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Unternehmensteuerreform: Welche Wirkungen sind zu erwarten? 3

Die Unternehmensteuerreform ist eines der wichtigsten Projekte der GroBen Ko-
alition. Das Vorhaben soll die Bedingungen flr Beschéftigung und Wachstum in
Deutschland verbessern und die Staatsfinanzen stabilisieren. Gerhard Stratt-
haus, Finanzminister des Landes Baden-Wurttemberg, betrachtet die Unterneh-
mensteuerreform als einen wesentlichen Eckpfeiler zur Starkung des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland, von dem ein erhdhtes Engagement in- und aus-
landischer Investoren ausgehen wird. Aber zur Verbesserung der Situation auf
dem Arbeitsmarkt sind weitere wirtschaftsfreundliche Reformen erforderlich. Fur
Stefan Homburg, Universitat Hannover, dagegen ist das beschlossene Vorhaben
ein Schritt zurtick, und zwar nicht nur hinter die »ambitionierten Steuerreformpla-
nen eines Friedrich Merz«, sondern auch hinter den Status quo. Alfons Kuhn,
Deutscher Industrie- und Handelskammertag, Berlin, sieht in der Senkung der
Unternehmensteuersétze einen ersten wichtigen Schritt. Langfristig sollte man je-
doch das Ziel einer gleichmaBigen synthetischen Besteuerung nicht aus den Au-
gen verlieren: »Wenn der Steuersatz fur Gewinne und Kapitalertrdge gesenkt
wird, aber die Belastungen fUr andere Einkommen, insbesondere fUr Arbeit, stei-
gen, kann das ebenso falsch verstanden werden, wie wenn sich z.B. durch eine
formalistische Besteuerung von Funktionsverlagerungen F+E-Tétigkeiten verteu-
ern; sie kdnnten sich langfristig andere Standorte suchen.« Clemens Fuest, Uni-
versitéat zu Kaln, zieht eine gemischte Bilanz: »Wahrend die Reform in einigen Be-
reichen durchaus erhebliche Verbesserungen bringt, werden andere Ziele deut-
lich verfehlt.« Ingolf Deubel, Finanzminister des Landes Rheinland-Pfalz, weist
darauf hin, dass die ambitionierte Zielsetzung der Reform —namlich die Schaffung
eines Steuersystems mit Steuersatzen, die auch im internationalen Wettbewerb
bestehen kénnen —, in einem Konflikt mit der angespannten Lage der ffentlichen
Haushalte steht.

Investitionswelle tragt Leasingwachstum
Mehrwertsteuererh6hung bremst Privat-Leasing 21
Arno Stadtler

Nach den Ergebnissen des neueste ifo Investitionstests bei den deutschen Lea-
singgesellschaften halt das dynamische Wachstum der Leasingbranche in
Deutschland an. Das Neugeschéft stieg 2005 um 7,3% auf 50,2 Mrd. €, wobei
das Immobilien-Leasing um 15,5% und das Breitengeschaft mit Mobilien um
6,3% zulegte. Im laufenden Jahr erhielt die Entwicklung der Branche Rickenwind
vom beschleunigten Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Investitionen und ins-
besondere auch vom Anspringen der Baukonjunktur. Das Leasing-Neugeschéft
wird 2006 das Vorjahresergebnis um fast 8% Ubertreffen. Sowohl das weiter ex-
pansive Mobilien-Leasing (+ 3,5%) als auch das Immobilien-Leasing (+ 40%) tra-
gen zu dieser Entwicklung bei. Da fur die gesamtwirtschaftlichen Investitionen oh-
ne Wohnungsbau 2006 ein Plus von nominal 4,7% prognostiziert wird, kann die
Leasingquote auch 2006 weiter steigen, und zwar von 18,6 auf 19,1%. Die Mobi-
lien-Leasingquote verringert sich hingegen von 24,1 auf 23,6%. Dies ist in erster
Linie auf das rucklaufige Privat-Leasing zurtickzufuhren. Die Mehrwertsteuererh6-



hung zum Jahresbeginn 2007 veranlasste die Autobanken ihren privaten Kunden
2006 vermehrt den Autokredit statt des Leasings anzubieten. Wenn hier aber in
groBem Umfang von Leasing auf Kredit umgeschwenkt wird, hat das spurbare
Auswirkungen auf die Entwicklung des gesamten Mobilien-Leasings. Die typi-
schen Investitionsguter, wie Maschinen, Nutzfahrzeuge, Flugzeuge, Schiffe, Bah-
nen und Elektrotechnik werden hingegen viel haufiger geleast als 2005 — die
Wachstumsraten sind hier durchwegs zweistellig.

