demografischen Ent-
wicklung stellen mussen. Bereits heute belduft sich der Alten-
quotient — die Anzahl der Uber 65-Jahrigen je 100 Personen im
Alter zwischen 15 bis 64 Jahren —in der EU auf 28 (Européische
Kommission, 2012a). Deutschland weist dabei mit einem Alten-
quotienten von 34 die alteste, Irland und die Slowakei mit ledig-
lich 19 die jingste Bevolkerungsstruktur auf. Infolge geringer Ge-
burtenraten und des Anstiegs der Lebenserwartung wird sich der
Altenquotient jedoch in allen européischen Staaten bis zum Jahr
2060 in etwa verdoppeln.

Dieser Alterungsprozess stellt die langfristige Nachhaltigkeit
der Offentlichen Finanzen insbesondere infolge seiner Konsequen-
zen fUr die 6ffentlichen Ausgaben fur Renten, Gesundheit und
Pflege in Frage. Mit einem Anteil von 20,3 Prozent des BIP ent-
féllt bereits heute ein bedeutender Anteil der 6ffentlichen Ausga-

Nachhaltigkeitsliicke: Im Sinne einer Schuldenquote entspricht die Nachhaltigkeitsliicke der tatsdchlichen Staatsverschuldung im
Verhdltnis zum heutigen Bruttoinlandsprodukt. Die tatsdchliche Staatsverschuldung setzt sich dabei aus der bereits heute sichtbaren
oder expliziten Staatsschuld und der heute noch unsichtbaren oder impliziten Staatsschuld zusammen. Im Falle einer positiven Nach-
haltigkeitsliicke ist eine Fiskalpolitik auf Dauer nicht nachhaltig, so dass Steuer- und Abgabenerhohungen bzw. Einsparungen zu-

kiinftig unumgdnglich sind.

Implizite Staatsschuld: Im Unterschied zur expliziten Staatsschuld, welche das Ausmaf3 vergangener Haushaltsdefizite widerspie-
gelt, entspricht die implizite Staatsschuld der Summe aller zukiinftigen (Primdir-)Defizite bzw. Uberschiisse. Wird in einem zukiinf-
tigen Jahr ein Uberschuss erzielt, so reduziert dies die implizite Schuld, wihrend ein Defizit diese erhoht. Die implizite Schuld spie-
gelt damit den Umfang wider; in dem sich zukiinftige Defizite und Uberschiisse die Waage halten.

7 Details zur zugrundeliegenden Methodik der nachfolgenden Modellrechnungen finden sich in Stiftung Marktwirtschaft (2011) und Moog/Raffelhtischen (2012).
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ben in Form von Renten-, Gesundheits- und Pflegeleistungen
vorwiegend auf die dltere Bevdlkerung (siehe Abbildung 5). In Zy-
pern und Luxemburg fallen diese altersbedingten Ausgaben mit
lediglich 10,3 bzw. 13,9 Prozent des BIP aktuell am geringsten,
in Frankreich und Italien mit 24,7 bzw. 23,8 Prozent des BIP hin-
gegen am hdchsten aus. In Deutschland entsprechen die 6f-
fentlichen Ausgaben fiir Renten, Gesundheit und Pflege mit 20,2
Prozent des BIP in etwa dem EU-Durchschnitt.

Infolge der demografischen Alterung werden die Ausgaben
flr Renten, Gesundheit und Pflege zukiinftig jedoch in (nahezu)
allen EU-Staaten zunehmen. Allein die offentlichen Rentenaus-
gaben wirden unter den heutigen Leistungsniveaus demografisch
bedingt um 8,8 Prozentpunkte von aktuell 11,3 auf 20,1 Prozent
des BIP im Jahr 2060 zunehmen (Européische Kommission,
2012a). Mit einer Zunahme um 14 Prozentpunkte des BIP bis zum
Jahr 2060 hatte Polen den starksten, das Vereinigte Kénigreich mit
lediglich 4,1 Prozentpunkten des BIP hingegen den geringsten
Anstieg zu erwarten. Hinzu kommen die steigenden Ausgaben

Abbildung 5:

bis zum Jahr 2060 (in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2012a).

fir Gesundheit und Pflege. Selbst wenn man die zusatzlichen
Ausgaben fur neue Behandlungsmethoden und Medikamente in-
folge des medizinischen Fortschritts vernachlassigt, ist in den EU-
Staaten allein demografisch bedingt mit einer Zunahme der Ge-
sundheits- und Pflegeausgaben bis zum Jahr 2060 um zusammen
2,8 Prozentpunkte des BIP zu rechnen. Insgesamt ergibt sich
damit flr die EU-Staaten unter den heutigen Leistungsniveaus
eine Zunahme der altersbedingten Ausgaben bis zum Jahr 2060
um 11,5 Prozentpunkte des BIP (siehe Abbildung 5).
Allerdings hat die Mehrzahl der EU-Staaten bereits mit teils
grundlegenden Reformen ihrer Rentensysteme auf diese ab-
sehbare Entwicklung reagiert. Infolge dieser Reformen wird die
demografisch bedingte Zunahme der Rentenausgaben in der EU
langfristig deutlich gebremst. Legt man die Ergebnisse des ak-
tuellen Alterungsberichts 2012 der Europaischen Kommission
(Européische Kommission, 2012a) zugrunde, so ist zwar weiter-
hin in (nahezu) allen EU-Staaten von einem Anstieg der 6ffent-
lichen Ausgaben fur Renten, Gesundheit und Pflege auszugehen.

