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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Vorwort

Wenn es ernst wird, muss man Itigen.” (Jean-Claude Juncker,
im April 2011 wéhrend der Euro-Schuldenkrise)

Unabhéangig davon, wie man diese zugespitzte Aussage von
Jean-Claude Juncker — damals noch Premierminister von Luxem-
burg und Vorsitzender der Euro-Gruppe — unter moralischen As-
pekten bewerten mag, offenbart sie ein fatales Verstandnis von
Wirtschaftspolitik. Zugrunde liegen ein fragwUrdiger Pragmatis-
mus, der problematische Tatsachen verschleiert, Regeln ad-hoc
auBer Kraft setzt oder einfach nach Gutdinken anpasst, sowie
eine Fokussierung auf die kurze Frist. Was kurzfristig zur Minimie-
rung 6konomischer Kosten geboten erscheint — und sei es eine
pragmatische Notlige — kann doch langfristig nicht falsch sein?
Genau hier liegt der Fehischluss. Die Summe jeweils kurzfristig
sinnvoll erscheinender politischer Entscheidungen ist, selbst
wenn es sich nicht um LUgen handelt, keineswegs hinreichend
daflr, dass auch langfristig winschenswerte Ergebnisse folgen.
Okonomen haben fiir diesen Sachverhalt den Begriff der Zeitin-
konsistenz gepragt.

Es wére naiv zu glauben, die Erwartungen, Planungen und
Handlungen der Wirtschaftsakteure wéaren vom Verhalten der
Politik unabhangig. Das Gegentelil ist richtig. Uber kurz oder
lang wird eine unstete und unehrliche Politik von den Menschen
antizipiert und bei den eigenen Entscheidungen bertcksichtigt.
Ohne Vertrauen in stabile Rahmenbedingungen, transparente
staatliche Verfahren und die bereits von Walter Eucken ange-
mahnte Konstanz der Wirtschaftspolitik werden dkonomische
Entscheidungen, die mit langfristigen Bindungen einhergehen,
negativ beeinflusst: Investitionen, die nicht getéatigt oder statt-
dessen im Ausland durchgefuhrt werden, oder eine unzurei-
chende erganzende private Altersvorsorge sind nur zwei der of-
fensichtlicheren Beispiele. Im Ergebnis flhrt eine solche Politik
dazu, dass volkswirtschaftliche Potentiale ungenutzt bleiben
und am Ende alle verlieren.

Vor allem aber verhindern die staatliche Verschleierung von
Fehlentwicklungen und das Schonreden bestehender Defizite,
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dass rechtzeitig Losungsstrategien entwickelt und wirkungs-
volle GegenmaBnahmen ergriffen werden. Das gilt nicht zuletzt
im Bereich der ausufernden Staatsverschuldung, bei der die Po-
litik bereits heute erkennbaren Fehlentwicklungen in kommen-
den Jahrzehnten nach wie vor zu wenig Beachtung schenkt bzw.
sie, z.B. durch Rentengeschenke, sogar verstarkt. Zeitinkonsis-
tenz in Reinkultur: Nutzen heute und sofort, Kosten spater —im
Regelfall weit hinter der Amtszeit der jeweiligen Regierung.

Mit der vorliegenden Publikation will die Stiftung Marktwirt-
schaft einen Beitrag fur mehr fiskalische Transparenz in der euro-
paischen Schuldenkrise leisten. Neben den offiziell ausgewiese-
nen expliziten Schulden werden daher fur alle 28 EU-Mitglieder
auch deren jeweilige impliziten Schulden ermittelt. Letztere ent-
stehen vor allem durch das Zusammenwirken von versprochenen
staatlichen Leistungen und einer zunehmenden Bevdlkerungs-
alterung. Sie sind ein Indikator daflr, in welchem Umfang die zu-
kunftigen offentlichen Ausgaben die zukunftigen Einnahmen bei
Fortbestehen des Status quo Ubersteigen. Je gréBer diese Finan-
zierungsllcke ausféllt, desto dringender muss die Politik mit
Reformen gegensteuern, um eine Uberschuldung in der Zukunft
zu verhindern. Denn ohne Reformen werden aus impliziten Schul-
den sukzessive explizite Schulden — mit allen negativen Konse-
quenzen.

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

U Cispo //// o

Prof. Dr. Michael Eilfort Prof. Dr. Bernd Raffelhlischen

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft



Einleitung

Ehrbare Staaten? Update 2015

Nach sechs Jahren Griechenland- und Eurokrise deuten die ak-
tuellen Wirtschaftsdaten zunehmend darauf hin, dass die konjunk-
turelle Talsohle in vielen Teilen Europas Uberwunden ist. Erfreu-
lich ist dabei, dass sich neben Irland auch Spanien wirtschaftlich
wieder leicht erholt hat — und dass sich selbst in Griechenland
ein Ende des wirtschaftlichen Abschwungs zumindest andeutet.
Die Haushaltsdefizite konnten in den meisten européischen Staa-
ten im Jahr 2015 weiter gesenkt werden und liegen nun im EU-
Durchschnitt mit 2,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
deutlich unterhalb der Defizitobergrenze des Stabilitéts- und
Wachstumspakts. Die Stabilisierung der Staatsverschuldung setzt
sich weiter fort. Dennoch befindet sie sich noch auf einem viel zu
hohen Niveau. Selbst bei einem strikten Konsolidierungskurs
wird eine Ruckflhrung an die Schuldenobergrenze des Stabili-
tats- und Wachstumspakts in den meisten Staaten noch Jahre,
wenn nicht Jahrzehnte in Anspruch nehmen. Doch ist ein lang-
fristig angelegter Konsolidierungskurs Uberhaupt realistisch an-
gesichts einer zunehmend alternden Bevdlkerung und den damit
drohenden staatlichen Ausgabenzuwéachsen insbesondere in den
sozialen Sicherungssystemen? Wie hoch sind diese heute noch
nicht direkt sichtbaren, aber in den kommenden Jahren zu erwar-
tenden fiskalischen Belastungen in den einzelnen Mitgliedstaaten
der EU? Gibt es Lander, die ihre langfristigen fiskalischen Haus-
aufgaben bereits erfolgreich gemacht haben? Und wo bedarf es
noch weitreichender Reformen, damit die staatlichen Ausgaben
und Einnahmen in der Zukunft nicht auseinanderlaufen und die
sichtbare Schuldenlast nicht weiter ansteigt?

Auf diese Fragen versucht der vorliegende Beitrag Antworten zu
geben. Er untersucht die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen in der Européischen Union und geht damit der Frage nach,
ob es sich bei den EU-Mitgliedstaaten um ,ehrbare Staaten”
handelt, die die langfristigen fiskalischen Interessen ihrer Burger
im Blick haben.

Um eine moglichst gute Vergleichbarkeit der Ergebnisse
zwischen den betrachteten Landern herzustellen, verwendet
die vorliegende Studie Uberwiegend von der EU bereitgestellte
Daten: So basiert die fiskalische Ausgangssituation auf Daten der
Herbstprognose 2015 der Europaischen Kommission und die
langfristigen fiskalischen Belastungen aufgrund der demografi-
schen Alterung orientieren sich an den Alterungsberichten der
Europaischen Kommission.