Weltwirtschaft: Klimaindikator sinkt leicht 32
Gernot Nerb und Anna Stangl

Im Oktober 2006 hat das ifo Institut zum 94. Mal seine weltweite Umfrage »Ifo
World Economic Survey«, kurz WES, bei 1060 Wirtschaftsexperten multinationa-
ler Unternehmen und kompetenter Institutionen in 89 L&ndern durchgefuhrt. Die
Ergebnisse zeigen ein leichtes Sinken des ifo Indikators fur das Weltwirtschaftskli-
ma im vierten Quartal 2006. Der Rickgang des Klimaindikators ist erneut aus-
schlieBlich auf die weniger zuversichtlichen Erwartungen fur die ndchsten sechs
Monate zurlickzuftihren. Die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Lage haben sich
dagegen zum funften Mal in Folge verbessert und erreichten ein Sechsjahreshoch.
Der World Economic Survey signalisiert damit, dass es sich bei der zu erwarten-
den Verlangsamung des weltwirtschaftlichen Wachstums im Laufe der ndchsten
sechs Monate nur um eine moderate konjunkturelle Abkuhlung handeln drfte.
Die Preiserwartungen fur das Jahr 2006 wurden im weltweiten Durchschnitt nur
mehr leicht nach oben korrigiert. Angesichts dieser geringeren Inflationsgefahren
und der etwas unglnstigeren Konjunkturperspektiven rechnen weniger WES-Ex-
perten als in der vorangegangenen Erhebung mit weiter steigenden Zinsen.

ifo Konjunkturtest November 2006 in Kiirze 41

Hans G. Russ

Das Geschaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft Deutschlands hat sich im No-
vember deutlich verbessert und erreichte mit einem Saldowert von 12,8 Prozent-
punkten den hochsten Stand seit 15 Jahren. Dabei wurde die ohnehin gunstige
gegenwartige Geschéftslage erneut positiver bewertet als im Vormonat, und auch
die Perspektiven wurden optimistischer eingeschétzt. Die Unternehmen des ver-
arbeitenden Gewerbes rechneten auch mit verstarkten Impulsen vom Exportge-
schaft. Die Ergebnisse des Konjunkturtests sprechen flr einen anhaltenden, ro-
busten Konjunkturaufschwung, der sich, wie die Ergebnisse im Einzelnen zeigen,
in zunehmendem Maf auch positiv auf den Arbeitsmarkt auswirken wird.

Wir wiinschen unseren Lesern ein frohes Weihnachtsfest
und ein gutes und erfolgreiches Jahr 2007.



zu erwarten?

Die Unternehmensteuerreform ist eines der wichtigsten Projekte der GroBen Koalition. Das Vor-
haben soll die Bedingungen fiir Beschaftigung und Wachstum in Deutschland verbessern und die

Staatsfinanzen stabilisieren. Sind diese Wirkungen zu erwarten?

Wesentlicher Eckpfeiler zur
Starkung des Wirtschafts-
standorts Deutschland

Der Wirtschaftsstandort Deutschland ist
durch Steuersenkungen in den ande-
ren EU-Mitgliedstaaten ins Hintertreffen
geraten. Deutschland ist von dem mit
dem Steuersenkungsgesetz im Jahr
2001 erreichten Mittelfeldplatz in der
Skala der Steuerbelastung erneut auf
den letzten Platz abgefallen. Mit der zum
1. Januar 2008 geplanten Unterneh-
mensteuerreform muissen wir die Star-
kung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit erreichen.

Senkung der Unternehmen-
steuersitze

Im Mittelpunkt der Unternehmensteuer-
reform steht zum einen die Senkung der
Belastung der thesaurierten Gewinne der
Kapitalgesellschaften von bislang nahe-
zu 39 auf unter 30%. Diese Senkung be-
deutet immerhin eine Entlastung um gut
ein Viertel. Mit der vorgesehenen Absen-
kung erreicht Deutschland bei der Tarif-
belastung der Unternehmen wieder ei-
nen guten Mittelplatz. Damit wird im Ver-
haltnis zu vielen Staaten das bisherige
Steuergefélle deutlich abgeflacht. Allein
diese Tarifsenkung hat erhebliche Vortei-
le. Das internationale Steuergefalle wird
bislang von deutschen Unternehmen ge-
nutzt, indem diese zum einen Gewinne
im niedrig besteuernden Ausland entste-
hen lassen und zum anderen Verluste
nach Deutschland verlagern. Zur Ein-
schrankung solcher Gestaltungen beste-
hen zwar derzeit schon Regelungen et-
wa zum Bereich der Verrechnungsprei-
se zwischen verbundenen Unternehmen
sowie zur Gesellschafterfremdfinanzie-
rung. Das beste Mittel gegen das inter-
nationale Steuergefalle ist aber immer
noch die Tarifsenkung auf ein internatio-
nal wettbewerbsfahiges Niveau. Auch

