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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Vorwort

Wie sieht die Zukunft Europas und der Européischen Union
aus? Diese Frage serids zu beantworten fallt heute schwerer
denn je seit Unterzeichnung der Rdmischen Vertrage vor
60 Jahren. Zu groB ist die Unsicherheit, die aus den unge-
|6sten 6konomischen Problemen der EU, insbesondere der
Euro-Krise und der ihr zugrunde liegenden européischen
Staatsschuldenkrise, der Entscheidung des Vereinigten Ko-
nigreichs, die EU verlassen zu wollen, sowie dem Erstarken
europafeindlicher, randstandiger und nationalistischer Kréaf-
te in vielen Mitgliedstaaten erwéchst. Vom weit verbreiteten
Optimismus frliherer Jahre, dass die européische Staaten-
gemeinschaft immer naher zusammenrickt, bis am Ende
ein europdischer Bundesstaat entsteht, ist nicht mehr viel zu
spuren. Forderungen nach einer starkeren politischen Union,
um die die dkonomische Integration — und insbesondere die
Wahrungsunion — auch institutionell starker einzuhegen, ver-
mitteln in diesen Tagen eher den Eindruck eines Notnagels,
mit dem vielleicht mehr Verbindlichkeit des vereinbarten Re-
gelwerks, aber sicher eine noch stéarkere Umverteilung der
6konomischen Lasten der Krise erreicht werden wurde. Als
konstruktiv-Uberzeugende Vision fur ein geeintes Europa wer-
den sie von den Burgern jedenfalls nicht wahrgenommen: In
den wirtschaftlich prosperierenden Staaten wie Deutschland
fUrchten diese stattdessen zu Recht, noch stérker als bisher
in finanzielle Haftung fur hoch verschuldete und ékonomisch
stagnierende Nachbarn genommen zu werden. Aber auch in
den dkonomischen Krisenldndern wirde eine vertiefte poli-
tische Integration, die Uber bloBes ,Rosinenpicken® und die
Vergemeinschaftung von Staatsschulden hinausgeht, wohl
kaum auf ungeteilte Zustimmung stoBen. SchlieBlich wehren
sich manche Staaten schon heute mit Handen und FuBen
gegen die Reformauflagen der Europaischen Kommission.
Kurzfristig erscheint weiter durchwursteln die politisch be-
quemere Alternative zu sein.

Dabei zeigen die Ergebnisse des aktualisierten europa-
ischen Nachhaltigkeitsrankings der Stiftung Marktwirtschaft,
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dass Reformen in vielen Staaten nach wie vor oberste Pri-
oritdt haben mussen. Das betrifft zum einen kurz- und mit-
telfristig wirksame KonsolidierungsmaBnahmen, um die
aktuellen Haushaltsdefizite weiter zu verringern. Optimisten
maogen zwar betonen, dass bereits in den letzten Jahren ein
gewisser Konsolidierungsprozess eingesetzt habe. Dieser
reicht aber — im Durchschnitt — bei Weitem noch nicht aus,
um in der Breite einen Rickgang der Schuldenstandsquo-
ten in Richtung der 60-Prozent-Grenze des Stabilitats- und
Wachstumspaktes einzuleiten, sondern vermag nur, einen
weiteren Schuldenanstieg zu verhindern. Zum anderen zeigt
ein Blick auf die impliziten Schulden, dass zukunftsorientierte,
langfristig wirksame KonsolidierungsmaBnahmen mindestens
ebenso wichtig sind, um die o6ffentlichen Haushalte in den
EU-Mitgliedstaaten in Richtung Nachhaltigkeit zu verandern.
Die Staaten Europas und ihre BUrger waren schlecht bera-
ten, die zunehmende Bevolkerungsalterung und die aus ihr
resultierenden fiskalischen Lasten zu unterschétzen. Sie wer-
den die ohnehin angespannte Haushaltslage in vielen euro-
paischen Landern perspektivisch deutlich verscharfen — das
sollten auch diejenigen zur Kenntnis nehmen, die in schul-
denfinanzierten Staatsausgaben fast schon ein Allheilmittel
zu sehen scheinen. Der kurzfristig einfachste Weg ist leider
auch hier nicht der erfolgversprechende.

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

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

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft

Vorstand
der Stiftung Marktwirtschaft



Einleitung

Ehrbare Staaten? Update 2016

Es gibt gute Nachrichten fur Europa: Die Lage der &ffentlichen
Haushalte hat sich 2016 weiter verbessert. Die meisten der 28
EU-Lander erflllen zumindest eines der Konvergenzkriterien
des Stabilitats- und Wachstumspakts der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion und erzielen ein Haushaltsdefizit
unterhalb der vereinbarten Obergrenze von drei Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP).! Da die Schuldenstandsquote in
mehr als der Halfte der Mitgliedslander oberhalb der verein-
barten 60 Prozent des BIP liegt, wird im EU-Schnitt zwar nach
wie vor gegen den Stabilitdts- und Wachstumspakt versto-
Ben; aber zumindest hat sich die Staatsverschuldung in den
Landern der Européischen Union auf hohem Niveau stabili-
siert. Hohe Steuereinnahmen und historisch niedrige Zinsen
am Kapitalmarkt senken den Druck auf die Finanzminister und
er6ffnen Spielrdume in den &ffentlichen Haushaltsplanen.
Also endlich Licht am Ende des Tunnels? Mitnichten! Denn
das groBte Risiko fur die 6ffentlichen Finanzen in Europa liegt
nicht in den heute schon sichtbaren explizit verbrieften Staats-
schulden, sondern wird demografiebedingt erst in den n&ch-
sten Jahrzehnten sichtbar zu Tage treten. Eine alternde euro-
paische Bevolkerung wird steigende 6ffentliche Belastungen im
Gesundheits-, Pflege- und Rentenbereich verursachen. Immer
weniger jungen Beitrags- und Steuerzahlern werden immer
mehr &ltere Mitblrger gegenlberstehen und diese zu groBen
Teilen finanzieren mussen. Die in vielen EU-L&ndern Uppigen
Zukunftsversprechen der Sozialversicherung werden — wird
die derzeitige Politik dauerhaft fortgefUhrt — zu hohen kunftigen
Haushaltsdefiziten fUhren, da die Staatseinnahmen nicht mit
den Ausgaben Schritt halten werden. Die Leistungszusagen
von heute sind also nichts anderes als Schulden von morgen.

Eine nachhaltige Fiskalpolitik berlcksichtigte hingegen
neben den heute schon explizit verbrieften auch die aus
kinftigen Entwicklungen resultierenden impliziten Schulden.
Hier setzt das Nachhaltigkeitsranking der Stiftung Markt-
wirtschaft in Zusammenarbeit mit dem Forschungszentrum
Generationenvertrage der Universitat Freiburg an. Die ihm
zugrunde liegende Nachhaltigkeitslicke — als Summe aus
expliziten und impliziten Schulden — bertcksichtigt nicht nur
vergangene Defizite, sondern macht auch den Einfluss der
kunftigen Bevolkerungsalterung auf die oOffentlichen Haus-
halte in den jeweiligen Landern sichtbar. Sie zeigt auf, wie
sich die Differenz zwischen kiunftigen staatlichen Ausgaben
und Einnahmen in den Mitgliedslandern entwickeln wird. Da-
nach ist das Ergebnis des Rankings auch 2016 erntichternd:
In keinem EU-Staat kann die Fiskalpolitik als nachhaltig be-
zeichnet werden.