Die vorliegende Publikation gliedert sich wie folgt: In Ab-
schnitt 2 werden die zentralen Herausforderungen fur die lang-
fristige Entwicklung der &ffentlichen Finanzen in der EU unter-
sucht — die demografische Alterung sowie die fiskalische Aus-
gangslage. Abschnitt 3 prasentiert die Ergebnisse der Nachhal-
tigkeitsanalyse fur die 28 Mitgliedstaaten der Europdischen
Union und stellt diese Ergebnisse mit Hilfe des Nachhaltigkeits-
rankings 2015 zueinander in Relation. Darauf aufbauend werden
in Abschnitt 4 die Implikationen fur die mittelfristige Entwicklung
der Staatsverschuldung in Europa sowie der notwendige Kon-
solidierungsbedarf fur die einzelnen L&nder abgeleitet. Abschnitt
5 schlieBt mit einem kurzen Fazit.

1 Fur den Alterungsbericht 2015 siehe Europadische Kommission (2015a) und fur die Herbstprognose 2015 siehe Européische Kommission (2015b). Flr den Vergleich der
Nachhaltigkeit der ¢ffentlichen Finanzen in Europa auf Basis der Datenlage 2014 siehe Stiftung Marktwirtschaft (2015a).
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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa Einleitung

Methodik und Datenbasis des EU-Nachhaltigkeitsvergleichs

Methodik

Den nachfolgenden Ergebnissen zur Nachhaltigkeit der dffentlichen Finanzen in der EU liegt eine langfristige Projektion der Staats-
einnahmen und -ausgaben zugrunde. Die heutige Fiskalpolitik kann als nachhaltig bezeichnet werden, wenn sie ,, bis in alle Ewig-
keit* fortgefiihrt werden kann, ohne die sogenannte intertemporale Budgetbeschrinkung des Staates zu verletzen. Vereinfacht aus-
gedriickt beschreibt dies eine Situation, in der die zukiinftigen Einnahmen des Staates unter der aktuellen Gesetzgebung gerade aus-
reichend sind, um alle zukiinftigen Ausgaben des Staates einschlieflich der Zins- und Tilgungslasten fiir die bestehende Staatsschuld
auf Dauer zu finanzieren.

Ist diese Bedingung hingegen nicht erfiillt, so liegt eine sogenannte Nachhaltigkeitsliicke (NHL) vor. Die heutige Fiskalpolitik kann
dann nicht als nachhaltig bezeichnet werden, so dass zukiinftig Abgabenerhéhungen oder Einsparungen unumgdnglich sind. For-
mal ist die Nachhaltigkeitsliicke im Jahr t gegeben durch
s-1
NHL,= bt + Z?im 11+Tgtr$) pd,

wobei b die bereits bestehende oder explizite Staatsschuld als Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr t, pdg das Primdrdefi-
zit* als Anteil am BIP im Jahr s, 8 s die durchschnittliche Wachstumsrate des realen BIP im Zeitraum zwischen den Jahren t und s
sowie r den realen Zinssatz bezeichnet. Gemdf; der Gleichung setzt sich die Nachhaltigkeitsliicke aus der bereits heute sichtbaren
oder expliziten Staatsschuld bt und der heute noch unsichtbaren oder impliziten Staatsschuld Z?gﬁ 1(%)“ pd, zusammen. Im Un-
terschied zur expliziten Staatsschuld, welche das Ausmaf} vergangener Haushaltsdefizite widerspiegelt, ist die implizite Staatsschuld
im Wesentlichen durch die Summe aller zukiinftigen (Primdr-)Defizite bestimmt.

Datenbasis

Als Basisjahr liegt dem vorliegenden Heft das Jahr 2014 zugrunde. Die Angaben zur Hohe der expliziten Schulden im Jahr 2014 stam-
men aus der AMECO-Datenbank der Europdischen Kommission (Stand: Nov. 2015). Zur Ermittlung der impliziten Schulden wurde
aus Griinden der Vergleichbarkeit fiir alle Staaten ein einheitlicher und im Zeitablauf konstanter realer Zinssatz r in Héhe von 3 Pro-
zent unterstellt. Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wurde fiir den Zeitraum 2016 bis 2060 der im Alterungsbe-
richt 2015 (Europdische Kommission, 2015a, im Folgenden: AR2015) unterstellte Wachstumspfad des realen BIP zugrunde gelegt.
Fiir den Zeitraum nach 2060 wurde hingegen eine konstante Wachstumsrate des realen BIP entsprechend dem jeweiligen Wert in 2060
unterstellt.

Hinsichtlich der Entwicklung der dffentlichen Finanzen liegt den nachfolgenden Ergebnissen die Annahme konstanter Rahmenbe-
dingungen entsprechend dem gesetzlichen und fiskalischen Status quo des Jahres 2015 zugrunde. Hierbei wurde unterstellt, dass das
Primdrdefizit der dffentlichen Haushalte — als Anteil des BIP — bei Vernachlissigung der Auswirkungen des demografischen Wan-
dels iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg dem — um Einmaleffekte bereinigten — Primdrdefizit im Jahr 2015 gemdyf3 der
Herbstprognose der Europdischen Kommission (Europdische Kommission, 2015b) entspricht. Zur Beriicksichtigung der Auswirkungen
des demografischen Wandels fiir die Héhe der altersbedingten dffentlichen Ausgaben fiir Gesundheit, Pflege und Bildung wurde un-
terstellt, dass diese — als Anteil des BIP — im Zeitraum 2016 bis 2060 entsprechend dem AR2015 der Europdischen Kommission an-
steigen. Fiir den Zeitraum nach 2060 wurde dagegen der jeweilige Wert des Jahres 2060 zugrunde gelegt. Eine Ausnahme bilden die
offentlichen Ausgaben fiir Renten. Angesichts der — in einzelnen Staaten teils deutlichen — Unterschiede im Vergleich zu den Ergeb-
nissen der Alterungsberichte 2009 (Europdische Kommission, 2009) und 2012 (Europdische Kommission, 2012a) wurde fiir die Zu-
nahme der dffentlichen Rentenausgaben ein gewichteter Durchschnitt des AR2015, AR2012 und AR2009 zugrunde gelegt, sofern sich
gemdf3 dem AR2015 im Zeitraum zwischen 2016 und 2060 im Vergleich zum EU-Nachhaltigkeitsranking 2014 (Stiftung Marktwirt-
schaft, 2015a) eine geringere Zunahme ergibt.

*  Das Primdrdefizit entspricht dem um die Zinsausgaben bereinigten staatlichen Haushaltsdefizit.

05



Einleitung Ehrbare Staaten? Update 2015

Methodische Unterschiede —
EU-Nachhaltigkeitsvergleich versus deutsche Generationenbilanzierung

Wie die jihrlich von der Stiftung Marktwirtschafi fiir Deutschland verdffentlichte Generationenbilanzierung beruht der EU-Nach-
haltigkeitsvergleich im Kern auf einer langfristigen Projektion der Finanzentwicklung der dffentlichen Haushalte. Gleichzeitig bestehen
wesentliche Unterschiede:

- Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Zukunft liegen dem EU-Nachhaltigkeitsvergleich linderspezifische
Annahmen zur Entwicklung des BIP zugrunde, welche neben den Produktivititsfortschritten auch die kiinftige Entwicklung der
Erwerbstitigkeit beriicksichtigen. Hingegen unterstellt die deutsche Generationenbilanzierung eine Konstanz der heutigen Er-
werbsbeteiligung.*

- Unterschiede bestehen auch im Hinblick auf die fiskalischen Rahmenbedingungen. Zum einen liegt dem EU-Nachhaltigkeits-
vergleich die Annahme zugrunde, dass die — im weitesten Sinne als nicht altersabhdngig einzustufenden — sonstigen Staatsaus-
gaben und die Staatseinnahmen kiinftig entsprechend der Entwicklung des BIP zunehmen werden. In diesem Sinne dhneln die
vorliegenden Berechnungen dem Fiscal-Sustainability-Konzept der OECD.** Demgegeniiber orientiert sich die Fortschreibung
der sonstigen Staatsausgaben und der Staatseinnahmen im Rahmen der Generationenbilanzierung an der Bevélkerungsentwicklung.
Beispielsweise hat dieser Unterschied im Falle von Deutschland in der Praxis zur Konsequenz, dass sich auf Basis der Generatio-
nenbilanzierung eine ungiinstigere Entwicklung der Staatsausgaben und -einnahmen und damit eine gréfiere Nachhaltigkeitsliicke
ergibt.**x

- Schliefslich liegt der Generationenbilanzierung eine Fortschreibung der Staatsausgaben und -einnahmen tiber einen theoretisch
unendlichen Betrachtungszeitraum zugrunde. Fiir den EU-Nachhaltigkeitsvergleich wurde stattdessen unterstellt, dass die
Staatsausgaben und -einnahmen im Zeitraum nach 2060 — jeweils gemessen als Anteil des BIP — den jeweiligen Werten des Jahres
2060 entsprechen.

