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Die USA, China, Japan und Deutschland sind die vier groBten Volkswirtschaften der Welt.
Zusammengenommen beléauft sich ihr Anteil am weltweiten BIP auf 45% (zu Marktkursen). In Japan
schrumpft die Bevolkerung bereits. Deutschland hatte zuletzt erstmals nach langer Zeit eine leichte
Zunahme der Bevoélkerung zu verzeichnen, die vor allem auf die deutlich gestiegene Zuwanderung
zuriickzufiihren ist, weist aber im Trend dennoch eine schrumpfende Bevolkerungszahl aus. Und
bemerkenswerterweise hat auch in China die Erwerbsbevélkerung im Jahr 2011 ihren Héchststand
erreicht.

In praktisch allen Industrielandern (und den meisten recht weit
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wie sich der Bevodlkerungsriickgang auf das Innovationspotenzial o
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Wie schneiden die ,Big 4* also ab, wenn man das o dane
Bevdlkerungsdividendenmodell auf sie anwendet? In Deutschland —
schwankt die Bruttosparquote seit 1980 zwischen 20 und 25% des

BIP. In Japan und den USA ist die Sparquote dagegen zuriickgegangen. Die Investitionen sind in allen drei
Landern in den vergangenen drei Jahrzehnten gesunken. Interessanterweise hat sich die Nettoersparnis (also der
Leistungsbilanzsaldo) nicht merklich verandert; die einzige Ausnahme in dieser Hinsicht stellt Deutschland dar.
Die USA verzeichnen ein Defizit, Japan dagegen Uberschiisse in Hohe von 2 — 3% des BIP. Nach der
Wiedervereinigung verzeichnete Deutschland zunachst kleinere Leistungsbilanzdefizite, aber seit dem Beginn des
neuen Jahrtausends war der Leistungsbilanzsaldo wieder deutlich im Plus. Dies war sowohl auf einen Anstieg der
Ersparnis als auch auf einen Rickgang der Investitionen zurtckzufuhren.

Inwiefern sind die aktuelle und die zu erwartende demografische Entwicklung fir die Staatsverschuldung von
Bedeutung? Ein steigender Altenquotient wirkt sich nicht nur auf die Ersparnis der privaten Haushalte, sondern
auch auf die 6ffentlichen Finanzen und die nationalen Sparquoten aus. Die Auswirkungen auf die 6ffentlichen
Finanzen ergeben sich in der Regel aus sinkenden Einnahmen (infolge der niedrigeren Trendwachstumsraten)
und steigenden Renten- und Gesundheitsausgaben. Im Detail hangt der Effekt natirlich vom jeweiligen Renten-
und Gesundheitssystem ab.

Seite 1 von 3



Aktueller Kommentar Deutsche Bank Research

Zahlen der OECD zufolge stiegen die Ausgaben fur das
Rentensystem in Japan von 8,2% des BIP im Jahr 1990 auf 13% im EXplizite und implizite
Jahr 2009 an. Im selben Zeitraum gingen sie in Deutschland Staatsverschuldung
erstaunlicherweise von 9,4% auf 9,1% des BIP zuriick, wohingegen % desEIF

sie in den USA von 5,2% auf 6,1% anstiegen. Ein ahnliches Muster
zeigt sich bei den Sozialversicherungsausgaben insgesamt im
Verhaltnis zum BIP. In Deutschland stiegen die
Sozialversicherungsausgaben von 1990 bis 2000 von 20% auf 25%
des BIP an, blieben seither aber unverandert. Dagegen waren die
Sozialversicherungsausgaben in Japan und den USA in den 90er
Jahren mit 11% bzw. 14% des BIP sehr viel niedriger, stiegen aber
von 2000 bis 2012 deutlich von jeweils rund 15% des BIP auf 22%
bzw. 20% des BIP an.

Im heute giltigen Rechtsrahmen werden die staatlichen Ausgaben Deutschlanc Japan USA
fur das Renten- und das Gesundheitssystem in allen drei Landern mlettovers chuldung
ansteigen. Der IWF hat den Barwert des Anstiegs der Gesundheits-
und Rentenausgaben von 2011 bis 2050 geschatzt. Deutschland
und Japan scheinen sich in einer sehr viel besseren Position als die
USA zu befinden, wo sich die impliziten Verbindlichkeiten aus den
kiinftigen Ausgaben fir das Gesundheitssystem auf Gber 150% des BIP (Barwert) belaufen. Im Verhaltnis zum
BIP dirften die Ausgaben in den USA um knapp 6% des BIP ansteigen. Sowohl in Deutschland als auch in Japan
wird der Zuwachs dagegen wohl deutlich schwacher ausfallen. Viel hangt davon ab, ob und wie
Leistungsanspriiche und Ausgaben in den kommenden Jahrzehnten reformiert werden. Derzeit jedoch scheinen
sich die USA in einer deutlich unglinstigeren Position zu befinden als Deutschland oder Japan — obwohl ihr
demografisches Profil sehr viel glnstiger ist.

BGesundheitsausgaben

-

Will man die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung beurteilen, so ware es nachlassig, wenn man die
impliziten Verbindlichkeiten des Staats nicht berlicksichtigte. Die Brutto- und Nettoverschuldungsquoten liefern
nur eine Momentaufnahme; sie erfassen die mittel- bis langfristigen fiskalischen Entwicklungen nicht. Rechnet
man die Staatsverschuldung und die (in angemessener Weise diskontierten) impliziten Verbindlichkeiten, die sich
aus zugesagten staatlichen Ausgaben fir das Renten- und Gesundheitswesen ergeben, zusammen, so ist die
US-Staatsverschuldung beinahe doppelt so hoch wie diejenige Japans und knapp drei Mal so hoch wie die
deutsche. Das gibt zu denken.
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