Das vorliegende Update 2016 greift fUr die Berechnung
der landerspezifischen Nachhaltigkeitsliicken auf Daten der
Herbstprognose 2016 und des Alterungsberichts 2015 der
Europaischen Kommission zurlick.? Zun&chst wird in Ab-
schnitt 2 die Lage der &ffentlichen Finanzen in den EU-Mit-
gliedslandern analysiert. Dabei werden sowohl die fiskalische
Ausgangslage als auch die zu erwartende demografische
Entwicklung ndher betrachtet. Hieran schlieBt sich das Nach-
haltigkeitsranking 2016 an, das die NachhaltigkeitslUcken der
28 EU-Mitgliedstaaten zueinander in Relation stellt. Schwer-
punktméaBig werden in Abschnitt 4 die in Italien und Portu-
gal ergriffenen Rentenreformen und deren Auswirkungen auf
die fiskalische Situation untersucht. Abschnitt 5 schlieBt mit
einem kurzen Fazit.

1 Ausnahmen sind die drei groBen EU-Mitgliedstaaten Spanien, Frankreich und das Vereinigte Konigreich.
2 Fur die Herbstprognose 2016 vgl. Europdische Kommission (2016b) und fur den Alterungsbericht 2015 vgl. Européische Kommission (2015).

04



Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa Einleitung

Methodik und Datenbasis des EU-Nachhaltigkeitsvergleichs

Methodik

Dem EU-Nachhaltigkeitsranking liegt eine langfristige Projektion der nationalen Staatseinnahmen und -ausgaben zu-
grunde. Die heutige Fiskalpolitik kann als nachhaltig bezeichnet werden, wenn sie langfristig fortgefiihrt werden kann,
ohne die sogenannte intertemporale Budgetbeschrdnkung des Staates zu verletzen. Vereinfacht ausgedriickt beschreibt
dies eine Situation, in der die kiinftigen Einnahmen des Staates unter der bei Drucklegung giiltigen Gesetzgebung ausrei-
chen, um alle kiinftigen Ausgaben des Staates einschlieflich der Zins- und Tilgungslasten fiir die bestehende Staatsschuld
zu finanzieren.

Ist diese Bedingung nicht erfiillt, so liegt eine Nachhaltigkeitsliicke (NHL) vor. Die heutige Fiskalpolitik fiihrt in diesem
Fall unumgdnglich zu Abgabenerhéhungen oder Einsparungen. Formal ist die Nachhaltigkeitsliicke im Jahr t gegeben
durch I+g, \5-t
NHL, = b+ E 1 (22) s,

wobei b; die bereits bestehende oder explizite Staatsschuld als Anteil des BIP im Jahr t, pdg das Primdrdefizit® als Anteil
des BIP im Jahr s, g; ¢ die durchschnittliche Wachstumsrate des realen BIP im Zeitraum zwischen den Jahren t und s sowie
r den realen Zinssatz bezeichnet. Gemdfs der Gleichung setzt sich die Nachhaltigkeitsliicke aus der bereits heute sicht-
baren oder expliziten Staatsschuld b; und der heute noch unsichtbaren oder impliziten Staatsschuld z;‘lztﬂ(l:fr"s)s_tpds
zusammen. Im Unterschied zur expliziten Staatsschuld, welche das Ausmall vergangener Haushaltsdefizite widerspie-
gelt, ist die implizite Staatsschuld im Wesentlichen durch die Summe aller kiinftigen (Primér-)Defizite bestimmst.

Datenbasis

Als Basisjahr liegt dem vorliegenden Heft das Jahr 2015 zugrunde. Die Angaben zur Hohe der expliziten Schulden im
Jahr 2015 stammen aus der AMECO-Datenbank der Europdischen Kommission (Stand: Nov. 2016). Zur Ermittlung der
impliziten Schulden wurde aus Griinden der Vergleichbarkeit fiir alle Staaten ein einheitlicher und im Zeitablauf kon-
stanter realer Zinssatz r in Hohe von 3 Prozent unterstellt. Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den
einzelnen Lindern wurde fiir den Zeitraum 2016 bis 2060 der im Alterungsbericht 2015 (Europdische Kommission (2015),
im Folgenden: AR2015) unterstellte jeweilige 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
Rahmenbedingungen entsprechend dem gesetzlichen und fiskalischen Status quo des Jahres 2016 zugrunde. Hierbei wurde
unterstellt, dass das Primdrdefizit der dffentlichen Haushalte (als Anteil des BIP) bei Vernachldssigung der Auswirkungen
des demografischen Wandels iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg dem — um Einmaleffekte bereinigten — Pri-
mdrdefizit im Jahr 2016 gemdfs der Herbstprognose der Europdischen Kommission (Europdische Kommission (2016b))
entspricht. Zur Beriicksichtigung der Auswirkungen des demografischen Wandels fiir die Hohe der altersbedingten of-
fentlichen Ausgaben fiir Gesundheit, Pflege und Bildung wurde unterstellt, dass diese (als Anteil des BIP) im Zeitraum
2016 bis 2060 entsprechend dem AR2015 der Europdischen Kommission ansteigen. Fiir den Zeitraum nach 2060 wurde
dagegen der jeweilige Wert des Jahres 2060 fortgeschrieben. Eine Ausnahme bilden die dffentlichen Ausgaben fiir Renten.
Angesichts der — in einzelnen Staaten teils deutlichen — Unterschiede im Vergleich zu den Ergebnissen der Alterungsbe-
richte 2009 (Europdische Kommission (2009)) und 2012 (Europdische Kommission (2012b)) wurde fiir die Zunahme der
offentlichen Rentenausgaben ein gewichteter Durchschnitt des AR2015, AR2012 und AR2009 zugrunde gelegt, sofern sich
gemdfs AR2015 im Zeitraum zwischen 2016 und 2060 im Vergleich zum EU-Nachhaltigkeitsranking 2014 (Stiftung Markt-
wirtschaft (2015) eine geringe Zunahme ergibt.