Die Lasten der demografischen Entwicklung — Zunahme der &ffentlichen Ausgaben fir Renten, Gesundheit und Pflege
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Allerdings fallt die Zunahme der altersbedingten Ausgaben in der
EU mit 4,4 statt 11,5 Prozentpunkten des BIP dann deutlich ge-
ringer aus (siehe Abbildung 5).8 Fur Polen fallt der reformbedingte
Rickgang der altersbedingten Ausgaben mit 16,2 Prozentpunk-
ten von 17,0 auf 0,8 Prozent des BIP am starksten aus. Aber
auch fur Frankreich, Griechenland, ltalien, Lettland, Osterreich, Por-
tugal und Ruménien weist der Alterungsbericht 2012 deutliche
Fortschritte aus. Hingegen haben Belgien, Luxemburg, die Nieder-
lande und Zypern den notwendigen Reformwillen bisher vermis-
sen lassen, wéhrend in Malta und Slowenien trotz groBer Fort-
schritte nach wie vor von einem deutlichen Anstieg der alters-
bedingten Ausgaben auszugehen ist.

Hinzu kommt, dass die zukinftige Entwicklung der altersbe-
dingten Ausgaben keineswegs als sicher gelten kann. Zum einen

Abbildung 6:

heit zwischen 2010 und 2060 (in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2009, 2012a).

zeigt die Erfahrung, dass es der Politik haufig nicht nur an Reform-
willen, sondern auch an Reformdurchhaltewillen mangelt. Daher
besteht stets das Risiko, dass einmal umgesetzte Reformen wie-
der zurickgenommen oder zumindest in ihrer Wirkung verwéassert
werden. Beispiele hierflr sind die im vergangenen Jahr in Frank-
reich vereinbarten Ausnahmeregelungen an der im Jahr 2010 be-
schlossenen Erhdhung des Renteneintrittsalters oder die in
Deutschland im Jahr 2009 beschlossene Rentengarantie. Zum
anderen sind Projektionen zur Entwicklung der altersbedingten
Ausgaben mit Unsicherheiten behaftet. Beispielsweise zeigt der
Vergleich der Ergebnisse der Alterungsberichte 2009 und 2012
—insbesondere flr Griechenland und Luxemburg — deutliche Un-
terschiede im Hinblick auf die Zunahme der altersbedingten Aus-
gaben (siehe Abbildung 6). Einerseits erkléaren sich diese Unter-

Die Ergebnisse der Alterungsberichte 2009 und 2012 im Vergleich — Zunahme der Ausgaben fUr Renten, Pflege und Gesund-
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8 Zu berUcksichtigten ist, dass diese Reduktion der altersbedingten Ausgaben auch den positiven Effekt einer steigenden Erwerbsbeteiligung auf die Entwicklung
des BIP widerspiegelt. Fur den EU-Durchschnitt beziffert sich dieser Effekt auf 0,8 Prozentpunkte des BIP.
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schiede — wie beispielsweise im Falle von Griechenland, Portu-
gal und Spanien — zu einem groBen Teil aus den in den vergan-
genen drei Jahren beschlossenen Rentenreformen. Anderer-
seits kdnnen diese Abweichungen jedoch auch — wie beispiels-
weise im Falle von Luxemburg — allein auf Unterschiede in der
Ausgangslage, den Annahmen zur zukUnftigen demografischen
und wirtschaftlichen Entwicklung oder der Methodik beruhen.

Um diesen Unsicherheiten Rechnung zu tragen, werden nach-
folgend wiederum ein optimistisches und ein realistisches Szena-
rio betrachtet. Flr das optimistische Szenario wurde die Entwick-
lung der altersbedingten Ausgaben gemal dem Alterungsbericht
2012 zugrunde gelegt. Insofern entspricht dieses Szenario der
aktuellen und offiziell verfUgbaren Datenlage. Hingegen unterstellt
das realistische Szenario eine pessimistischere Entwicklung der
altersabhéngigen Ausgaben. Dabei wird vereinfachend eine Situ-
ation betrachtet, in der lediglich die Halfte der —im Vergleich zum
Alterungsbericht 2009 — durch ,Rentenreformen® erzielten Fort-
schritte tats&chlich auch dauerhatt realisiert werden.

Abbildung 7:
(Basisjahr 2011, in Prozent des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2009, 2012a, b), eigene Berechnungen.