wenn Deutschland hier nie den unteren
Belastungsrand erreichen kann, so wird
doch durch die jetzt geplanten Tarifsen-
kungen der Anreiz zu Gewinnverlagerun-
gen ins Ausland und zur Verlustverlage-
rung ins Inland ganz erheblich verringert.
Gleichzeitig bietet die Absenkung der
Thesaurierungsbelastung jedenfalls in-
soweit einen Anreiz zur Starkung der Ei-
genkapitalquote der deutschen Kapital-
gesellschaften, als Gewinne eher im Un-
ternehmen belassen werden. Immerhin
sollen die Dividenden im Rahmen der Ab-
geltungssteuer nachbelastet werden.
Auch wenn hierdurch das Unternehmen
»als Sparkasse« genutzt werden kann,
so darf man doch nicht Ubersehen, dass
allein »mehr Geld im Unternehmen« mit
Blick auf die damit verbundene Risiko-
vorsorge vorteilhaft ist. Wegen des Weg-
falls des Halbeinkunfteverfahrens wurde
die vorgesehene Nachbelastung der Ge-
winnausschuttungen mit einer Abgel-
tungssteuer von 25% in der Presse be-
reits heftig als Steuererhdhung zulasten
der Gesellschafter kritisiert. Naturlich ist
die Steuer von 25% auf die volle Dividen-
de héher als 45% auf die halbe Dividen-
de. Allerdings darf man nicht au3er Acht
lassen, dass die Dividenden wegen der
geringeren Vorbelastung auf Gesell-
schaftsebene hoher ausfallen kénnen als
im bisherigen Recht. Wichtig ist: Auch
unter Einbeziehung der Gesellschafter-
ebene sinkt die Gesamtbelastung des
Gewinns von derzeit bis zu gut 53% auf
rund 48%.

Die Absenkung der Thesaurierungsbelas-
tung auf ein international wettbewerbs-
fahiges Niveau kommt zunéchst den gro-
Ben Publikumsgesellschaften zugute. Dies
ist auch richtig. Denn diese stehen in ers-
ter Linie im internationalen Wettbewerb.
Dartiber darf aber nicht vergessen wer-
den: Von dieser Steuersatzsenkung pro-

* Gerhard Stratthaus ist Finanzminister des Landes
Baden-Wirttemberg.
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4 Zur Diskussion gestelit

fitieren auch diejenigen mittelstandischen Unternehmen, die
als Kapitalgesellschaft gefuhrt werden.

Optionsrecht fiir Personenunternehmen

Auch die Personenunternehmen werden wirkungsvoll in die
Reform der Unternehmensbesteuerung einbezogen. Hier
hat sich die GroBe Koalition zwischenzeitlich wohl einer For-
derung Baden-Wurttembergs angeschlossen: Den Perso-
nenunternehmen soll die Anwendung der niedrigen Thesau-
rierungsbelastung der Kapitalgesellschaften auf nicht ent-
nommene Gewinne ermdglicht werden. Dies halte ich mit
Blick auf die im internationalen Wettbewerb stehenden gro-
Ben Personengesellschaften fir unerlasslich. Dass diese Op-
tionsldsung kein Beitrag zur Steuervereinfachung ist, muss
mit Blick auf das angestrebte Ziel hingenommen werden.
AuBerdem relativiert sich die Frage der Komplizierung des
Steuerrechts ganz deutlich dadurch, dass die Wahl der The-
saurierungsbegunstigung regelmasig nur flr groBe Perso-
nengesellschaften interessant ist, bei denen typischerwei-
se gesellschaftsvertraglich vereinbarte Entnahmebeschran-
kungen bestehen.