*  Zu den Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen zur Entwicklung der Erwerbsbeteiligung auf die Hohe der Nachhaltigkeitsliicke siehe Stifiung Marktwirtschafi

(2012) und Ehing/Moog/Raffelhiischen (2013).
**  Siehe hierzu beispielsweise Benz/Fetzer (2006).
*** Vol Benz/Fetzer (2006).
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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Langfristige Herausforderungen fir die 6ffentlichen Finanzen

2

Die in diesem Abschnitt vorgestellten Ergebnisse zur Nachhaltig-
keit der &ffentlichen Finanzen in Europa basieren — &hnlich wie die
Generationenbilanzierung fiir Deutschland — auf einer langfristigen
Projektion der Finanzentwicklung der &ffentlichen Staatshaus-
halte der betrachteten Lander (siehe Box 1).? Hierbei werden zum
einen die Auswirkungen des demografischen Wandels auf die
Ausgabenentwicklung fir Renten, Gesundheit, Pflege und Bil-
dung untersucht, wobei insbesondere die Implikationen des ak-
tuellen Alterungsberichts 2015 Eingang finden. Zum anderen
werden die Konsequenzen der fiskalischen Ausgangslage des
Jahres 2015, d.h. der Primérsaldo sowie der explizite Schulden-
stand der 6ffentlichen Hand, fir die langfristige Entwicklung der
offentlichen Finanzen bertcksichtigt.

Demografische Alterung
Die demografische Alterung stellt eine der gro3en Herausforde-
rungen fur die 6ffentlichen Finanzen in Europa dar. Ein einfacher

Abbildung 1:

Langfristige Herausforderungen fir die 6ffentlichen Finanzen

und doch sehr aussagekraftiger Indikator Uber die Altersstruktur
eines Landes ist der sogenannte Altenquotient, der die Anzahl der
Uber 65-J&hrigen ins Verhéltnis zu je 100 Personen im erwerbs-
fahigen Alter von 15 bis 64 Jahren setzt. Bereits heute (Stand
2014) weist die EU einen Altenquotienten von 28,2 auf. In Italien
(83,1) liegt der Wert europaweit an der Spitze, noch vor Deutsch-
land (31,6) und Griechenland (31,6). Die niedrigsten Werte finden
sich hingegen in der Slowakei (19,0), gefolgt von Irland (19,3) und
Zypern (19,9). Aufgrund des durch niedrige Geburtenraten und
eine zugleich steigende Lebenserwartung bedingten doppelten
Alterungsprozesses ist im EU-Durchschnitt bis zum Jahr 2060
mit einer Verdoppelung des Altenquotienten zu rechnen.®
Diese prognostizierte Entwicklung der Altersstrukturen in
der EU und deren Folgen lassen an der Nachhaltigkeit der &ffent-
lichen Finanzen groBe Zweifel aufkommen. Dies gilt besonders flir
die stark altersabhéngigen Ausgabenbereiche Rente, Gesundheit
und Pflege, die bereits heute ein betrachtliches Niveau erreicht

Die Lasten der demografischen Alterung — Veranderung der &ffentlichen Ausgaben fur Renten, Gesundheit und Pflege (2013-2060)

Quelle: Europdische Kommission (2009, 2012a, 2015a), eigene Berechnung

12,8417,1
-0,5

14,8)12,8413,0416,7§12,8§21,3

=24

19,6Q17,4§415,6Q416,7

Lt

8

1
>
=

Lettland
Estland
Kroatien
Bulgarien
Ruménien
Litauen
Polen
Zypern
Dénemark
Schweden
Ungarn
Tschechien
Irland

Verein. Kénigreich

. Ausgabenniveau im Jahr 2013
(in Prozent des BIP)

Abnahme zwischen 2013 und 2060
(in Prozentpunkten des BIP)

N

en.

Slowakei

23,7§20,0
-1,0

24,7420,1418,7
=i/

18,116,3419,1§22,2 19,6§23,5419,0

[talien

EU28
Frankreich
Portugal
Spanien
Niederlande
Malta
Deutschland
Osterreich
Finnland
Luxemburg
Belgien
Griechenland
Slowenien

Zunahme zwischen 2013 und 2060
(in Prozentpunkten des BIP)

= Ausgabenniveau im Jahr 2060
(in Prozent des BIP)

Die aktuellen Ergebnisse der deutschen Generationenbilanzierung finden sich in Stiftung Marktwirtschaft (2015b). Zu den methodischen Unterschieden zwischen

der deutschen Generationenbilanzierung und dem in diesem Beitrag untersuchten EU-Nachhaltigkeitsvergleich siehe Box 2.

3 Siehe Européaische Kommission (2015a).
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Langfristige Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen

Ehrbare Staaten? Update 2015

haben. Im Jahr 2013 betrugen die &ffentlichen Ausgaben flr
Renten, Gesundheit und Pflege im EU-Durchschnitt 20 Prozent
des BIP (siehe Abbildung 1). Die niedrigsten Ausgabenquoten
hatten Lettland, Estland, Ruménien und Zypern mit nur jeweils
12,7 bzw. 12,8 Prozent des BIP. Die hochsten Anteile der alters-
abhangigen Ausgaben in Relation zum BIP finden sich hingegen
in Frankreich und Italien mit 24,7 bzw. 23,7 Prozent des BIP.
Deutschland liegt mit 19,1 Prozent des BIP leicht unterhalb des
EU-Durchschnitts.

Aufgrund des doppelten Alterungsprozesses ist ein Anstieg
der ¢ffentlichen Ausgaben fiir Renten, Gesundheit und Pflege vor-
programmiert. Angesichts dieser Herausforderung haben zwar
bereits viele EU-Staaten in den zurtickliegenden Jahren grund-
legende Reformen ihrer Rentensysteme durchgefihrt. Die Kon-
sequenzen der demografischen Alterung kénnen so zwar ab-
geschwécht, in der Regel aber nicht vollstdndig kompensiert
werden. Entsprechend den hier zugrundeliegenden Annahmen
muss fUr die EU bis zum Jahr 2060 mit einem Anstieg der alters-
bedingten Ausgaben um 3 Prozentpunkte des BIP gerechnet
werden. Lediglich in sechs EU-Staaten wird es zu einem Ausga-

Abbildung 2:

benriickgang kommen. Am starksten werden die Ausgaben in
Lettland und Kroatien sinken, dartiber hinaus in Danemark, Frank-
reich, Italien und Estland. In allen Ubrigen 22 Mitgliedstaaten
kommt es hingegen zu einer Erhéhung der offentlichen Aus-
gaben fUr Renten, Gesundheit und Pflege bis zum Jahr 2060.
Besonders deutlich fallt der Anstieg in Luxemburg und Slowe-
nien aus.