Insgesamt beziffern sich die impliziten Schulden allein infolge der
demografischen Alterung in der EU auf 180 Prozent des BIP im
optimistischen und auf 225 Prozent des BIP im realistischen Sze-
nario (siehe Abbildung 7). Diese impliziten Schulden entsprechen
—im Gegenwartswert — dem Betrag, um den die Ausgaben fir
Renten-, Gesundheits- und Pflegeleistungen unter den heutigen
Finanzierungsstrukturen zukUnftig nicht durch Beitrags- oder
Steuerzahlungen gedeckt sind (siehe auch Box 2, S. 9). Allein
dieser Fehlbetrag summiert sich in der EU je nach Szenario auf
etwa das Doppelte bis Dreifache der heutigen expliziten Staats-
schulden. Lediglich in Estland, Lettland und Polen ist davon aus-
zugehen, dass die Sozialsysteme ihren zukunftigen Verpflichtun-
gen ohne nennenswerte Beitrags- oder Steuererhdhungen nach-
kommen konnen. In allen anderen EU-Staaten werden hingegen
hohere Einnahmen erforderlich sein, um auch zukinftig die Leis-
tungen fUr Renten, Gesundheit und Pflege auf Dauer zu finanzie-
ren. Vergleichsweise positiv stellt sich die Lage dabei in Bulgarien,
Portugal und Italien dar.

Steigende Ausgaben flr Renten, Gesundheit und Pflege — implizite Schulden der demografischen Alterung

1.094
962
626 639
88 723
500 m l
395 402 o
318 .
267 294 4
2 209 225 232 235 243 - m
181 186 204 >
155 173 1§ U e pgpEE
v ¢
227
” 59 80 ° ‘ ‘ mmmm-m m
10 10 ol 120 ol 127 [ 11g) 146
l'_88'l_v_l_v T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
=] = o = = = i— h=] f= E [ = ~ = o f = E Y o =] >} o =] o E =] E’
§ 5 £ 52 2 £5 3% 5 ¢ 888 282 885 258 ¢£ 5285 3
E 7 =« € £ § = 5§ &£ 2 ¢ g W £ g § 5 = = 8 £ & ¢ 5 3 & = E
5 & g 2 £ g 355 £ % g2 g g s 5 &£ & &8 £ &8N g
8 £ 3 g £ E 3 8 & @ - £
a [%] = 5 -
> S
5
E
g
2
© Optimistisches Szenario Realistisches Szenario

12



Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Die langfristige Perspektive der &ffentlichen Finanzen in Europa

Bedenklich ist die Situation hingegen in Irland und Luxemburg.
In diesen beiden Staaten belaufen sich die impliziten Schulden
selbst im optimistischen Fall auf einen Betrag von tber 700 Pro-
zent des BIP. Aber auch in Belgien und Zypern sind die Aussich-
ten alles andere als rosig. Einen Sonderfall stellt schlieBlich Grie-
chenland dar. Mit 588 Prozent des BIP liegen die impliziten Schul-
den Griechenlands im realistischen Szenario auf einem deutlich
Uberdurchschnittlichen, im optimistischen Falle dagegen mit 146
Prozent des BIP auf einem unterdurchschnittlichen Niveau. Dieser
deutliche Unterschied ist darauf zurlickzufiihren, dass gemaB dem
Alterungsbericht 2012 in Griechenland infolge der jingsten Ren-
tenreformen von einer deutlich geringeren Zunahme der alters-
bedingten Ausgaben auszugehen ist (siehe Abbildung 5, S. 10).°

Die Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen wird jedoch nicht al-
lein durch die demografische Entwicklung in Frage gestellt. Zu be-
ricksichtigen sind auch die Lasten, denen sich die européischen
Staaten — selbst bei Vernachlassigung der demografischen Ent-
wicklung — langfristig allein infolge der schwierigen fiskalischen
Ausgangslage gegenubersehen. Hierzu zéhlen zum einen die be-
reits heute bestehenden oder expliziten Schulden. Zum anderen
umfassen diese auch die impliziten Schulden, welche sich allein
aus der Fortschreibung der heutigen Haushaltsdefizite begrinden.
Letztere entsprechen im Gegenwartswert dem Betrag, um den die
(zinsbereinigten) Staatsausgaben — bei Vernachléssigung der
demografischen Alterung — zukunftig nicht durch entsprechende
Staatseinnahmen gedeckt sind. Um die Unsicherheiten hinsicht-
lich der wirtschaftlichen und fiskalischen Entwicklung zu bertck-
sichtigen, werden im Folgenden wiederum ein realistisches und
ein optimistisches Szenario betrachtet. Hinsichtlich der dabei zu-
grunde gelegten Annahmen zur fiskalischen und wirtschaftlichen
Entwicklung entsprechen diese den bereits in Abschnitt 3 betrach-
teten Szenarien zur Schuldenentwicklung in der mittleren Frist
(siehe Box 1, S. 8). Das optimistische Szenario beschreibt folg-
lich wieder eine Situation, in der sukzessive eine wirtschaftliche
Erholung einsetzt und der eingeschlagene Konsolidierungskurs
fortgefihrt wird. Hingegen unterstellt das realistische Szenario,
dass der Einbruch der Wirtschaftsleistung sich strukturell auf dem

aktuellen Niveau verfestigt und keine weiteren Konsolidierungs-
fortschritte erzielt werden.