Verbesserung der Ansparabschreibung

Um gleichzeitig kleine und mittlere Personenunternehmen,
die von dieser Steuersatzoption von vornherein nicht profi-
tieren, zu entlasten, soll die so genannte Ansparabschrei-
bung verbessert werden. Dabei geht es vor allem darum,
den Ricklagenhdchstbetrag von derzeit gut 150 000 € auf
200 000 € anzuheben. Verbesserungen bei der Ansparab-
schreibung halte ich schon deshalb flr unerlasslich, weil ab
dem Jahr 2008 die degressive Abschreibung fur bewegli-
che Anlageguiter ganz gestrichen werden soll. Dadurch ein-
tretende Mehrbelastungen kdénnen bei kleineren und mittle-
ren Unternehmen nur durch eine verbesserte Ansparab-
schreibung vermieden werden.

Anderungen bei der Gewerbesteuer

Leider ist es nicht gelungen, die Gewerbesteuer durch ei-
ne andere, bestandigere Steuer der Kommunen zu erset-
zen. Selbst das Ziel einer einheitlichen Bemessungsgrund-
lage fUr die Koérperschaft- und Einkommensteuer einer-
seits und die Gewerbesteuer andererseits wurde nicht er-
reicht. Gleichwohl kommt es auch bei der Gewerbesteuer
zu Entlastungen sowie zu strukturellen Verbesserungen.
Im Mittelpunkt der Anderungen steht die Absenkung der
Steuermesszahl von derzeit 5 auf 3,5%. Das ist immerhin
eine Absenkung um rund ein Drittel. Zwar wird im Gegen-
zug auf den bisherigen Abzug der Gewerbesteuer als Be-
triebsausgabe und den Staffeltarif verzichtet. Dennoch

ifo Schnelldienst 23/2006 - 59. Jahrgang

kommt es unter dem Strich regelmaBig zu Entlastungen.
Dies mag auf den ersten Blick verwundern, nachdem ers-
te Aufkommensschétzungen ein Mehraufkommen der Kom-
munen von bundesweit nahezu 1 Mrd. € ausweisen. Dies
bedeutet aber nicht, dass die Unternehmen auch hdher be-
lastet waren. Bei den Personenunternehmen ist namlich
vorgesehen, die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die
Einkommensteuer zu verbessern. Hierzu soll der Faktor fur
die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommen-
steuer von derzeit 1,8 auf 3,8 erhdht werden. Dies bedeu-
tet, dass die Gewerbesteuer bis zu einem &rtlichen Hebe-
satz von 380% voll auf die Einkommensteuer angerechnet
wird. Welchen Wert dies fUr die Personenunternehmen hat,
sieht man daran, dass beispielsweise in Baden-Wdrttem-
berg der Hebesatz durchschnittlich rund 360% betragt. Fur
das einzelne Personenunternehmen heift dies: Die an die
Kommune abzuflhrende Gewerbesteuer kann zwar hdher
sein als bisher. Allerdings wird auch mehr auf die Einkom-
mensteuer angerechnet.

Gegenfinanzierung

Die Gesamtentlastung der Unternehmen soll auf jéhrlich
5 Mrd. € beschrankt werden. Dies halte ich mit Blick auf
die Sanierung der offentlichen Haushalte fir unerlésslich.
Allerdings lasst sich dieses Entlastungsziel nur erreichen,
wenn zur Gegenfinanzierung die Bemessungsgrundlage in
ganz erheblichem Umfang verbreitert wird. Daher sind ver-
schiedene GegenfinanzierungsmaBnahmen vorgesehen,
deren konkrete Ausgestaltung allerdings in weiten Teilen
noch offen ist.

Neben der bereits erwahnten Streichung der degressiven
Abschreibung fur bewegliche AnlagegUter, der Vermeidung
von Gestaltungen bei der Wertpapierleihe und Verschar-
fungen beim so genannten Mantelkauf sollen kinftig Funk-
tionsverlagerungen steuerlich stérker erfasst werden. Eine
groBe Rolle spielen dabei wertvolle immaterielle Wirtschafts-
guter sowie deren Nutzung, die unter hohem Kostenauf-
wand in Deutschland geschaffen wurden und infolge der
Funktionsverlagerungen der deutschen Besteuerung entzo-
gen werden. Hier ist insbesondere geplant, das derzeitige
Vollzugsdefizit zu beseitigen. Dabei ist darauf zu achten, dass
nicht Uber das Ziel hinausgeschossen wird mit der Folge,
dass die Unternehmen beispielsweise auch ihren For-
schungsbereich ins Ausland auslagern.