Die in Abbildung 1 dargestellte zukinftige Entwicklung der
altersbedingten Ausgaben, die zurlickliegende Reformschritte
bereits berlcksichtigt, ist allerdings mit einer betrachtlichen Un-
sicherheit behaftet. So zeigt die Erfahrung, dass es der Politik
haufig nicht nur an Reformwillen, sondern auch an Reformdurch-
haltewillen mangelt. Daher besteht stets das Risiko, dass einmal
umgesetzte Reformen wieder zurlickgenommen oder zumindest
in ihrer Wirkung verwéssert werden. Aber selbst wenn man davon
absieht, dass die Politik einmal beschlossene Reformen in Zukunft
wieder zurlicknehmen kénnte, sind Projektionen zur Entwicklung
der altersbedingten Ausgaben mit Unsicherheiten behaftet. Das
zeigt nicht zuletzt ein Vergleich der Ergebnisse der Alterungsbe-
richte 2012 und 2015 (vgl. Abbildung 2). Fir fast alle Staaten —

Die Ergebnisse der Alterungsberichte 2012 und 2015 im Vergleich — Zunahme der Rentenausgaben zwischen 2013 und 2060

(in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2012a, 2015a,).
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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Langfristige Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen

insbesondere aber flr Luxemburg, Ruménien und Litauen — wer-
den im jungsten Bericht niedrigere Rentenausgaben im Zeitab-
lauf projiziert.

Einerseits kdnnen die Abweichungen auf Unterschiede in der
Ausgangslage, den Annahmen zur zuklnftigen demografischen
und wirtschaftlichen Entwicklung oder der Methodik beruhen.
Andererseits erklaren sich diese Unterschiede auch — wie bei-
spielsweise im Falle von Zypern — zu einem groBen Teil aus den
bereits in den vergangenen drei Jahren beschlossenen Refor-
men. Diese Zusammenhange werden in Abbildung 3 deutlich, in
der die Unterschiede zwischen den drei Alterungsberichten
2009, 2012 und 2015 hinsichtlich der fir das Jahr 2060 proji-
zierten Rentenausgaben dargestellt sind. Dazu werden die Dif-
ferenzen sowohl zwischen den Alterungsberichten 2012 und

Abbildung 3:

2009 als auch zwischen den Alterungsberichten 2015 und 2009
wiedergegeben. Zusatzlich sind die Lander absteigend danach
sortiert, wie groB die Unterschiede in den beiden Alterungsbe-
richten 2015 und 2012 sind. Demnach kam es in Zypern zur
starksten Korrektur der prognostizierten Rentenausgaben durch
den Alterungsbericht 2015. Hingegen wurden in Griechenland
bereits mit dem Alterungsbericht 2012 tiefgreifende Anpassun-
gen in der Prognose vorgenommen, die sich 2015 nicht wieder-
holt haben. In der neusten Aktualisierung kam es daher kaum zu
Verénderungen. Fur eine Mehrzahl von Landern hatte der Alte-
rungsbericht 2012 im Vergleich zum Alterungsbericht 2009 eine
Erhéhung der Rentenausgaben fur das Jahr 2060 vorausbe-
rechnet. Eine markante Ausnahme stellte vor allem Griechenland
dar, wo u.a. durch erste Reformen des Rentensystems die pro-

Differenzen der projizierten Rentenausgaben fur das Jahr 2060 der Alterungsberichte 2012 und 2015 zum Alterungsbericht
2009, absteigend sortiert nach Differenz der angegebenen Rentenausgaben fur das Jahr 2060 zwischen dem Alterungsbericht

2012 und 2015 (in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, 2015a).
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Erlduterung: Aufgrund fehlender Daten konnte Kroatien in dieser Darstellung nicht berticksichtigt werden.
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jizierten Ausgaben bereits gesenkt werden konnten. Im Alterungs-
bericht 2015 wird hingegen ein gegenlaufiger Trend deutlich: Fir
fast alle L&nder werden fur das Jahr 2060 niedrigere Renten-
ausgaben vorausberechnet als in den beiden Vorgangerberich-
ten. Ob sich diese Vorausberechnungen jedoch bewahrheiten
werden, bleibt abzuwarten. Aufgrund der teilweise erheblichen
Korrekturen in den Vorausberechnungen der vergangenen Jahre
ist auch fur die kommenden Alterungsberichte mit weiteren An-
passungen zu rechnen.

Fiskalische Ausgangslage

Neben der demografischen Entwicklung gefahrden auch die ak-
tuellen finanziellen Belastungen der EU-Staaten die Nachhaltig-
keit der dffentlichen Finanzen. Die aktuellen fiskalischen Belas-

Abbildung 4:

tungen eines Landes lassen sich insbesondere an der Hohe der
expliziten Staatsverschuldung und des Primérsaldos ablesen
(siehe Abbildung 4).

Derzeit (Stand 2014) liegt die durchschnittliche Staatsver-
schuldung in der EU28 bei 89 Prozent des BIP. Sie Uberschreitet
damit die durch den Stabilitats- und Wachstumspakt vorgeschrie-
bene Obergrenze von maximal 60 Prozent des BIP deutlich. Im
Vergleich zum Vorjahr 2013 (87 Prozent des BIP) ist die Schul-
denquote sogar leicht gestiegen und befindet sich bei der Mehr-
zahl der Mitgliedstaaten, gemessenen an der vorgeschriebenen
Schuldenobergrenze, noch immer auf einem deutlich zu hohem
Niveau. Die hdchste Staatsverschuldung weist Griechenland
mit 179 Prozent des BIP auf, was dem dreifachen der erlaubten
Schuldenobergrenze entspricht. Auch Portugal und Italien ber-

Die Lasten der fiskalischen Ausgangslage — Primarsalden und explizite Staatsverschuldung im Vergleich (in Prozent des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2015b), eigene Berechnungen.
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Erlduterung: Der dargestellte Primérsaldo entspricht dem um Einmaleffekte bereinigten Niveau des Jahres 2015 gemal3 der Herbstprognose der Europdischen
Kommission. Aufgrund fehlender Daten konnte Kroatien in dieser Darstellung teilweise nicht berticksichtigt werden.
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schreiten mit 130 bzw. 132 Prozent des BIP die Schuldenstands-
obergrenze des Stabilitts- und Wachstumspaktes um mehr als
das Doppelte. Deutschland befindet sich mit einer Schulden-
standsquote von 75 Prozent des BIP im europaischen Mittelfeld.

Neben dem Schuldenstand gibt der Primarsaldo wichtige
AufschlUsse Uber den Zustand der 6ffentlichen Finanzen eines
Landes. Als Primarsaldo bezeichnet man den um die Zinsaus-
gaben bereinigten Haushaltssaldo, d.h. er entspricht dem Teil der
staatlichen Einnahmen, der nach Abzug aller sonstigen Staats-
ausgaben fiir Zins- und Tilgungszahlungen Cbrig bleibt. Uber die
Halfte der EU-Staaten weist trotz Konsolidierungsbemtihungen
einen negativen Primérsaldo, d.h. ein Primardefizit, auf (siche Ab-
bildung 4). Diese Lander befanden sich im Jahr 2015 in einer

Abbildung 5:

Situation, in der die Staatseinnahmen noch nicht einmal aus-
reichend waren, um alle laufenden Ausgaben fUr &ffentliche Gu-
ter und Transferleistungen zu decken. Ein Priméardefizit hat somit
zur Folge, dass ein Staat seinen Zins- und Tilgungsverpflichtun-
gen nur dadurch nachkommen kann, dass er immer wieder zu-
satzliche Kredite aufnimmt. Hingegen kénnen Lander, die einen
Primariberschuss aufweisen zumindest einen Teil ihres Schul-
dendienstes aus eigener Kraft begleichen. Im Jahr 2015 waren
das neben Deutschland auch noch Portugal, Italien, Zypern, Un-
garn, Osterreich, Irland, Malta, Estland, Litauen, Luxemburg und
Rumanien.