3 Das Primérdefizit entspricht dem um die Zinsausgaben bereinigten Haushaltsdefizit.
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Einleitung Ehrbare Staaten? Update 2016

Methodische Unterschiede —
EU-Nachhaltigkeitsranking vs. deutsche Generationenbilanz

Wie die jahrlich fiir Deutschland verdffentlichte Generationenbilanzierung beruht der EU-Nachhaltigkeitsvergleich im
Kern auf einer langfristigen Projektion der Finanzentwicklung der dffentlichen Haushalte. Gleichzeitig bestehen wesent-

liche Unterschiede, die wie folgt systematisiert werden kénnen:

EU-Nachhaltigkeitsranking Deutsche Generationenbilanz
Wirtschaftliche Landerspezifische Annahmen insbesondere Alters- und geschlechtsspezifische
Rahmenbedingungen* bzgl. Produktivitatsfortschritt und Pro-Kopf-Zahlungen unterliegen einheitlicher
Erwerbstatigkeitsentwicklung Trendwachstumsrate
Fiskalische Nicht als altersabhéngig einzustufende Staats- Fortschreibung der nicht als altersabhangig
Rahmenbedingungen® ausgaben und -einnahmen entwickeln sich einzustufenden Staatsausgaben und
entsprechend dem BIP® -einnahmen geméB der Bevolkerungsentwicklung
Betrachtungszeitraum Werte nach 2060 entsprechend denen des Theoretisch unendlicher Betrachtungszeitraum

Jahres 2060 (gemessen als Anteil am BIP)

4 Vgl. zu den Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen zur Entwicklung der Erwerbsbeteiligung auf die Hohe der Nachhaltigkeitsliicke Stiftung Marktwirt-

schaft (2012) und Ehing et al. (2015).
5 Dieser Unterschied fuhrt im Falle von Deutschland auf Basis der Generationenbilanzierung zu einer ungiinstigeren Entwicklung der Staatsausgaben und -einnahmen

und damit zu einer gréBeren Nachhaltigkeitsliicke; vgl. Benz und Fetzer (2006).
6 In diesem Sinne &hneln die vorliegenden Berechnungen dem Fiscal-Sustainability-Konzept der OECD; vgl. bspw. Benz und Fetzer (2006).
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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Zur Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa

2 Zur Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Die Ausgestaltung der Fiskalpolitik hat kurz- und langfristige
Folgen fUr die &ffentlichen Haushalte in der Européischen Uni-
on. Aktuelle Defizite und Schulden vergangener Jahre wirken
sich unmittelbar auf die Haushaltsplane aus und spiegeln sich
in der fiskalischen Ausgangslage wider. Anders verhélt es sich
mit der demografiebedingten Zunahme altersabhangiger 6f-
fentlicher Ausgaben: Hier werden EU-weit schon heute Zah-
lungsverpflichtungen getroffen, die 6ffentliche Mittel in der Zu-
kunft binden werden.

2.1 Fiskalische Ausgangslage

Um die fiskalische Ausgangslage eines Staates zu beurtei-
len, kénnen vor allem zwei GréBen herangezogen werden:
die Hohe der Staatsverschuldung und der Priméarsaldo. Sie
sind die wesentlichen Determinanten, die die gegenwartige
und kurzfristig zu erwartende Haushaltslage beeinflussen.
Die explizit ausgewiesene Staatsschuld schrankt den fiska-

Abbildung 1:
Primarsalden und explizite Staatsverschuldung
(in Prozent des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2016b), eigene Berechnungen.
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Einnahmen reichen, um alle laufenden Ausgaben flr &ffent-
liche Guter und Transferleistungen zu decken.

Zum Jahresende 2015 lag die Staatsverschuldung in
den Mitgliedslandern der Européaischen Union — wie Abbil-
dung 1 zeigt — durchschnittlich bei 87 Prozent des BIP. Ge-
gentber dem Vorjahr ist sie um zwei Prozentpunkte leicht
gesunken. Dieser Rickgang kann allerdings nur zu einem Teil
mit erfolgreichen aktiven KonsolidierungsmaBnahmen erklart
werden. Vielmehr profitieren die EU-Finanzminister von histo-
risch niedrigen Zinsen, die die 6ffentlichen Haushalte entla-
sten. Trotz des positiven Zinsumfelds liegt die durchschnitt-
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Zur Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa Ehrbare Staaten? Update 2016

liche Staatsschuld weiterhin auf einem — gemessen an der -1,8 bzw. -1,5 Prozent des BIP weist darauf hin, dass die
Obergrenze des Stabilitats- und Wachstumspaktes in Héhe Haushaltskonsolidierung in diesen Landern dringend intensi-
von 60 Prozent des BIP — viel zu hohen Niveau. Nur 11 der viert werden muss. Den hdchsten Primérsaldo von 2,3 Pro-
28 Mitgliedslander — und damit ein Land weniger als Ende zent erreicht der Inselstaat Zypern und verstérkt damit den
2014 — erflllen dieses Konvergenzkriterium. Hauptsachlich positiven Trend des letzten Jahres. Deutschland erreicht mit
aufgrund seines Priméardefizits erhdht Finnland seinen Schul- 2,0 Prozent den zweitbesten Wert.
denstand auf 64 Prozent des BIP und liegt somit 2015 nicht Der in Abbildung 2 dargestellte Vergleich der prognosti-
mehr unterhalb der Schuldengrenze. Besonders féllt die Ver- zierten Primarsalden 2016 mit den Vorjahreswerten zeigt er-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte in Griechenland, Italien freulicherweise flr die meisten Mitgliedslander auf, dass sich
und Portugal auf, deren explizite Staatsschulden mehr als der bereits im Nachhaltigkeitsranking 2015 zu erkennende
das Doppelte der Schuldenobergrenze des Stabilitats- und Trend steigender Primariberschisse fortsetzt. So fUhren die
Wachstumspakts ausmachen. Konsolidierungsbemihungen der vergangenen Jahre in den
Haben 2015 noch 14 EU-Mitgliedstaaten einen ne- meisten Mitgliedstaaten zu einer Steigerung des Primarsal-
gativen Primérsaldo ausgewiesen, mussten dies 2016 nur dos, welcher im EU-Schnitt um 0,3 Prozentpunkte auf einen
acht.” Besonders stechen hier Spanien und Frankreich her- Priméartberschuss von 0,2 Prozent des BIP anwé&chst. Damit
vor. Ein Primardefizit — also ein negativer Primarsaldo — von sind erstmals seit Bestehen des EU-Nachhaltigkeitsrankings

Abbildung 2:
Veranderung der Primarsalden im Jahresvergleich 2015/2016
(in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Europdische Kommission (2016b), eigene Berechnungen.
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Erlduterung: Die verwendeten Primérsalden entsprechen den Niveaus der jeweiligen Herbstprognosen der Européischen Kommission.

7 \Vergleichen zwischen 2015 und 2016 liegen in dieser Publikation stets die Ergebnisse der Herbstprognosen 2015 bzw. 2016 der Europaischen Union zugrunde.
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Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa

Zur Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa

die EU-weiten offentlichen Einnahmen gréBer als die um Zins-
ausgaben bereinigten offentlichen Ausgaben. Lediglich in Ru-
manien und Belgien ist eine erhebliche Verschlechterung des
Primérsaldos zu erkennen. Spaniens deutliches Primardefizit
vergroBert sich um 0,2 Prozentpunkte. In Deutschland, Por-
tugal und Italien hingegen nimmt der Primérsaldo auf hohem
Niveau ab. Kroatien verzeichnet den hdchsten Anstieg von
2,6 Prozentpunkten. Es folgt Danemark mit einer Verbesse-
rung um 2,1 Prozentpunkte. Damit bestétigt sich, dass das
im Jahr 2015 erzielte erhebliche Priméardefizit als Ausnahme
gewertet werden kann, die hauptsachlich auf technisch be-
dingte, auBerordentliche Verluste im danischen Steuererhe-
bungssystem zurlickzuftihren ist.2 Auch Griechenland kann
seinen Haushalt 2016 stabilisieren und steigert den Priméar-
saldo merklich um 1,1 Prozentpunkte. So entgeht es zumin-
dest vorerst dem sich im letzten Jahr androhenden Abwérts-
trend.