Die Implikationen der beiden Szenarien flr die langfristige
Entwicklung der Staatsfinanzen sind anhand des Primérsaldos
in Abbildung 8 dargestellt. Der Primérsaldo bezeichnet den um die
Zinsausgaben bereinigten Haushaltstberschuss. Anders ausge-
drlckt entspricht der Primérsaldo dem Teil der Staatseinnahmen,
welcher einem Staat nach Abzug aller sonstigen Staatsausgaben
fUr Zins- und Tilgungszahlungen verbleibt. Ein positiver Primérsal-
do, d.h. ein Primartberschuss, entspricht daher einer Situation,
in der ein Staat seinen Schuldendienst zumindest teilweise aus
eigener Kraft bestreiten kann. Ein negativer Primarsaldo, d.h. ein
Primardefizit, entspricht hingegen einer Situation, in der die Staats-
einnahmen noch nicht einmal ausreichend sind, um alle laufenden
Ausgaben fur 6ffentliche Giter und Transferleistungen zu decken.
In einer solchen Situation muss ein Staat folglich immer wieder
neue Kredite aufnehmen, um seinen Zins- und Tilgungsverpflich-
tungen nachkommen zu kénnen. Eine solche Situation fihrt daher
nahezu zwangslaufig in die Uberschuldung.

Da dem realistischen Szenario die Situation im Jahr 2012 zu-
grunde liegt, spiegelt der in Abbildung 8 dargestelite Primérsaldo
aus einem anderen Blickwinkel nochmals die aktuelle Misere der
offentlichen Finanzen in der EU wider. Mit Ausnahme von ltalien,
Deutschland, Ungarn, Schweden, Malta und Belgien haben die
offentlichen Haushalte in der Mehrzahl der européischen Staa-
ten im Jahr 2012 mit einem Priméardefizit abgeschlossen. Diese
Staaten waren folglich allein zur Bestreitung ihrer laufenden Aus-
gaben auf neue Kredite angewiesen. An einen Schuldenabbau ist
unter diesen Bedingungen nicht zu denken. Entsprechend ist im
realistischen Szenario in nahezu allen EU-Staaten in den kommen-
den Jahren von einem weiteren Anstieg der Staatsverschuldung
auszugehen (siehe hierzu Abbildung 3, S. 7). Positiver stellt sich
die Lage dagegen im optimistischen Szenario dar. Infolge der un-
terstellten wirtschaftlichen Erholung ergibt sich in diesem Szena-
rio in der Mehrzahl der EU-Staaten mittel- bis langfristig ein Pri-
marUberschuss. Insbesondere in Griechenland und Portugal,
aber auch in Italien wirde sich die Lage der 6ffentlichen Finanzen
dann deutlich entspannen. In einigen Staaten, allen voran im Ver-
einigten Konigreich, in Spanien und Zypern bliebe die Lage aller-
dings auch dann weiter angespannt.

Diese Unterschiede in den Priméarsalden spiegeln sich nahe-
zu 1:1 in den impliziten Schulden infolge der fiskalischen Aus-

9 Neben den als Teil des griechischen Sparprogramms festgesetzten Kirzungen der Rentenzahlungen an die heutigen Rentner wurde mit der im Juli 2010 vor-
genommenen Reform ein umfassender Umbau des griechischen Rentensystems beschlossen, welcher im Kern eine stérkere Aquivalenz zwischen geleisteten Beitragen
und empfangenen Rentenzahlungen verfolgt. Im Vergleich zum bisherigen System wurde hierzu mit der Reform unter anderem eine Anhebung des gesetzlichen Ren-
tenalters von 60 auf 65 Jahre beschlossen. Zukinftig soll das Rentenalter dann an die Entwicklung der Lebenserwartung angepasst werden. Darliber hinaus wurde
auch die Generositat des Rentensystems deutlich reduziert. Im alten System konnte ein griechischer Arbeitnehmer ein Rentenniveau von Uber 100 Prozent seines
Bruttolohns erreichen. Mit der Reform wird das maximale Rentenniveau hingegen sukzessive auf 60 Prozent des Bruttolohns reduziert. SchlieBlich wurde mit der Renten-
reform auch eine Nachhaltigkeitsklausel eingeflihrt, welche die Zunahme der Rentenausgaben im Vergleich zum Jahr 2009 auf maximal 2,5 Prozentpunkte des BIP

beschranken soll.
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Abbildung 8:
Die fiskalische Ausgangslage — Priméarsalden im optimistischen und im realistischen Szenario im Vergleich
(Priméarsaldo, in Prozent des BIP)
Quelle: Europdische Kommission (2012b), eigene Berechnungen.
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Erlduterung: Fur das realistische Szenario entspricht der dargestellte Primérsaldo dem Ist-Wert des Jahres 2012, fir das optimistische Szenario dagegen dem kon-
Jjunkturbereinigten Niveau des Jahres 2014 geméB der Herbstprognose der Europédischen Kommission.