Trotz der weiterhin in vielen EU-Staaten angespannten Lage
der 6ffentlichen Finanzen fuhren die Konsolidierungsbemuhun-

Konsolidierung wirkt — Veranderung der Primarsalden (bereinigt um Einmaleffekte) im Jahresvergleich 2014-2015

(in Prozent des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2014, 2015b), eigene Berechnungen.
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Erlduterung: Die verwendeten Primérsalden entsprechen den um Einmaleffekte bereinigten Niveaus der Jahre 2014 und 2015 gemésB der jeweiligen Herbstprog-
nose der Europdischen Kommission. Aufgrund fehlender Daten konnte Kroatien in dieser Darstellung nicht bericksichtigt werden.
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gen der vergangenen Jahre zu ersten positiven Ergebnissen. In
der Mehrzahl der EU-Staaten konnten im Vergleich zum Vorjahr
die Primarsalden deutlich verbessert werden (siche Abbildung 5).
Erfreulich ist, dass mit Zypern einer der am hochsten verschul-
deten Staaten die groBten Fortschritte erzielt hat. Weniger erfreu-
lich ist dagegen die Entwicklung insbesondere in Danemark und
Griechenland. In Danemark kann der deutlich verschlechterte

4 Vgl. Europdische Kommission (2015c).
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Priméarsaldo als Ausnahme angesehen werden, da er hauptsach-
lich auf auBerordentlichen Verlusten aufgrund technischer Feh-
ler im danischen Steuererhebungssystem beruht.* GroBe Sorgen
bereitet dagegen die Verschlechterung der Haushaltslage in
Griechenland. Angesichts des noch ausgeglichenen Priméarsal-
dos heiBt es nun, friihzeitig einen erneuten Abwartstrend zu
verhindern.



Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Die Bilanz der ehrbaren Staaten

3 Die Bilanz der ehrbaren Staaten -

Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Aufgrund des demografischen Alterungsprozesses und des da-
mit langfristig einhergehenden Anstiegs der offentlichen Aus-
gaben flr Renten, Gesundheit und Pflege wird sich die finanzielle
Schieflage der meisten EU-Staaten in Zukunft noch weiter ver-
schlimmern. Als ein MaB fur die zukUnftigen fiskalischen Lasten
kénnen die impliziten Staatsschulden angesehen werden (vgl.
Box 1). Im aktuellen Nachhaltigkeitsranking 2015 belaufen sie
sich fUr die EU28 auf 177 Prozent des BIP (siehe Abbildung 6).
Zusammen mit einer expliziten Schuldenquote von 89 Prozent
des BIP betragt die Nachhaltigkeitslticke in der EU28 somit 266
Prozent des BIP.

Im Nachhaltigkeitsranking 2015 zeichnet sich der neue Spit-
zenreiter Italien durch eine Nachhaltigkeitslticke von weniger als
60 Prozent des BIP aus. Zudem ist Italien neben Portugal das
einzige Land, das ein implizites Verm&gen aufweist. Das bedeu-

Abbildung 6:

tet, dass unter den getroffenen Annahmen die zukinftigen
Staatseinnahmen mehr als ausreichen werden, die staatlichen
Primarausgaben, also die Staatsausgaben ohne Zins- und Til-
gungszahlungen, zu decken. Der letztjahrige Primus Lettland wird
im aktuellen Vergleich von Italien und Estland auf den dritten Platz
verdrangt. Deutschland weist mit 149 Prozent des BIP eine
Nachhaltigkeitsliicke auf, die sich im Vergleich zum Vorjahreswert
(157 Prozent des BIP) nur unwesentlich verbessert hat. Dennoch
verliert Deutschland zwei Platze und liegt damit im aktuellen
Nachhaltigkeitsranking auf Rang sieben. Die in den vergangenen
Jahren stets als Schlusslichter des Rankings aufgefihrten Lan-
der Irland und Luxemburg konnten in diesem Jahr lediglich die
Platzierungen untereinander tauschen und weisen mit 1.171 Pro-
zent des BIP fUr Irland und 984 Prozent des BIP flr Luxemburg
erneut die héchsten Nachhaltigkeitslticken in der EU auf.

Betrachtliche fiskalische Herausforderungen — Das EU-Nachhaltigkeitsranking 2015

(in Prozent des BIP, Basisjahr 2014)

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.

23
579
mE
- 144 ] 149
B L Emm 2
10
53 55 5o 74 140 182 137 223 |177| 228 239 195 253 267 343 322 283 213 336 396 410 464 472 492 961 1.063
-75 26 -21
$ 2 2 E § 5 2 5 § 5§ 5§ % £ 5 5 £ 8 5 8§ E T & 2T 5 5 5 5 2 g
s &£ &£ 8§ 2 %8 £ 2 5 @ E 2 8 = & g 8 £ 5 &8 & 2 &8 = £ 5 ¢ B &
£ % 8 s 5 g 3 5 5 E E 5 £ 2 3 8 v N B E =5 2 38 & 5 =
3 & 3 & 3 g 8 38 B 8 e B E
S = & =
o
]

Implizite Schulden

Explizite Schulden

[ Nachhaltigkeitsliicke

Abweichungen zwischen der ausgewiesenen Hohe der Nachhaltigkeitslticke und der Summe aus expliziten und impliziten Schulden sind auf Rundungsdifferenzen zu-
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Im Vergleich zum Vorjahr kam es in den meisten Landern der EU
zu einer positiven Veréanderung der Nachhaltigkeitslticke. Die an-
haltenden Konsolidierungsbemuihungen scheinen bei immer
mehr Landern Wirkung zu zeigen, so dass es in 22 der 28 be-
trachteten EU-Mitgliedstaaten zu keinem weiteren Anstieg in der
Summe aus expliziten und impliziten Staatsschulden kam (siehe
Abbildung 7). Nachdem bereits im letzten Jahr in 13 Landern ein
Schuldenabbau in der Nachhaltigkeitslticke festgestellt werden
konnte, ist es erfreulich, dass das aktuelle Nachhaltigkeitsranking
eine erneute Tendenz zum EU-weiten Gesamtschuldenabbau
aufzeigt.

Diese Ergebnisse dirfen jedoch nicht dartiber hinwegtéu-
schen, dass der Konsolidierungsbedarf in der EU weiterhin hoch
ist. Die Nachhaltigkeitsliicke der EU28 — die Summe aus expli-
ziten und impliziten Schulden — Ubersteigt ihre eigene jahrliche

Abbildung 7:

Wirtschaftsleistung um mehr als das Zweieinhalbfache. Und in
keinem Mitgliedstaat sind die 6ffentlichen Finanzen nachhaltig.
Funf Mitgliedstaaten weisen sogar einen Anstieg ihrer Gesamt-
schuldenlast auf. Auch Staaten mit einer augenscheinlich kom-
fortablen Finanzsituation, wie beispielsweise Deutschland mit
seiner schwarzen Null, sehen sich betréchtlichen Herausforde-
rungen gegenlber, um dem langfristig betrachteten hohen Kon-
solidierungsbedarf gerecht zur werden.