Verglichen mit der fiskalischen Ausgangslage hangt die weit-
aus groBere Herausforderung fur die offentlichen Haushalte

8 Vgl Stiftung Marktwirtschaft (2016), S 12.

der EU-Mitgliedstaaten mit der demografischen Alterung der
Bevolkerung zusammen. 2060 wird die durchschnittliche
Lebenserwartung von Menschen Uber 65 Jahren beinahe
identisch fur Frauen und Manner um voraussichtlich 4,6 bzw.
4,8 Jahre hoher liegen als im Jahr 2013. Der Altenquotient,
der beschreibt wie viele Personen Uber 65 Jahren auf 100
Personen im erwerbsféhigen Alter von 15 bis 64 einer Be-
vélkerung kommen, wird kontinuierlich ansteigen. Diese Ent-
wicklung liegt im sogenannten doppelten Alterungsprozess
begrindet. Neben der steigenden Lebenserwartung bewir-
ken niedrige Geburtenraten, dass auf immer mehr Alte im-
mer weniger Junge kommen. Die Folgen spiegeln sich v.a. in
den rasant anwachsenden &ffentlichen Ausgaben fur Renten,
Gesundheit und Pflege wider. EU-weit ist damit zu rechnen,
dass ihr Anteil am BIP um drei Prozentpunkte auf 23 Prozent
ansteigen wird.® Eine Vielzahl der EU-Mitgliedstaaten veran-
lasste dies in den vergangenen Jahren zu Anstrengungen,
das offentliche Sozialversicherungssystem — insbesondere
Kranken- und Rentenversicherung — zu reformieren. In Ab-
schnitt 4 werden daher die Rentenpakete und deren Auswir-
kungen auf die fiskalische Nachhaltigkeit zweier besonders
von der demografischen Entwicklung betroffener Mitglied-
staaten — Italien und Portugal — ndher beleuchtet.

9 Da das vorliegende Update 2016 genau wie das Update 2015 auf Daten des Alterungsberichts 2015 der Européischen Kommission fuBt, sei fur detailliertere
Informationen zur demografischen Alterung auf Stiftung Marktwirtschaft (2016), S. 7-10, verwiesen.
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Orientiert am Leitbild des sich durch Ehrlichkeit, Verlasslich-
keit und Integritat auszeichnenden ehrbaren Kaufmanns,
bilanziert das Nachhaltigkeitsranking der Stiftung Marktwirt-
schaft, inwiefern auch die EU-Mitgliedslander als ,ehrbare”
Staaten bezeichnet werden koénnen. Daflr werden den be-
reits ausgewiesenen Staatsschulden die zu erwartenden,
kunftigen fiskalischen Lasten — bezeichnet als implizite Schul-
den — hinzugerechnet. Es wird geprUft, ob die Staatsausga-
ben und Staatseinnahmen langfristig miteinander im Gleich-
gewicht stehen.

Leider kann auch das Nachhaltigkeitsranking 2016 — wie
die Rankings der letzten Jahre — in keinem Mitgliedstaat ein
gleichgewichtiges Ergebnis feststellen. Die Fiskalpolitik kei-
nes der 28 EU-Mitgliedstaaten kann als nachhaltig bezeich-
net werden. Abbildung 3 zeigt, dass zu der EU-weit expliziten
Verschuldungsquote von 87 Prozent des BIP implizite Schul-
den in Héhe von 169 Prozent des BIP hinzuaddiert werden
mussen. Somit betragt die Nachhaltigkeitsliicke in der Euro-
paischen Union mehr als das Zweieinhalbfache der jahrlichen
Wirtschaftsleistung. Diese Zahlen veranschaulichen eindrick-
lich, dass auch weiterhin ein langfristig hoher Konsolidierungs-
bedarf der 6ffentlichen Haushalte in Europa besteht.

Den ersten Platz im Nachhaltigkeitsranking 2016 teilen
sich Kroatien und Estland. Beide L&nder weisen eine Nach-
haltigkeitsliicke von 39 Prozent des BIP aus. Dabei verdanken

10

die beiden Lander die Spitzenreiterposition unterschiedlichen
Faktoren. Estland profitiert besonders von der niedrigsten
expliziten Schuldenstandsquote aller EU-L&nder. Kroatien
weist hingegen einen Schuldenstand aus, der mit 87 Prozent
des BIP Uber der Schuldenobergrenze des Stabilitdts- und
Wachstumspakts liegt. Der Balkanstaat verfUgt aber aufgrund
der Kombination aus positivem Primérsaldo und gunstiger
Entwicklung der altersabhangigen offentlichen Ausgaben Uber
ein implizites Vermdgen von 48 Prozent, das die Nachhaltig-
keitsliicke mehr als halbiert. Neben Kroatien und Estland er-
reichen nur Lettland und Danemark eine Nachhaltigkeitsltiicke
unter 100 Prozent des BIP.

Deutschland hat sich gegentber dem Ranking 2015
leicht verschlechtert und fallt auf den neunten Platz zurtck.
Die Nachhaltigkeitsliicke des gréBten EU-Mitgliedslands er-
hoht sich um 12 Prozentpunkte auf 161 Prozent des BIP.
Sechs weitere Lander bilanzieren Gesamtschulden unter der
200-Prozentmarke und sind daher im EU-Vergleich mit ei-
ner noch unterdurchschnittlichen Nachhaltigkeitslicke zum
oberen Mittelfeld zu zahlen. Bulgarien, Polen und Schweden
verdanken ihre verhéltnisméaBig gute Platzierung einer gerin-
gen expliziten Verschuldung. Italien, Ungarn und Portugal hin-
gegen profitieren von geringen zukUnftigen Verpflichtungen.
[talien ist neben Kroatien das einzige Land, das Uber ein im-
plizites Vermdgen verfugt. Am Ende des Ranking finden sich
auch 2016 Irland und Luxemburg. Sie sind fiskalischen Lasten
konfrontiert, die in etwa das Achtfache des BIP betragen. Eine
Nachhaltigkeitsliicke in &hnlicher GréBenordnung erreicht au-
Ber ihnen mit 765 Prozent des BIP nur Spanien.
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Abbildung 3:
Das EU-Nachhaltigkeitsranking 2016
(in Prozent des BIP, Basisjahr 2015)

Quelle: Européische Kommission (2016b, 2015, 2012b, 2009),
eigene Berechnungen.
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3.2 Veréanderung des Gesamtschuldenstands

(Nachhaltigkeitslliicke)

Hatte sich noch im vergangenen Jahr die Lage der 6ffent-
lichen Haushalte gegenlber dem Vorjahr mit einem Schul-
denabbau in Héhe von 76 Prozentpunkten des BIP splrbar
verbessert, betragt der EU-weite Gesamtschuldenabbau im
Jahr 2016 nur 10 Prozentpunkte. Abbildung 4 veranschau-
licht, dass in 18 der 28 Mitgliedslander die Summe aus expli-
ziten und impliziten Schulden sinkt; in 10 Landern steigt sie.
Die groBten Fortschritte beim Schuldenabbau verzeichnen
Iland und Danemark. Diese Verbesserung ist allerdings in
beiden Landern hauptsachlich auf technische Faktoren und
nicht auf konsequente Konsolidierung zurtickzufthren. In Ir-
land wurden 2015 auch ausléndische Unternehmen, die ihren
Firmensitz steuerbedingt nach Irland verlegten, statistisch in
der inlandischen Wirtschaftsleistung erfasst, sodass sich das
BIP um Uber ein Viertel erhdhte.® Da die Nachhaltigkeitsllcke