gangslage wider (sieche Abbildung 9): Ein langfristiges Primér-
defizit fihrt zu einer positiven impliziten Schuld, ein Primariber-
schuss dagegen zu einer negativen impliziten Schuld. Statt von
einer negativen impliziten Schuld spricht man im letzteren Fall
auch von einem impliziten Vermdgen. Fur die EU beziffern sich
die impliziten Schulden infolge der zukinftigen Haushaltsdefizite
im Durchschnitt auf 53 Prozent des BIP im realistischen und auf
minus 59 Prozent des BIP im optimistischen Szenario. Im Ver-
gleich zu den impliziten Lasten der demografischen Alterung fal-
len die impliziten Schulden infolge der fiskalischen Ausgangslage
deutlich geringer aus. Bedenklich stimmt, dass im realistischen
Szenario die implizite Verschuldung — selbst bei Vernachléssigung
der demografischen Alterung — in der Mehrzahl der EU-Staaten
positiv ausfallt und in vielen Staaten hoher als die bereits heute be-

stehende explizite Staatsschuld ist. Lediglich Belgien, Deutsch-
land, ltalien, Malta, Schweden und Ungarn werden in der langen
Frist ihren Zins- und Tilgungsverpflichtungen — zumindest teil-
weise — aus eigener Kraft nachkommen kénnen.

Hingegen ergibt sich fur die Mehrzahl der EU-Staaten im op-
timistischen Szenario ein implizites Vermogen. Allerdings ist
dieses in den meisten Fallen nicht ausreichend, um dauerhaft
den Zins- und Tilgungsverpflichtungen fUr die expliziten Schul-
den nachkommen zu kdnnen. Hierzu mussten die impliziten Ver-
mogen mindestens der Hohe der heutigen expliziten Schulden
entsprechen. Selbst im optimistischen Szenario ist dies jedoch
lediglich in Deutschland, Finnland, Schweden und Ungarn sowie
in den Krisenstaaten Griechenland, Irland, Italien und Portugal
der Fall.
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Abbildung 9:

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, b), eigene Berechnungen.

Die impliziten Schulden der fiskalischen Ausgangslage (Basisjahr 2011, in Prozent des BIP)
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Explizite Schuld (2011)

4.3 Gesamtbetrachtung der impliziten Verschuldung
und der Nachhaltigkeitsliicken

In der Gesamtbetrachtung ergibt sich als Summe aus den impli-
ziten Schulden infolge der demografischen Alterung und der fiska-
lischen Ausgangslage sowie den expliziten Schulden die soge-
nannte Nachhaltigkeitsliicke. Im Unterschied zur vergangenheits-
orientierten Beurteilung der 6ffentlichen Finanzlage auf Basis der
aktuellen Schuldenquote liegt der Nachhaltigkeitsllicke eine zu-
kunftsorientierte Perspektive zugrunde, welche neben den bereits
heute sichtbaren Schulden auch die impliziten und damit heute
noch unsichtbaren Schulden der Zukunft umfasst. Man bezeich-
net die Nachhaltigkeitsllcke daher auch als gesamte oder tat-
sachliche Staatsverschuldung. FUr das realistische Szenario
beziffert sich die Nachhaltigkeitsllicke der EU-Staaten auf 362
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Prozent des BIP. Dies entspricht dem Vierfachen der expliziten
Schuldenlast (siehe Abbildung 10).

Die héchsten Nachhaltigkeitslticken weisen Irland mit 1.378
Prozent des BIP und Luxemburg mit 1.228 Prozent des BIP auf.
Sowohl in Irland als auch in Luxemburg ist dies im Wesentlichen
auf die hohen impliziten Schulden infolge der demografischen Al-
terung zurtickzuflhren. Allerdings steuern in Irland auch die impli-
ziten Schulden infolge der fiskalischen Ausgangslage einen nen-
nenswerten Anteil zur Nachhaltigkeitslticke bei. Neben Irland und
Luxemburg weisen auch Griechenland, Spanien und Zypern mit
Uber 800 Prozent des BIP oder mehr als dem Doppelten des EU-
Durchschnitts eine hohe Nachhaltigkeitsiticke auf. In Griechenland
und Zypern ist dies wiederum eine Folge der hohen impliziten
Lasten infolge der demografischen Alterung. Hingegen ist die
Nachhaltigkeitsllicke Spaniens zu einem groBen Teil auch auf die
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Abbildung 10:

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, b), eigene Berechnungen.

Nachhaltigkeitsllicken in der EU — realistisches Szenario (Basisjahr 2011, in Prozent des BIP)
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impliziten Lasten infolge der unglinstigen fiskalischen Ausgangs-
lage zurlickzufUhren.