Welchen Einfluss die beiden zentralen Herausforderungen flir
die Nachhaltigkeit der &ffentlichen Finanzen — die demografische
Alterung und die fiskalische Ausgangslage —im Einzelnen auf die
Nachhaltigkeitsliicke der EU-Staaten haben, zeigt Abbildung 8.
Dabei entspricht die Wirkung der demografischen Alterung auf
die Nachhaltigkeitsliicke nur dem Anteil der impliziten Verschul-
dung, der auf die demografisch bedingte Zunahme der alters-

Erfreuliche Entwicklung — Veranderung der Nachhaltigkeitsilicke im Jahresvergleich (im Vergleich zum EU-Nachhaltigkeitsran-

king 2014, in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2009, 2012a, 2014, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.
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abhangigen Ausgaben zurlickzuflhren ist (siehe Abbildung 1).
Hingegen umfasst der Beitrag der fiskalischen Ausgangslage ne-
ben der bereits bestehenden expliziten Schuld auch den Anteil
der impliziten Verschuldung, der auf den aktuellen Priméarsaldo
bzw. dessen Fortschreibung in die Zukunft zurlckzufuhren ist,
und bildet das bereits heute bestehende Missverhéltnis zwischen
den 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben ab (siehe Abbildung
4).

Wie Abbildung 8 zeigt, ist die Nachhaltigkeitslticke in der
EU28 in Hohe von 266 Prozent des BIP zu 102 Prozent des BIP
der fiskalischen Ausgangslage und zu 164 Prozent des BIP der
Zunahme der altersabhangigen Ausgaben infolge der demogra-
fischen Alterung geschuldet. Der Spitzenplatz Italiens spiegelt so-
wohl geringe implizite Lasten infolge der demografischen Alterung

Abbildung 8:

wider als auch eine gute fiskalische Ausgangslage. Ersteres ist
maBgeblich auf die hohe Reformbereitschaft Italiens zurlickzu-
flhren. GemaR den Ergebnissen des Alterungsberichts der Euro-
paischen Kommission ist in Italien bis zum Jahr 2060 mit einem
Ruckgang der 6ffentlichen Ausgaben fur Rente, Gesundheit und
Pflege im Umfang von 1 Prozentpunkt des BIP zu rechnen (siehe
Abbildung 1).°> Gemessen an der fiskalischen Ausgangslage
wurde ltalien dagegen nach Zypern, Deutschland, Luxemburg,
Estland, Kroatien, Lettland, Ungarn, Litauen, Rumanien und Os-
terreich lediglich den elften Platz des Nachhaltigkeitsvergleichs
belegen, vor allem weil es einen hohen expliziten Schulden-
stand aufweist. Letztlich sind die Unterschiede zwischen diesen
Landern — was den Einfluss der fiskalischen Ausgangslage be-
trifft — jedoch vergleichsweise gering. Dass alle diese Staaten im

Einfluss der fiskalischen Ausgangslage und der demografischen Alterung auf die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in

Europa (Basisjahr 2014, in Prozent des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.
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Abweichungen zwischen der ausgewiesenen Hohe der Nachhaltigkeitslticke und der Summe der einzelnen Determinanten sind auf Rundungsdifferenzen zurtickzufihren.

5 Zwischenzeitlich kommt es allerdings auch in Italien zu einem deutlichen Anstieg der altersabhangigen Ausgaben gemessen als Anteil am BIP. Diese erreichen
ihren Héhepunkt etwa Mitte der 2040er-Jahre und gehen danach wieder zurtick.
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Nachhaltigkeitsvergleich hinter Italien liegen, ist den héheren
Lasten infolge der demografischen Alterung geschuldet.

FUr die Staaten der Verfolgergruppe, also Estland, Lettland,
Ungarn, Portugal, Kroatien, Deutschland und Polen, tragen bei der
Mehrzahl neben den unterdurchschnittlichen Lasten der demogra-
fischen Alterung auch eine vergleichsweise gunstige fiskalische
Ausgangslage zum guten Abschneiden im Nachhaltigkeitsver-
gleich bei. Die groBe Ausnahme bilden diesbezliglich allerdings
die beiden Staaten Lettland und Kroatien: Im Gegensatz zu den
anderen Staaten beruht ihre Nachhaltigkeitslticke ausschlielich
auf einer schlechten fiskalischen Ausgangslage. Eine langfristig
tats&chlich ausgeglichene fiskalische Ausgangslage weisen in
der Verfolgergruppe allerdings nur Deutschland und Estland auf,
d.h. nur in diesen Landern ist der Primarsaldo ausreichend, um
den Zinsverpflichtungen langfristig nachzukommen.® Zu den
Staaten der Verfolgergruppe zahlen auch Ungarn und Portugal,
die zumindest aktuell einen Teil inrer Zins- und Tilgungsverpflich-
tungen aus eigener Kraft bestreiten kdnnen (siehe Abbildung 4).
GemaR den zugrundeliegenden Annahmen ergibt sich fUr Italien
und Portugal trotz ihres Uberdurchschnittlich hohen expliziten
Schuldenstandes eine sehr gute Beurteilung ihrer derzeitigen fis-
kalischen Ausgangslage.

Ebenso heterogen stellt sich die Situation in den vier Staaten
Polen, Bulgarien, Osterreich und Ruménien dar, die mit einer im
EU-Vergleich noch unterdurchschnittlichen Nachhaltigkeitsltcke
zum oberen Mittelfeld zu z&hlen sind. In Osterreich und Rumé-
nien ist vor allem die gunstige fiskalische Ausgangslage fur das
bessere Abschneiden als der EU-Durchschnitt verantwortlich.
Dagegen sind die Platze von Polen und Bulgarien im Wesent-
lichen auf die ginstigen impliziten Lasten der demografischen
Alterung zurtckzuflhren.

FUr die meisten der Ubrigen Staaten des Nachhaltigkeitsver-
gleichs gilt dagegen, dass ihre im EU-Vergleich Uberdurch-
schnittlich hohen Nachhaltigkeitslicken in der Regel sowohl
den hohen impliziten Lasten der demografischen Alterung als
auch der ungunstigen fiskalischen Ausgangslage geschuldet
sind. Im Vergleich zum EU-Durchschnitt tragen die impliziten Las-
ten infolge der demografischen Alterung mit durchschnittlich
drei Vierteln allerdings stérker zur Nachhaltigkeitsltcke bei. Unter
den vier Staaten des unteren Mittelfelds (Schweden, Litauen,
Frankreich, Danemark) hebt sich Litauen ab. Bei einer deutlich
gunstigeren fiskalischen Ausgangslage ist die Nachhaltigkeits-
licke zu mehr als 95 Prozent auf die hohen impliziten Lasten der
demografischen Alterung zurickzufuhren. In Danemark und
Frankreich ist die Uberdurchschnittlich hohe Nachhaltigkeitsltcke

dagegen im Wesentlichen der ungUnstigen fiskalischen Aus-
gangslage geschuldet. Im Falle Frankreichs bedeutet das, dass
die NachhaltigkeitslUcke der drittgréBten Volkswirtschaft Europas
zu mehr als drei Viertel auf die anhaltende Schieflage der fran-
zbsischen Staatsfinanzen zurtickzufUhren ist. Damit unterstreichen
auch die Ergebnisse des EU-Nachhaltigkeitsrankings erneut die
Notwendigkeit einer raschen und dauerhaften Konsolidierung
des franzdsischen Staatshaushaltes.