10 Vgl. Central Statistics Office (12.07.2016).
11 Vgl. Abschnitt 2.1 und Stiftung Marktwirtschaft (2016), S. 12.
12 Vgl. Européische Kommission (2016a), S. 4.
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im Verhaltnis zum BIP angegeben wird, wird ein drastischer
Rickgang um 382 Prozentpunkte beobachtet. Danemark
kann dank seiner Fehlerkorrektur im Steuererhebungssystem
die Nachhaltigkeitsliicke um 236 Prozentpunkte verringern.'
Tschechien, das Vereinigte Kénigreich, Kroatien und Bulgari-
en senken ihren Schuldenstand jeweils um mindestens 100
Prozentpunkte, was im Zusammenhang mit der positiven
Entwicklung der Priméarsalden steht. Erheblich schlechter als
2015 stehen Spanien und Rumanien da. Rumaniens Nach-
haltigkeitsllcke steigt um 118 Prozentpunkte, Spaniens so-
gar um 173. Ruménien hat 2015 mehrere defizitsteigernde
haushaltspolitische MaBnahmen beschlossen, die den Riuck-
gang des Primarsaldos und damit den Schuldenanstieg
begriinden.” Zu Spaniens leicht gestiegenem Primardefizit
kommt ein langfristig héher prognostiziertes BIP-Wachstum
hinzu. Infolgedessen steigt die berechnete Belastung durch
die demografische Entwicklung. In Deutschland flhrt der
nach wie vor positive — aber etwas gesunkene — Primarsaldo
zu einer leichten Verschlechterung.
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Abbildung 4:

Veranderung der Nachhaltigkeitslicken im Jahresvergleich
(im Vergleich zum EU-Nachhaltigkeitsranking 2015,

in Prozentpunkten des BIP)

Quelle: Européische Kommission (2016b, 2015, 2012b, 2009),
eigene Berechnung.
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3.3 Zukiinftige fiskalische Lasten

Um die Hoéhe der impliziten Schuld zu erklaren, lassen sich im
Wesentlichen drei Determinanten identifizieren: der Anstieg
altersabhangiger O6ffentlicher Ausgaben aufgrund der de-
mografischen Entwicklung und (nicht) ergriffener politischer
Reformen, der Primarsaldo als Spiegelbild aktueller Haus-
haltspolitik und das von strukturellen Faktoren abhangige
Wachstum des BIP."® Luxemburg ist innerhalb der Europa-
ischen Union am stérksten von der demografischen Alterung
betroffen. Trotz der auf Dauer als nachhaltig einzustufenden
Kombination aus Primarsaldo und expliziter Staatsverschul-
dung ist Luxemburg insbesondere aufgrund der stark anstei-
genden Rentenausgaben Schlusslicht des Nachhaltigkeits-
ranking. Aber auch in Irland, Slowenien, Zypern und Belgien
fUhrt der altersabhéngige Ausgabenanstieg — und auch hier
v.a. aufgrund kinftiger Rentenausgaben — zu hohen implizi-

Frankreich

382

159

108

23

-4

-118

-173

Litauen
Slowakei
Griechenland
Malta
Niederlande
Ruménien
Verein. Konigreich
Finnland
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Slowenien
Belgien
Spanien
Irland
Luxemburg

Schuldenanstieg

ten Schulden. VerhéltnismaBig gunstig verlaufen die demo-
grafiebedingten Ausgaben hingegen in Lettland, Kroatien,
Schweden, Estland, Frankreich, Ddnemark und lItalien. Hier
wachsen die éffentlichen Rentenausgaben langsamer als das
BIP, sodass ihr Anteil am BIP rlcklaufig ist.

Konsolidierungsbedarf aufgrund der aktuellen Haus-
haltslage besteht besonders in Spanien und Frankreich. Ihre
negativen Priméarsalden stellen eine wesentliche Determinan-
te ihrer impliziten Verschuldung dar. Handlungsbedarf besteht
auBerdem im Vereinigten Koénigreich, Ruménien und Finnland.
Von einer soliden Haushaltspolitik profitieren neben Luxem-
burg und Deutschland auch Irland, Zypern und Malta. Zypern
setzt damit seiner hohen expliziten Verschuldung von 108
Prozent des BIP wirksame Schritte entgegen. Eine langfristig
prognostizierte hohe BIP-Wachstumsrate ist schlief3lich in Ir-
land ein wesentlicher Grund der hohen impliziten Verschul-
dung. In geringerem AusmalB betrifft das auch Spanien und
Luxemburg.

13 Letzteres muss als eine eher technische Determinante verstanden werden. Da sdmtliche GréBen im Nachhaltigkeitsranking in Relation zum BIP fortgeschrieben
werden, verstérkt dessen Wachstumsrate langfristig die Wirkung der Differenz zwischen 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben.
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Betrachtet man die Zusammensetzung der NachhaltigkeitslU-
cke, so machen die impliziten Schulden im EU-Schnitt knapp
das Doppelte der expliziten Staatsschuld aus. Auffallend ist,
dass Italien und Portugal, die nach Griechenland die héchsten
expliziten Schuldenstédnde ausweisen, nur geringe implizite
Schulden haben. Zu Portugals expliziten Schulden in Hohe
von 129 Prozent des BIP kommen nur 18 Prozent implizite
Schulden hinzu. Italiens expliziter Schuldenstandsquote von
132 Prozent des BIP steht sogar ein implizites Vermogen ge-
genuber. Wirde die italienische Fiskalpolitik ,bis in alle Ewig-
keit* fortgeflihrt, ergébe sich als Summe aller zukinftigen Pri-
mardefizite ein Uberschuss von 25 Prozent des BIP, sodass
sich die Nachhaltigkeitslticke auf 107 Prozent verringert.

Ein so deutlich vom EU-Schnitt differierendes Verhaltnis
zwischen expliziter und impliziter Schuld I&sst zun&chst eine
abweichende Altersstruktur der Bevolkerung in Italien und
Portugal vermuten. Diese Vermutung wird allerdings von den
demografischen Kennzahlen nicht bestétigt. Der Alterungs-
bericht 2015 der Europaischen Kommission projiziert eine
monotone Zunahme der restlichen Lebenserwartung mit 65
Jahren im EU-Schnitt zwischen 2013 und 2060 fur Manner
(Frauen) von 17,6 (21,0) auf 22,4 (25,6) Jahre. In Portugal
ist der Verlauf beinahe identisch; in Italien steigt die Lebens-
erwartung zwar etwas flacher, aber auf héherem Niveau von
18,4 (22,0) auf 22,6 (26,0) Jahre an. Auch die Entwicklung
des Altenquotienten zeigt auf, dass ltalien und Portugal zu-
mindest vor den gleichen — wenn nicht gravierenderen — de-

mografischen Herausforderungen stehen wie die anderen
Mitgliedslander der Europaischen Union. Wéhrend der Alten-
quotient™ EU-weit bis 2060 von 27,8 auf 50,1 steigt, wachst
er in Italien etwas schwécher von 32,8 auf 53,0 an. In Portu-
gal geht die Kommission sogar von einer Zunahme von 29,8
auf 63,9 aus.