Am anderen Ende des Spektrums belegen ltalien und Lett-
land die Spitzenplatze des EU-Nachhaltigkeitsvergleichs. Hervor-
zuheben ist, dass diese beiden als einzige Mitgliedstaaten der EU
auch eine ausgeglichene Nachhaltigkeitsbilanz fir sich reklamie-
ren kénnen. Dies ist in beiden Staaten auf die geringen impliziten
Lasten der demografischen Alterung zurlickzuflhren. In Italien
trégt zudem auch das implizite Vermogen infolge der glinstigen
fiskalischen Ausgangslage zum positiven Abschneiden bei. Zwar
weist Italien mit 121 Prozent des BIP aktuell den nach Griechen-
land hochsten expliziten Schuldenstand in der EU auf. Dennoch
ist — selbst unter Annahmen des realistischen Szenarios — nach
diesen Berechnungen davon auszugehen, dass Italien in der lan-
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gen Frist ausreichend hohe Primariberschiisse erwirtschaften
wird, um die Zinszahlungen fUr seine Staatsschulden auf Dauer
aus eigener Kraft zu begleichen. Diese Priméartberschisse sind
allerdings auch notwendig, denn die ausgeglichene Nachhaltig-
keitsbilanz Italiens ist keineswegs gleichzusetzen mit einem Ab-
bau der expliziten Schulden in der Zukunft. Ganz im Gegenteil
wirde die italienische Schuldenquote unter den hier zugrunde
gelegten Annahmen weiter zunehmen und bis zum Jahr 2060 ein
Niveau von etwa 154 Prozent des BIP erreichen. Im Vergleich
dazu wirde sich die Schuldenquote Lettlands langfristig auf ei-
nem Niveau von lediglich 44 Prozent des BIP einpendeln und da-
mit in etwa dem heutigen Niveau entsprechen.

Neben Italien und Lettland weisen schlieflich auch Bulgarien,
Deutschland, Estland, Polen, Portugal, Schweden und Ungarn
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Abbildung 11:

Quelle: Européische Kommission (2012a, b), eigene Berechnungen.

Nachhaltigkeitslticken in der EU — optimistisches Szenario (Basisjahr 2011, in Prozent des BIP)
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eine im EU-Durchschnitt vergleichsweise geringe Nachhaltig-
keitsllcke auf. In Deutschland, Schweden und Ungarn ist dies
auf die impliziten Vermogen infolge der glnstigen fiskalischen
Ausgangslage zurtickzufihren. Hingegen sind in Bulgarien, Est-
land, Polen und Portugal die geringen expliziten Schulden
und/oder impliziten Lasten der demografischen Alterung her-
vorzuheben. Im Gegensatz zu ltalien und Lettland ist die Situa-
tion der 6ffentlichen Finanzen in diesen Staaten jedoch nicht
nachhaltig, so dass die Schuldenquote auch dort langfristig ste-
tig zunehmen wiirde. Allerdings wirde die Schuldenquote zu-
mindest in Estland und Schweden mit 74 bzw. 130 Prozent des
BIP im Jahr 2060 dennoch unterhalb des nachhaltigen italieni-
schen Niveaus von etwa 154 Prozent des BIP liegen.

Positiver stellt sich die Lage der 6ffentlichen Finanzen im opti-
mistischen Szenario dar. Die Nachhaltigkeitsliicke der EU-Staaten
belduft sich in diesem Fall auf 204 Prozent des BIP (siehe Ab-

bildung 11). Im Vergleich zum realistischen Szenario ist die deut-
lich geringere Nachhaltigkeitslticke sowohl der geringeren Zu-
nahme der altersabhdngigen Ausgaben als auch der langfristig
gunstigeren Haushaltslage im optimistischen Szenario geschul-
det. Auch in den einzelnen Mitgliedstaaten ist mit Ausnahme von
Belgien und Deutschland eine spurbare Verbesserung festzu-
stellen.’ Fir die Mehrzahl der EU-Staaten ist die Situation der
offentlichen Finanzen jedoch selbst im optimistischen Fall nicht
nachhaltig. Infolge der hohen impliziten Lasten der demografi-
schen Alterung haben insbesondere Luxemburg, aber auch
Belgien, Irland und Zypern mit Nachhaltigkeitslticken von Uber
600 Prozent des BIP oder mehr als dem Dreifachen des EU-
Durchschnitts selbst im optimistischen Fall ein ausgepréagtes
Nachhaltigkeitsproblem. Aber auch in vielen anderen EU-Staaten
— angefangen bei Bulgarien, Deutschland, Schweden und Un-
garn —ist die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen selbst im

10 Fur Belgien und Deutschland ist im optimistischen und im realistischen Szenario sowohl im Hinblick auf die fiskalische Ausgangslage als auch die Zunahme der
altersbedingten Ausgaben von einer nahezu identischen Entwicklung auszugehen.
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Falle einer gunstigen wirtschaftlichen und fiskalischen Entwick-
lung infolge der impliziten Lasten der demografischen Alterung
nicht gegeben. Lediglich in Griechenland, Italien, Lettland und
Portugal — sowie mit Abstrichen Estland und Polen —ist die Lage
der 6ffentlichen Finanzen dann — zumindest in der langen Frist
— als nachhaltig zu bezeichnen.