In der unteren Halfte des Nachhaltigkeitsvergleiches zeigt
sich ein durchaus heterogenes Bild. Obwohl das Vereinigte Kénig-
reich, die zweitgroBte Volkswirtschaft Europas, eine ahnliche
fiskalische Ausgangslage wie Frankreich aufweist, liegt es nicht
im Mittelfeld des Nachhaltigkeitsrankings, sondern aufgrund
seiner deutlich hdheren Belastungen durch die demografische
Alterung auf einem der hinteren Platze. Spanien, Griechenland
und Finnland weisen ebenfalls ein ,ausgewogenes* Verhaltnis aus
hohen Kosten der demografischen Alterung und einer ungins-
tigen fiskalischen Ausgangslage auf. In den anderen Staaten der
unteren Halfte (Slowakei, Tschechien, Niederlande, Zypern, Mal-
ta, Slowenien und Belgien) dominieren die Belastungen der de-
mografischen Alterung die Nachhaltigkeitsllcke der 6ffentlichen
Finanzen. Im besonderen Fall von Zypern zeigt sich eine deutlich
verbesserte Situation, die maBgeblich aus einer sehr guten Be-
urteilung der fiskalischen Ausgangslage resultiert. Dabei ist die
Situation ahnlich begriindet wie in Italien und Portugal, die im
Jahr 2015 ebenso einen PrimérUberschuss erzielen konnten
(siehe Abbildung 4). Dieses Ergebnis stellt jedoch noch keinen
Grund zur Entwarnung dar. Die Lage der 6ffentlichen Finanzen
in Zypern ist weiterhin nicht nachhaltig und die aktuell positive
Beurteilung beinhaltet die Annahme, dass die angestoBenen
Reformen und Konsolidierungsfortschritte fortgefihrt werden
und auf Dauer Bestand haben.

Unter den beiden Schiusslichtern des Nachhaltigkeitsver-
gleichs Luxemburg und Irland ist das schlechte Abschneiden im
Wesentlichen auf die hohen impliziten Lasten zurtckzufihren.
Luxemburg weist neben Zypern, Deutschland und Estland als
eines von wenigen Landern eine fiskalische Ausgangslage auf,
die aufgrund der Kombination von giinstigem Schuldenstand und
positivem Priméarsaldo als nachhaltig eingestuft werden kann, lei-
det aber unter einem erheblichen Anstieg der altersabhangigen
Ausgaben, vor allem im Bereich der Renten. In Irland fuhrt nicht
zuletzt das langfristig prognostizierte hohe BIP-Wachstum dazu,
dass die berechnete Belastung durch die demografische Alte-
rung in Irland mehr als 95 Prozent der Nachhaltigkeitslicke aus-
macht.

6 Gleiches gilt unter den Ubrigen Mitgliedstaaten nur noch fir Zypern und Luxemburg, bei denen die fiskalische Ausgangslage ebenfalls dampfend auf die Nachhal-

tigkeitslticke wirkt.
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Das Nachhaltigkeitsranking 2015 zeigt, dass in keinem EU-Mit-
gliedstaat die offentlichen Finanzen als nachhaltig bezeichnet
werden kénnen. Daher ist in fast allen Landern der EU unter den
heutigen Bedingungen mit einem weiteren Anstieg der expliziten
Schulden im Laufe der nachsten 15 Jahre zu rechnen. Obwohl
sich die fiskalischen Rahmenbedingungen im Vergleich zum ver-
gangenen Jahr verbessert haben und sich somit viele Staaten in
einer weniger angespannten Situation befinden, deuten die mit-
telfristigen Entwicklungen der Staatsverschuldung in fast allen
EU-Staaten auf einen Anstieg der expliziten Schuldenlast hin
(siehe Abbildung 9). Demnach wird sich in der EU die aktuelle
Schuldenquote von 89 Prozent des BIP bis zum Jahr 2030 auf
122 Prozent des BIP erhdhen (EU-Schuldenranking 2014: 126
Prozent des BIP fUr das Jahr 2030). Einen Uberdurchschnittlich
hohen Anstieg ihrer expliziten Schuldenquote weisen die Nie-
derlande, Kroatien, Finnland, Spanien, das Vereinigte Konig-
reich, Frankreich, Belgien und Griechenland auf.” Aber auch in

Abbildung 9:

Die Entwicklung der expliziten Staatsverschuldung in der mittleren Frist

den weiteren EU-Staaten mit Ausnahme von Estland, Ungarn
und Deutschland kommt es zwar zu einem geringeren, aber im-
mer noch deutlichen Anstieg ihrer expliziten Staatsverschuldung.

Eine Reduzierung der expliziten Staatsverschuldung unter die
60-Prozent-Grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts ist
unter den heutigen Rahmenbedingungen fUr die meisten EU-
Staaten mit Ausnahme von Estland, Luxemburg®, Rumanien,
Lettland und Ungarn mittelfristig nicht realistisch. Fur das Errei-
chen der Schuldengrenze von 60 Prozent des BIP waren fUr die
meisten Staaten in den kommenden Jahren weitere erhebliche
Konsolidierungsschritte erforderlich. Eine konkrete Handlungs-
oder Reformanweisung flir die betroffenen Lander kann hier nicht
gegeben werden. Die Entscheidung Uber die zu treffenden Mai3-
nahmen hat jeder EU-Staat fUr sich selbst zu fallen. Es lasst sich
jedoch die fUr jedes Land notwendige Ausgabenverringerung
bzw. Einnahmenerhdhung beziffern, die nétig ware, um bis zum
Jahr 2030 einen expliziten Schuldenstand gemaR den Kriterien

Die mittelfristige Entwicklung der expliziten europaischen Staatsverschuldung bis zum Jahr 2030 (in Prozent des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.

pom@naE

m 23 40 41 76 27 45 41 75 43 68 53 50 45 84 108 68 (89| 81 107 130 8 132 59 99 8 96 107 179
g2 2 § 8 £ § 8 8 8 8 £ 8 58 £ 8§ 5§ 8 &8 8 8 8 5§ &8 8 8 5 5 &8 B
S 2 £ 8 8§ § 8 2 8 £ 8 ¢« o &8 8 &8 5 2 & &8 238 5 8 € B 3 > 8
r §EE5 82535 :2° %8585 " £ §F %428 ¢
5 & 3 3 3 3 » 8 & ks G . e £ 8
= g # = - 5

°

=

2014 [ 2030

Als Kriterium fUr einen Uberdurchschnittlichen Schuldenanstieg wurde eine Zunahme der Staatsverschuldung um mehr als 50 Prozentpunkte herangezogen. Dies

entspricht im Vergleich zum EU-Durchschnitt einer um etwa 15 Prozentpunkte héheren Zunahme der Staatsverschuldung.

einher mit einem Anstieg der expliziten Schulden Luxemburgs.
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Im Fall Luxemburg sind die hohen impliziten Schulden der langfristigen Perspektive jedoch nicht auBer Acht zu lassen. Der Riickgang der impliziten Schulden geht
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des Stabilitats- und Wachstumspaktes in Héhe von 60 Prozent
des BIP zu erreichen.®

In Abbildung 10 wird der mittelfristige Konsolidierungsbedarf
durch die notwendige Veréanderung des Primérsaldos dargestellt.
Demnach musste in der EU28 das Primérdefizit um 4,3 Prozent-
punkte des BIP gesenkt werden, um im Jahr 2030 die Schulden-
grenze von 60 Prozent des BIP zu erreichen (EU-Schuldenranking
2014: 4,6 Prozentpunkte des BIP). In Tschechien, Deutschland,
Litauen, Schweden und Bulgarien fallt der Konsolidierungsbedarf
mit weniger als 1 Prozentpunkt des BIP vergleichsweise gering
aus, wahrend in Estland, Luxemburg, Rumanien, Lettland und
Ungarn mittelfristig sogar ein fiskalischer Spielraum besteht. Fir
Deutschland bedeuten die Ergebnisse, dass trotz der schwarzen
Null die Staatsausgaben um 0,7 Prozentpunkte gesenkt werden
mussen, um bis zum Jahr 2030 die Staatsverschuldung auf 60
Prozent des BIP zu reduzieren. Gemessen am aktuellen deut-
schen BIP von 2.914 Mrd. Euro im Jahr 2014 entspricht die not-

Abbildung 10:

wendige Ausgabenreduzierung von 0,7 Prozentpunkten einem
einzusparenden Betrag in Hohe von 20 Mrd. Euro.