Der gunstige implizite Schuldenstand lasst sich viel-
mehr mit der projizierten Entwicklung der Rentenausgaben
begrinden. Wie Abbildung 5 zeigt, wachst deren Anteil am
BIP im EU-Schnitt bis 2040 kontinuierlich um ca. 1,1 Pro-
zentpunkte gegenuber dem Basisjahr 2015 an. Danach ist
ein leichter Rickgang zu beobachten, sodass die projizierten
Rentenausgaben im Jahr 2060 knapp 1 Prozentpunkte hdher
sein werden als im Jahr 2015. In ltalien nehmen die Renten-
ausgaben hingegen bis 2020 um 0,2 Prozentpunkte leicht
ab und steigen dann bis 2040 parallel zur durchschnittlichen
EU-Entwicklung. 2040 liegen sie ca. 0,7 Prozentpunkte Uber
dem Ausgabenniveau von 2015. Uberraschenderweise sin-
ken die Ausgaben danach deutlich bis 2060 um 1,7 Prozent-
punkte des BIP. 2060 liegen sie ca. 1 Prozentpunkt unterhalb
des Ausgabenniveaus von 2015. Portugals Rentenausgaben
weisen einen ahnlichen Verlauf auf. Jedoch steigen sie zu-
néachst starker an und erreichen 2036 ein Niveau, das 0,9
Prozentpunkte des BIP Uber dem des Jahres 2015 liegt. Bis
2060 sinken die Rentenausgaben dann um 1 Prozentpunkt.
So projiziert auch Portugal flr das Jahr 2060 geringere Ren-
tenausgaben als im Jahr 2015.

14 Der Altenquotient setzt die Anzahl der Uber 65-Jahrigen ins Verhaltnis zu je 100 Personen im erwerbsfahigen Alter von 15 bis 64 Jahren.
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Abbildung 5:
Projizierte Entwicklung der Rentenausgaben

Quelle: Européische Kommission (2016b, 2015, 2012b, 2009),
eigene Berechnung.
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Der drastische Rlckgang der projizierten Rentenausga-
ben sowohl in Italien als auch in Portugal steht in Zusammen-
hang mit der Verabschiedung tief greifender Rentenreformen.
[talien hat seit Beginn der 90er Jahre insgesamt drei Ren-
tenpakete auf den Weg gebracht. 1992 wurde die Amato-
Reform, 1995 die Dini-Reform und 2011 die Monti-Reform
verabschiedet. Das Renteneintrittsalter wurde von 55 Jahren
fur Frauen und 60 Jahren fUr Manner zundchst im Zuge der
Amato-Reform um je 5 Jahre angehoben und schlieBlich
2011 aufgrund der Monti-Reform auf einheitliche 67 Jahre
festgelegt.'® Die minimalen Beitragsjahre fir einen Rentenan-
spruch wurden 1992 in einem ersten Schritt von 15 auf 20
und dann 1995 auf 40 Beitragsjahre angehoben. Der Bei-
tragssatz wurde 1992 mit der Amato-Reform deutlich erhoht.

Daneben wurde das Rentenniveau empfindlich gekurzt. Statt
des letzten Gehalts des Berufslebens wird seit der Amato-
Reform als Referenzwert das durchschnittliche Einkommen
Uber das gesamte Arbeitsleben herangezogen. Mit der Dini-
Reform wurde zusatzlich das einkommensabhangige System
auf ein beitragsorientiertes — sogenanntes Notional Defined
Contribution System — umgestellt. Dies bedeutet, dass sich
die Rentenzahlungen zukunftig u.a. entsprechend dem BIP
und der Lebenserwartung entwickeln.

Portugal hat in den Jahren 2007 und 2008 Rentenge-
setze verabschiedet, die im Wesentlichen drei Kernpunkte
umfassen. Die Lebensarbeitszeit verlangert sich kunftig in
Abhangigkeit der Lebenserwartung der Uber-65-Jahrigen.
Statt der bisher besten 10 der letzten 15 Arbeitsjahre wer-

15 Ein abschlagsfreier Renteneintritt ist auch mit 62 Jahren moglich, wenn insgesamt 42 Beitragsjahre vorliegen; vgl. Towers Watson (2012).
16 Vgl. fir einen Uberblick zu zentralen MaBnahmen der Amato- und Dini-Reform Brugiavini und Peracchi (2007), S. 256.
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den als Referenzwert zur Berechnung des Rentenniveaus die
besten 40 aller Arbeitsjahre herangezogen. Zudem wurde ein
Nachhaltigkeitsfaktor installiert.”

Den Reformen in beiden Landern ist gemein, dass sie
groBzigige Regelungen zum Bestandsschutz beinhalten. So
werden in Italien erstmals alle Rentenbezieher im Jahr 2017
vollumfanglich von der Amato-Reform betroffen sein. Die

Abbildung 6:

Der Einfluss der Rentenreformen

auf die Nachhaltigkeitslicken in Italien und Portugal
(in Prozent des BIP)

Quelle: Europédische Kommission (2016b, 2015, 2012b, 2009),

eigene Berechnungen.
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Die Erfahrung zeigt, dass es der Politik an Reformdurch-
haltewillen mangeln kann, wenn beschlossene Kirzungen
tats&chlich greifen. So besteht das Risiko, dass die Re-
formen wieder zurlickgenommen oder in ihrer Wirkung ver-
wassert werden. Wirden die italienischen Rentenausgaben
—anders als aufgrund der ergriffenen Reformen projiziert —im
Jahr 2040 nicht absinken, sondern ahnlich dem EU-weiten
Verlauf auf dem dann erreichten Niveau dauerhaft verweilen,

17 Vgl. Cunha et al. (2009), S.12ff.
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Regelungen von Dini- und Monti-Reform werden Ende der
2030er Jahre fur alle Rentenneuzugénge gelten. Das erklart,
warum der Ausgabenriickgang erst verzdgert im Jahr 2040
merklich zu erkennen ist. Auch Portugals Rentenbezieher
profitieren von Ubergangsregelungen, sodass die Reform
erst Mitte der 2040er Jahre flr alle Menschen beim Renten-
eintritt gelten wird.