Fur zweifelhaft halte ich die Einschrankung des Sofortab-
zugs von geringwertigen Wirtschaftsgutern. Die Anschaf-
fungskosten flr geringwertige Wirtschaftsguter sollen kiinf-
tig nur noch bei solchen Unternehmen sofort abziehbar sein,
bei denen die GréBenmerkmale der Ansparabschreibung
nicht Uberschritten werden. Das Problem sehe ich vor al-
lem darin, dass die Streichung des Sofortabzugs bei den
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hiervon betroffenen Unternehmen zu einem erheblichen bu-
rokratischen Mehraufwand fuhrt. Um diesen in Grenzen zu
halten, muss zumindest flr Kleinbetrage der Sofortabzug
weiterhin zugelassen werden. Gleichwohl bin ich der Uber-
zeugung, dass hinsichtlich der einzelnen Gegenfinanzie-
rungsmaBnahmen ein akzeptabler Kompromiss gefunden
wurde.

Finanzierungskosten

Dies gilt auch fur die kinftige steuerliche Behandlung der
Finanzierungskosten, die lange Zeit die Diskussion gepragt
hat.

Man hat sich nunmehr zum einen darauf verstandigt, Hin-
zurechnungen nur bei der Gewerbesteuer, nicht dagegen
auch bei der Kdrperschaftsteuer vorzunehmen. Anstelle
der halftigen Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen sollen
kUnftig zur Ermittlung der Gewerbesteuer alle Schuldzin-
sen dem Gewinn hinzugerechnet werden. Dabei erfolgt
aber die Hinzurechnung nur mit einem Satz von 25%. Zwar
kann es damit bei Unternehmen, die keine oder nur ganz
geringe Gewinne erzielen, weiterhin zu Substanzsteueref-
fekten kommen. Dies wird aber deutlich dadurch relativiert,
dass es kunftig einen Freibetrag von 100 000 € geben
soll. Dieser Freibetrag bezieht sich nicht auf die Hohe der
Zinsen, sondern auf den Hinzurechnungsbetrag. Tatsach-
lich fihren damit also Schuldzinsen bis zu 400 000 € zu
keiner Hinzurechnung. Bei einem Zinssatz von 5% ent-
spricht dies immerhin einer Kreditsumme von 8 Mill. €. Klei-
nere und mittlere Betriebe sind damit von der Hinzurech-
nung allemal ausgenommen. Auch die Lésung zur Hinzu-
rechnung von Finanzierungsanteilen in Mieten, Pachten,
Leasingraten und Lizenzen halte ich fUr ertraglich. Dabei
kommt es nédmlich nicht zu einer Hinzurechnung von 25%
der Nutzungsentgelte, sondern nur der darin enthaltenen
Zinsbestandteile. Diese sollen typisierend im Gesetz fest-
geschrieben werden. Dabei ist davon auszugehen, dass
bei Nutzungsentgelten fur bewegliche Wirtschaftsguter und
bei Lizenzen der Finanzierungsanteil auf 25% festgelegt
wird. Wenn hiervon 25% dem Gewinn hinzugerechnet wer-
den, dann sind dies nur 6,25% des Nutzungsentgelts. Bei
einem Ortlichen Hebesatz von 400% belduft sich die Be-
lastung durch Gewerbesteuer dann auf 0,875% des Nut-
zungsentgelts.

Zum anderen soll ein so genanntes Zinsschrankenmodell
eingefuhrt werden. Danach durfen Zinsen grundsétzlich nur
eingeschrankt abgezogen werden. Vom Gewinn vor Zinsen
muss ein bestimmter Mindestbetrag — angedacht sind 70%
— Ubrig bleiben. Diese Zinsschranke greift aber nur, wenn die
Zinsen insgesamt mehr als 1 Mill. € betragen. Dieser So-
ckelbetrag bezieht sich auf die Schuldzinsen. Bei einem
unterstellten Zinssatz von 5% entspricht dies einer Verschul-

dung von 20 Mil. €. Damit wird der Mittelstand von vornher-
ein von der Zinsschranke nicht beruhrt.