Die Ursachen flr das positive Abschneiden dieser sechs
Staaten sind aus Abbildung 11 ersichtlich. Mit Ausnahme von
Griechenland sieht sich keiner dieser Staaten einer nennenswer-
ten impliziten Schuld infolge der demografischen Alterung gegen-
Uber. Mit anderen Worten sind allein diese Staaten in der Lage,

Seit Mitte des Jahres 2012 hat sich die europaische Staats-
schuldenkrise dem Anschein nach etwas beruhigt. FUr Entwar-
nung besteht jedoch kein Anlass. Denn trotz der in den
vergangenen drei Jahren erzielten Konsolidierungsfortschritte
liegen die Defizite der &ffentlichen Haushalte in vielen Staaten
der EU nach wie vor oberhalb eines tragfahigen Niveaus. Statt
einer Stabilisierung wird man sich daher in den kommenden
Jahren auf eine weitere Zunahme der Schuldenquoten in der EU
einstellen mussen. Dies gilt umso mehr, als die jungsten Kon-
junkturprognosen der Hoffnung auf eine wirtschaftliche Erholung
in der EU zuletzt wieder einen Dampfer verpasst haben. Proble-
matisch ist insbesondere, dass die bisherigen Konsolidierungs-
fortschritte in vielen Staaten selbst unter optimistischen Annah-
men zur wirtschaftlichen Entwicklung nicht ausreichend sind,
um die Schuldenquote in den kommenden Jahren zu stabilisie-
ren. Daher durfte allein eine konjunkturelle Erholung in diesen
Staaten nicht ausreichend sein, um die Lage der 6ffentlichen Fi-
nanzen dort in den kommenden Jahren in den Griff zu bekom-
men. Aber auch in den anderen EU-Staaten ist — mit wenigen
Ausnahmen — bestenfalls von einer Stabilisierung der Lage auf
einem hohen Schuldenniveau auszugehen. Die sukzessive Ruck-
fhrung der Staatsverschuldung an oder unter die im Stabilitats-
und Wachstumspakt formulierte Zielmarke von 60 Prozent der
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ihre impliziten Lasten fur Renten, Gesundheit und Pflege ohne
eine Erhéhung der Sozialabgaben und/oder Steuern auf Dauer
zu finanzieren. In den drei osteuropdischen Staaten tragen zu-
satzlich die niedrigen expliziten Schuldenlasten zum positiven
Gesamtergebnis bei. Hingegen ist das positive Abschneiden
Griechenlands, Italiens und Portugals den geringen impliziten
Schulden bzw. den hohen impliziten Vermdgen infolge der fis-
kalischen Rahmenbedingungen in der langen Frist geschuldet.
Wohlgemerkt gilt dies fur Griechenland und Portugal allerdings
nur dann, wenn die zuklnftige Entwicklung eher dem optimis-
tischen als dem realistischen Szenario folgt.

Wirtschaftsleistung wird hingegen auch in diesen Staaten in den
kommenden Jahren noch weitere Konsolidierungsanstrengungen
erfordern.

Hinzu kommt, dass in nahezu allen EU-Staaten als Folge der
demografischen Entwicklung in den kommenden Jahrzehnten
mit einer Zunahme der offentlichen Ausgaben flr Renten, Ge-
sundheit und Pflege zu rechnen ist. Diese impliziten Verpflich-
tungen der Zukunft stellen die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen
Finanzen selbst in denjenigen Staaten in Frage, in denen aktuell
entweder infolge einer geringen Verschuldung oder eines gerin-
gen Haushaltsdefizits wenig Anlass zur Sorge besteht. Dies gilt
neben Deutschland und Schweden insbesondere fir Luxemburg,
welches neben Belgien, Irland und Zypern infolge der impliziten
Lasten der demografischen Alterung selbst unter optimistischen
Annahmen ein ausgepragtes Nachhaltigkeitsproblem aufweist.
Hingegen besteht mit Griechenland, Italien und Portugal zumin-
dest in einigen der heutigen Krisenstaaten die Hoffnung, dass
diese ihre 6ffentlichen Finanzen langfristig wieder in den Griff be-
kommen. Allerdings setzt dies zum einen voraus, dass diese
Staaten an dem in den vergangenen Jahren eingeschlagenen
Konsolidierungskurs festhalten. Zum anderen gilt es, mittels Struk-
turreformen auf Arbeits- und Gutermérkten auch die Rahmenbe-
dingungen fUr eine wirtschaftliche Erholung zu verbessern.
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Executive Summary

Zumindest vordergriindig hat sich die wirtschaftliche Lage im Eu-
roraum etwas entspannt. Fir eine Entwarnung besteht dennoch
kein Grund. Erstens ist eine politisch Uberzeugende Losung der
europaischen ,Vielfachkrise* aus Staatsschulden-, Banken- und
makrodkonomischer Krise noch nicht in Sicht. Zweitens haben
die jingsten Konjunkturprognosen der Hoffnung auf ein Ende der
wirtschaftlichen Stagnation in Europa wieder einen Dampfer
verpasst. Drittens ist die Lage der ¢ffentlichen Finanzen in einigen
Staaten weiterhin Uberaus angespannt. Und schlief3lich hat das
Beispiel Zypern gezeigt, dass auch die Gefahr einer Ausweitung
der Krise auf andere Staaten noch nicht gebannt ist.