Portugal mit
Rentenreformen

Portugal ohne
Rentenreformen

implizite Schuld

stiege die Nachhaltigkeitsliicke Italiens — wie Abbildung 6 zu
entnehmen ist — um 75 Prozentpunkte des BIP an und lage
bei 182 Prozent. Wirde der Rickgang der Rentenausgaben
in Portugal ausbleiben und stattdessen das Ausgabenniveau
des Jahres 2036 dauerhaft fortgeschrieben, stiege die impli-
zite Schuld Portugals um ein Viertel des BIP. Die Nachhaltig-
keitsliicke beliefe sich in diesem Szenario auf 171 Prozent
des BIP.
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Wird die heutige Fiskalpolitik in den EU-Mitgliedslandern
unverandert fortgesetzt, erhdht sich die Staatsverschul-
dung in den n&chsten 14 Jahren um 29 Prozentpunkte
des BIP. Der projizierte Schuldenstand des Jahres 2030
betragt in der Européischen Union mit 116 Prozent des
BIP beinahe das Doppelte der im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt vereinbarten Schuldenobergrenze. Verglichen

mit den EU-Nachhaltigkeitsrankings 2014 und 2015 hat
sich der projizierte Schuldenstand tendenziell leicht ver-
bessert. 2014 wurde ein Schuldenstand von 126 Prozent
und 2015 von 122 Prozent des BIP projiziert.'® Abbildung
7 veranschaulicht, dass der erwartete Anstieg der Staats-
verschuldung in den EU-Staaten hochst unterschiedlich
verlauft.

Abbildung 7: 242
Die mittelfristige Entwicklung
der expliziten Staatsverschuldung
bis zum Jahr 2030 (in Prozent des BIP)
Quelle: Europdische Kommission (2016b, 2015, 2012b, 2009),
eigene Berechnungen. 173
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Nur in Estland und Ungarn zeichnet sich ein — am BIP
gemessener — Schuldenabbau ab. Neun — statt der im Jahr
2015 elf — Mitgliedslander werden voraussichtlich die Vorga-
ben des Stabilitats- und Wachstumspakts erflullen und einen
expliziten Schuldenstand von unter 60 Prozent des BIP auf-
weisen. Die Slowakei, Polen und Rumanien, die heute noch
unter der Schuldenobergrenze liegen, werden diese im Jahr
2030 deutlich Uberschreiten. Ungarn hingegen wird 2030
in der Lage sein, das Konvergenzkriterium zu erfullen. Der
gréBte Schuldenanstieg von 79 Prozentpunkten des BIP ist in
Finnland zu beobachten. Ebenfalls dramatisch ansteigen wird
der Schuldenstand in Spanien (+73), Griechenland (+65),

Belgien (+54), im Vereinigten Konigreich (+54) und Frank-
reich (+52). Am Ende des Rankings finden sich Griechenland
und Spanien. Schlusslicht Griechenland kann aufgrund der
Stabilisierung seines Primérsaldos den kinftigen Anstieg der
expliziten Staatsverschuldung immerhin bremsen. Im Vorjahr
musste hier noch von einem Schuldenstand im Jahr 2030
von 310 Prozent des BIP ausgegangen werden. Abbildung
8 verdeutlich allerdings, dass der Konsolidierungsbedarf
nach wie vor hoch ist. Um bis zum Jahr 2030 einen explizi-
ten Schuldenstand gemaR den Kriterien des Stabilitats- und
Wachstumspakt zu erreichen, misste Griechenland seinen
Priméarsaldo um 13,5 Prozentpunkte des BIP erhdhen.™®

18 Vgl. Stiftung Marktwirtschaft (2016), S. 17 und Stiftung Marktwirtschaft (2015), S. 16.
19 In Anlehnung an den S1-Indikator der Europaischen Kommission wurde bei der Berechnung des Konsolidierungsbedarfs unterstellt, dass alle hierzu notwendigen
MaBnahmen bis zum Jahr 2020 umgesetzt werden. Vgl. Europédische Kommission (2012a).
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Abbildung 8:

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 (2016b, 2015, 2012b, 2009),
eigene Berechnungen.
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Im EU-Durchschnitt wére dazu entweder eine Ausgaben-
verringerung oder eine Einnahmenerhdhung von 4,3 Prozent-
punkten des BIP notwendig. In absoluten Zahlen entspricht
dies gemessen an der 14,7 Billionen Euro zahlenden europa-
ischen Wirtschaftsleistung einer jahrlichen Einsparungssum-
me von ca. 630 Mrd. Euro. Estland, Luxemburg und Bulgari-
en profitieren von ihren geringen expliziten Schuldensténden
in der Gegenwart und kénnten daher ihre Priméarsalden um
4,1; 2,8 bzw. 2,1 Prozentpunkte verringern. Auch in Dane-
mark, Lettland, Tschechien, Schweden, Litauen und Ungarn
besteht aufgrund der Kombination aus positiven Primérsaldo
und geringer expliziter Verschuldung ein kleiner fiskalischer
Handlungsspielraum, ohne bis zum Jahr 2030 die Schulden-
obergrenze zu verletzen. In Malta, Deutschland, Polen, der
Slowakei und Rumanien fallt der Konsolidierungsbedarf mit
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Verein. Konigreich

maximal 1,5 Prozentpunkten relativ gering aus. Deutschland
muUsste — trotz bereits bestehendem HaushaltsUberschuss —
seine jahrlichen Staatsausgaben um 1,1 Prozentpunkte des
BIP verringern. Dies entspricht 2015 einer Summe von ca. 33
Mrd. Euro. Eine Konsolidierung zwischen drei und funf Pro-
zentpunkten bedirfte es in den Niederlanden, Osterreich,
Kroatien, Slowenien, Irland und Zypern. Dramatisch steht es
neben Griechenland und Spanien um die fiskalische Lage in
Finnland, dem Vereinigten Konigreich, Frankreich, Portugal,
ltalien und Belgien. In allen L&ndern mUssten mehr als sechs
Prozentpunkte des BIP in den 6ffentlichen Haushalten einge-
spart werden. Wahrend Griechenland, Portugal und Italien
hier vor allem unter ihren derzeit sehr hohen Schuldenstan-
den leiden, ist in den Ubrigen Landern die Differenz zwischen
Staatsausgaben und -einnahmen deutlich zu groB.



Fazit: Der Konsolidierungsbedarf bleibt hoch

Ehrbare Staaten? Update 2016

Auch 2016 féllt die Bilanz der ehrbaren Staaten verheerend
aus. Die ehrliche européische Gesamtverschuldung betragt
gut das Zweieinhalbfache der jahrlichen Wirtschaftsleistung.
Europas heutige und zukUnftige Staatsschulden betragen die
unglaubliche Summe von 37,6 Billionen Euro. Dass lediglich
ein gutes Drittel davon als Staatsverschuldung offiziell aus-
gewiesen wird, fuhrt in der &ffentlichen und politischen Dis-
kussion dazu, die Lage der 6ffentlichen Finanzen in Europa
optimistischer einzuschéatzen als sie ist. Tatsachlich sind die
meisten Lander weit von einer generationengerechten Fiskal-
politik entfernt. Kein Mitgliedstaat verfUgt Uber nachhaltige
Gffentliche Finanzen. Die nicht sichtbaren zukinftigen fiska-
lischen Lasten sind in 22 der 28 EU-Mitgliedslander groBer
als die explizite Verschuldung.