Einem deutlich Uberdurchschnittlichen Konsolidierungsbedarf
von mehr als 6 Prozentpunkten des BIP sehen sich dagegen, an-
gefangen bei Finnland mit 6,4 Prozentpunkten des BIP bis hin zu
Griechenland mit 16,8 Prozentpunkten des BIP auch Spanien,
das Vereinigte Konigreich, Frankreich und Belgien gegentiber.
Aber auch fUr Italien besteht trotz seines guten Abschneidens im
Nachhaltigkeitsranking mit 5,9 Prozentpunkten des BIP ein hoher
Konsolidierungsbedarf. Dieser scheinbare Widerspruch ist darauf
zurlickzuflhren, dass der italienische Primarsaldo geméB den
hier zugrunde gelegten Annahmen zwar ausreichend ist, damit
Italien seine Zinsverpflichtungen langfristig nachkommen kann.
An einen wirklichen Schuldenabbau ist unter diesen Bedingungen
allerdings nicht zu denken. Hierzu sind in Italien, wie Abbildung 10
zeigt, zumindest kurz- bis mittelfristig weitere Konsolidierungs-
schritte erforderlich.

Der mittelfristige Konsolidierungsbedarf — notwendige Verringerung des Primardefizits zur Erreichung einer Schuldenquote von
60 Prozent des BIP im Jahr 2030 (in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012a, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.
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wendigen MaBnahmen bis zum Jahr 2020 umgesetzt werden.

Osterreich
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Verein. Konigreich

In Anlehnung an den S1-Indikator der Européischen Kommission (2012b) wurde bei der Berechnung des Konsolidierungsbedarfs unterstellt, dass alle hierzu not-
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Executive Summary
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Auch wenn die europaischen Finanzen und die Haushaltslage der
EU-Mitgliedstaaten nicht mehr das beherrschende Thema in der me-
dialen Berichterstattung darstellen, darf dies nicht dazu verleiten an-
zunehmen, dass die Probleme der 6ffentlichen Finanzen in der Eu-
ropéischen Union geltst seien. Die Belastungen des demografi-
schen Alterungsprozesses durch den anhaltenden Anstieg der 6f-
fentlichen Ausgaben fur Renten, Gesundheit und Pflege in der EU
setzen die Mitgliedstaaten weiterhin unter erhohten Reformdruck.
Auch die aktuelle fiskalische Situation liefert trotz anhaltender Kon-
solidierungsbemtihungen und Fortschritten im Schuldenabbau leider
noch keinen Grund zur Entwarnung, sondern l&sst lediglich auf ein
Fortflhren des in vielen Landern eingeschlagenen positiven Kurses
hoffen.

Um das Gesamtmal der europdischen Schulden, deren Entwick-
lung im Vergleich zum Vorjahr und die langfristige Perspektive der
européischen Haushalte beurteilen zu kénnen, analysiert die vorlie-
gende Studie der Stiftung Marktwirtschaft und des Forschungszen-
trums Generationenvertrége der Universitat Freiburg die &ffentlichen
Finanzen der EU-Mitgliedstaaten auf Basis aktuell vorliegender Fi-
nanz- und Wirtschaftsdaten.

Das EU-Nachhaltigkeitsranking 2015 stellt die Gesamtschulden-
last als Summe von expliziten und impliziten Schulden der euro-
paischen Mitgliedstaaten dar. Im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen
die meisten Lander eine positive Entwicklung mit einem Abbau
ihrer Gesamtschuldenlast, so dass die anhaltenden Konsolidie-
rungsbemuhungen vieler Lander nun sichtbare Wirkungen zu zei-
gen scheinen. Von einer Abkehr vom Konsolidierungskurs aufgrund
dieser erfreulichen Ergebnisse ist jedoch deutlich abzuraten, da im-
mer noch keiner der 28 EU-Mitgliedstaaten einen nachhaltigen und
langfristig ausgeglichenen Haushalt aufweist. In den meisten Lan-
dern fuhrt der Einfluss der demografischen Alterung und der damit
einhergehende Anstieg der offentlichen Ausgaben fur Renten, Ge-
sundheit und Pflege zu den immer noch bestehenden Nachhaltig-
keitsliicken in den 6ffentlichen Haushalten.

Mittelfristig betrachtet flr einen Zeithorizont bis zum Jahr 2030
wirden sich die expliziten Staatsschulden in der EU nach der ak-
tuellen Datenlage von 89 Prozent des BIP auf 122 Prozent des BIP
erhohen. Die fur die EU berechnete Schuldenquote fur das Jahr
2030 hat sich in den vergangenen Jahren zwar stetig reduziert,
bleibt jedoch weiterhin mit einem deutlichen mittelfristigen Anstieg
der Schuldenquote verbunden. Um diesem Schuldenanstieg ent-
gegenzuwirken und zusatzlich bis zum Jahr 2030 die Schulden-
quote gemal des Stabilitéts- und Wachstumspakts auf 60 Prozent
des BIP zu reduzieren, musste in der EU das Primardefizit um 4,3
Prozentpunkte des BIP gesenkt werden. Flr Deutschland, das
zwar eine bis zum Jahr 2030 stabile, jedoch mit 71 Prozent des BIP
noch zu hohe Staatsverschuldung aufweist, wére eine Ausgaben-
reduzierung von 0,7 Prozentpunkten des BIP notwendig, um bis
zum Jahr 2030 eine Schuldenquote von 60 Prozent des BIP zu er-
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reichen. Das entspricht einem einzusparenden Betrag in Héhe von
20 Mrd. Euro.

Das EU-Nachhaltigkeitsranking 2015 — die tats&chliche Schul-
denlast der EU-Staaten im Vergleich (in Prozent des BIP, Basis-
jahr 2014)

Explizite | Implizite A Nachhaltig-
Schulden | Schulden | keitslicke*
1 ltalien 132 -75 57
2 Estland 10 53 63
3 Lettland 41 55 95
4 Ungarn 76 26 102
5 Portugal 130 -21 109
6 Kroatien 85 59 144
7 Deutschland 75 74 149
8 Polen 50 140 190
9 Bulgarien 27 182 209
10 Osterreich 84 137 221
11 Rumanien 40 223 263
12 Schweden 45 228 273
13 Litauen 4 239 279
14 Frankreich 96 195 291
15 Danemark 45 253 298
16 Slowakei 53 267 320
17 Tschechien 43 343 386
18 Niederlande 68 322 390
19 Zypern 108 283 391
20 Griechenland 179 213 392
21 Malta 68 336 404
22 Finnland 59 396 455
23 Vereinigtes Konigreich 88 410 498
24 Slowenien 81 464 545
25 Belgien 107 472 579
26 Spanien 99 492 592
27 Luxemburg 23 961 984
28 Irland 107 1.063 1171
o EU 28 89 177 266

* Abweichungen zwischen der ausgewiesenen Héhe der Nachhaltigkeitsliicke und der Summe
der expliziten und impliziten Schulden sind auf Rundungsdifferenzen zuriickzufthren.

Quelle: Europdische Kommission (2009, 2012a, 2015a, 2015b), eigene Berechnungen.