Umso wichtiger ist eine Einschatzung der mittel- und langfris-
tigen Perspektiven der ¢ffentlichen Finanzen in Europa. Wie stehen
die Chancen fUr ein Ende der gegenwartigen Staatsschulden-
krise? Zur Beantwortung dieser Frage wirft die vorliegende Studie
der Stiftung Marktwirtschaft und des Forschungszentrums Gene-
rationenvertréage der Universitét Freiburg einen ungeschminkten
Blick auf die Nachhaltigkeit der &ffentlichen Finanzen in 27 Mit-
gliedstaaten der Européischen Union (EU).

Mittelfristig ist in vielen EU-Staaten
mit einer weiter steigenden Schuldenquote zu rechnen

Bei allen Konsolidierungsfortschritten ist eine Stabilisierung der
europdischen Staatsschuldenquoten kurzfristig nicht in Sicht. Auch
mittelfristig ist unter den aktuellen Gegebenheiten (realistisches
Szenario) von einer Zunahme der Staatsschulden in der EU von
aktuell 87 Prozent des BIP auf 106 Prozent des BIP im Jahr 2020
auszugehen. In Griechenland, Irland, Zypern und Spanien, aber
auch in Danemark, Frankreich, den Niederlanden, Portugal, der
Slowakei, Slowenien, Tschechien und dem Vereinigten Kénigreich
wirden die Staatsschulden dabei um mehr als 20 Prozentpunkte
des BIP anwachsen. Problematisch ist insbesondere, dass die bis-
herigen Konsolidierungsfortschritte in vielen Staaten selbst unter
optimistischen Annahmen (optimistisches Szenario) zur wirtschaft-
lichen Entwicklung nicht ausreichend sind, um die Staatsverschul-
dung bis zum Jahr 2020 auf dem heutigen Niveau zu stabilisieren.
Lediglich in Deutschland, Italien und Schweden ist ein nennens-
werter Schuldenabbau zu erwarten.

Beunruhigende langfristige Perspektiven

Gemessen an der tatséchlichen Staatsverschuldung sind die heu-
tigen Schulden der EU nicht mehr als die Spitze eines Eisbergs.
Als Folge der demografischen Entwicklung ist in den kommen-
den Jahrzehnten mit einer Zunahme der 6ffentlichen Ausgaben
flr Renten, Gesundheit und Pflege zu rechnen. Diese Verpflich-
tungen in der Zukunft stellen die Nachhaltigkeit der &ffentlichen
Finanzen selbst in denjenigen Staaten in Frage, in denen aktuell
wenig Anlass zur Sorge besteht. Dies gilt neben Deutschland und
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Schweden insbesondere fiir Luxemburg. Hingegen besteht unter
optimistischen Annahmen mit Griechenland, Italien und Portugal
zumindest in einigen der heutigen Krisenstaaten die Hoffnung, dass
diese ihre 6ffentlichen Finanzen langfristig wieder in den Griff be-
kommen. Allerdings setzt dies voraus, dass an dem eingeschla-
genen Konsolidierungskurs festgehalten wird und es gelingt,
mittels Strukturreformen die Rahmenbedingungen fir eine wirt-
schaftliche Erholung zu verbessern.

Das EU-Nachhaltigkeitsranking —
die tatsachliche Schuldenlast der EU-Staaten im Vergleich
(Basisjahr 2011, in Prozent des BIP, realistisches Szenario)

Explizite | Implizite ' Nachhaltig-
Schuld | Schuld | keitsliicke
1 Iltalien 121 -123 -2
2 Lettland 42 -42 0
3 Estland 6 75 81
4 Polen 56 74 131
5 Deutschland 81 55 136
6 Bulgarien 16 160 176
7 Schweden 38 138 176
8 Portugal 108 73 181
9 Ungarn 81 109 190
10 Rumanien 33 234 268
11 Litauen 39 264 303
12 Osterreich 72 242 314
13 Malta 71 253 324
14 Tschechien 41 379 420
15 Frankreich 86 356 442
16 Dénemark 47 396 442
17 Finnland 49 420 469
18 Slowakei 43 506 550
19 Niederlande 65 499 565
20 Vereinigtes Konigreich 85 550 635
21 Belgien 98 558 655
22 Slowenien 47 620 667

Quelle: Européische Kommission (2012a, b), eigene Berechnungen.