Verglichen mit dem Vorjahr hat sich die Gesamtsituati-
on in Europa leicht verbessert. Die Nachhaltigkeitsliicke sinkt
durchschnittlich um 10 Prozentpunkte. In 18 der 28 Mit-
gliedslander ist — abgesehen vom zwar gro3en aber Uberwie-
gend technisch bedingten Schuldenabbau in Danemark und
Irland2® — ein geringer Ruckgang der Nachhaltigkeitsllicke zu
verzeichnen. Zehn Lander weisen jedoch eine hohere Ge-
samtschuld aus als noch 2015. In Spanien und Rumé&nien
steigen die Gesamtschulden um mehr als 100 Prozentpunkte
des BIP an. Das macht deutlich: Die Konsolidierungsanstren-

20 Vgl. Abschnitt 3.
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gungen der letzten Jahre mussen konsequent fortgefihrt
und dardber hinaus intensiviert werden. Allein die bereits er-
griffenen MaBnahmen reichen nicht aus, um eine langfristig
nachhaltige Fiskalpolitik zu betreiben und den demografiebe-
dingt steigenden 6ffentlichen Renten-, Pflege- und Gesund-
heitsausgaben angemessen zu begegnen.

Das muss durchaus kein Kampf gegen Windmuhlen
sein. Das Beispiel der Rentenreformen in lItalien und Por-
tugal zeigt, dass Strukturreformen und Konsolidierungs-
maBnahmen die Situation verdndern kénnen. Mutige Re-
formen senken die impliziten Schulden und entlasten somit
langfristig die offentlichen Haushalte. Allerdings ist mit sol-
ch einschneidenden politischen MaBnahmen quasi genuin
eine verzodgerte Wirksamkeit verbunden. So entfalten auch
die italienischen und portugiesischen Rentenpakete erst in
einigen Jahrzehnten ihre volle Schlagkraft. Das ist politisch
zwar nachvollziehbar, aus fiskalischer Perspektive aber mit
Problemen behaftet. Es muss darauf gedrangt werden, die
Reformen konsequent umzusetzen und nicht in ihrer Wir-
kung zu verwassern. Eine Rucknahme von Konsolidierungs-
anstrengungen und -reformen hétte einen deutlichen Anstieg
der impliziten Schulden zur Folge und wirde der nachsten
Generation eine noch gréBere Baustelle hinterlassen, als sie
ohnehin vorfinden wird.



Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in Europa
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Executive Summary

Ehrbare Staaten? Update 2016

Das Update 2016 des EU-Nachhaltigkeitsrankings der Stif-
tung Marktwirtschaft und des Forschungszentrums Generati-
onenvertrage der Universitat Freiburg analysiert die Gesamt-
verschuldung der EU-Mitgliedsléander, deren Entwicklung im
Vergleich zum Vorjahr und die langfristige Entwicklung der 6f-
fentlichen Haushalte in Europa. Es basiert auf einer ehrlichen
Berechnung der Schuldenlast. Neben den explizit ausgewie-
senen Staatsschulden berlcksichtigt es absehbare zukinf-
tige Defizite der offentlichen Haushalte (implizite Schulden)
bzw. nach geltender Gesetzeslage zwingende Ausgaben,
denen keine Reserven gegeniberstehen (z.B. bei den Beam-
tenpensionen).

Die sich im letzten Jahr langsam abzeichnende Trend-
wende hin zu mehr Haushaltskonsolidierung hat sich 2016
fortgesetzt. In der Halfte der europaischen Staaten verringer-
ten sich die Gesamtschulden. Bis auf wenige Ausnahmen liegt
das Haushaltsdefizit in allen Staaten unterhalb der 3-Prozent-
Defizitobergrenze des Stabilitdts- und Wachstumspaktes.
Allerdings sind die erzielten Konsolidierungsfortschritte ins-
gesamt noch zu gering, um Entwarnung geben zu kdnnen
oder gar eine Abkehr vom Konsolidierungskurs zu gestatten:
Die Gesamtschuldenlast (Nachhaltigkeitslicke) liegt im EU-
Durchschnitt noch immer bei 256 Prozent des BIP, was mehr
als dem Zweieinhalbfachen der jahrlichen EU-Wirtschafts-
leistung entspricht. So bleibt der Konsolidierungsbedarf
weiterhin hoch. Kein EU-Staat kann nachhaltige 6ffentliche
Finanzen nachweisen. Selbst in Staaten wie beispielsweise
Deutschland, in denen die Lage der o6ffentlichen Haushalte
aktuell scheinbar wenig bedenklich ist, erfordert die langfris-
tige Konsolidierung ehrgeizigere Zielvorgaben.

Dabei hat die Schuldenlast unterschiedliche Griinde.
Wahrend Landern wie Luxemburg, Irland, Slowenien, Zypern
und Belgien besonders der Anstieg von 6ffentlichen Ausga-
ben fur Renten, Gesundheit und Pflege zu schaffen macht,
mussen Spanien, Frankreich, Ruménien, Finnland und das
Vereinigte Konigreich ihre aktuellen Haushalte konsolidieren.
Der beachtliche Schuldenabbau Irlands ist mit statistischen
Verdnderungen zu erklaren.

Die im Verhaltnis zur explizit ausgewiesenen Staats-
schuld auffallend niedrigen impliziten Schulden in Italien und
Portugal lassen sich mit wegweisenden politischen Reformen
erklaren. Beide Lander haben einschneidende Rentenpakete
beschlossen, die neben einer Verldngerung der Lebensar-
beitszeit starke Rentenkirzungen vorsehen. Aufgrund weitge-
hender Ubergangsregelungen setzt ein spiirbarer Riickgang
der Rentenausgaben allerdings erst in mehreren Jahrzehnten
ein. Wurden die Reformen nicht konsequent durchgefuhrt
und die Rentenausgaben nicht entsprechend sinken, lage
[taliens Nachhaltigkeitslticke um 75 Prozentpunkte, die Por-
tugals um 24 Prozentpunkte héher.
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Das EU-Nachhaltigkeitsranking 2016
(in Prozent des BIP, Basisjahr 2015)

Explizite Implizite  Nachhaltig-
Schulden | Schulden | keitsllicke*
1 Kroatien 87 -48 39
1 Estland 10 29 39
3 Lettland 36 17 53
4 Dénemark 40 22 62
5 ltalien 132 -25 107
6 Bulgarien 26 83 109
7 Ungarn 75 60 135
8 Portugal 129 18 147
9 Deutschland 71 90 161
10 Polen 51 128 179
11 Schweden 44 155 199
12 Osterreich 86 163 249
13 Tschechien 40 214 254
14 Frankreich 96 170 266
15 Litauen 43 229 272
16 Slowakei 52 259 311
17 Griechenland 177 154 331
18 Malta 64 273 337
19 Niederlande 65 291 356
20 Ruménien 38 343 381
21 Verein. Kdnigreich 89 301 390
22 Finnland 64 368 432
23 Zypern 108 350 458
24 Slowenien 83 466 549
25 Belgien 106 497 603
26 Spanien 100 665 765
27 Irland 79 709 788
28 Luxemburg 22 803 825
o EU28 87 169 256

* Abweichungen zwischen der ausgewiesenen Hohe der Nachhaltigkeitsllicke
und der Summe aus expliziten und impliziten Schulden sind auf Rundungsdif-
ferenzen zurlckzufUhren.

Quelle: Européische Kommission (2009, 2012b, 2015, 2016b), eigene Berech-
nungen.