Fazit

Insgesamt sind die BeschlUsse zur Unternehmensteuerre-
form weitaus besser, als dies die ersten Reaktionen vermu-
ten lieBen. Zwischenzeitlich sieht dies auch die Wirtschaft
so. Die Kritik an EinzelmaBnahmen sollte den Blick auf die
Gesamtreform nicht triiben. Mit anderen Worten: Es ist ein
Gebot der Fairness, etwaigen Verschlechterungen durch
einzelne GegenfinanzierungsmaBnahmen stets auch die Ent-
lastungen durch die Tarifabsenkungen gegenuberzustellen.
Die Unternehmensteuerreform ist zweifelsohne ein wesent-
licher Eckpfeiler zur Starkung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland, von dem ein erhdhtes Engagement in- und
auslandischer Investoren ausgehen wird. Vor allem mit Blick
auf die Verbesserung der Situation auf dem Arbeitsmarkt
sind nun weitere wirtschaftsfreundliche Reformen erforder-
lich, um die Wirkungen der Unternehmensteuerreform op-
timal zum Tragen zu bringen.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2006
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| SN
Stefan Homburg*

Unternehmensteuerreform 2008/09

Anders als die Gesundheitsreform ist das Unternehmen-
steuerkonzept ohne viel Streit beschlossen worden. Dies
mag zum einen daran liegen, dass SPD und Union sowie
Bund und Lander ein &hnliches Interesse an Steuereinnah-
men haben. Zum anderen handelt es sich um eine sperri-
ge Materie, deren Einzelheiten auch der informierten Of-
fentlichkeit weitgehend verborgen geblieben sind. Daher
erdrtert der vorliegende Beitrag — gestutzt auf unverof-
fentlichte Arbeitspapiere der Koalition — hauptséachlich die
wenig bekannten Reformdetails. Insgesamt sehen die Eck-
punkte Steuersenkungen in Héhe von 29 Mrd. € vor, die
durch neue Belastungen von rund 24 Mrd. € gegenfinan-
ziert werden, so dass eine Nettoentlastung von 5 Mrd. €
verbleibt.

Gewerbesteuer

Bisher konnten Unternehmen die Gewerbesteuer als Be-
triebsausgabe abziehen, was die Bemessungsgrundlagen
der Einkommen- und Korperschaftsteuer, aber auch der Ge-
werbesteuer selbst, minderte. Nach Inkrafttreten der Un-
ternehmensteuerreform am 1. Januar 2008 wird die Gewer-
besteuer nicht mehr abziehbar sein. Mit geschéatzten Steu-
ermehreinnahmen von Uber 10 Mrd. € ist dies die bedeu-
tendste GegenfinanzierungsmaBnahme.

Zugleich sinkt die Steuermesszahl von 5 auf 3,5%. Bei kons-
tanten Hebeséatzen wirde die Steuersenkung daher nicht
von Bund und Landern, sondern weitgehend von den Ge-
meinden getragen. Dies sei am Beispiel eines Hebesatzes
von 400 verdeutlicht: Nach bisherigem Recht betragt die ef-
fektive Gewerbesteuer 16,7% des Gewerbeertrags, ermit-

* Prof. Dr. Stefan Homburg ist Direktor des Instituts fiir Offentliche Finan-
zen der Leibniz Universitdt Hannover und selbstandiger Steuerberater in
Hannover.
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telt nach der Formel 4 x 0,05/(1 + 4 x 0,05). Nach der neu-
en, einfacheren Formel sinkt die Gewerbesteuerbelastung
auf 4 x 0,035, also 14%. Die Minderung der Gewerbesteu-
erbelastung um 2,7 Punkte oder 16% kommt einem Gewer-
besteuerausfall in Héhe von rund 5 Mrd. € gleich. Gleich-
zeitig steigt bei isolierter Betrachtung das Aufkommen der
Einkommen- und Koérperschaftsteuer, weil deren Bemes-
sungsgrundlagen nicht mehr durch den Abzug der Gewer-
besteuer geschmalert werden.

Nun dachte aber nur ein Schelm, dass die von Bund und
Landern generds verkiindete »Entlastung« der Unterneh-
men letztlich von den Gemeinden bezahlt wird. Ausgehend
von einem Gleichgewichtsansatz ist ein anderes Szenario
wahrscheinlich: Jede Gemeinde, die ihren Hebesatz in Ab-
wagung der Vor- und Nachteile urspringlich so bemessen
hatte, dass eine gewisse Gewerbesteuerbelastung resultier-
te, kann diese Belastung nach Inkrafttreten der Reform durch
Anhebung des Hebesatzes wiederherstellen. Im obigen Bei-
spiel mUsste die Gemeinde den Hebesatz von 400 auf 476
erhdhen, um ihre Einnahmen aus Gewerbesteuer bei 16,7 %
des lokalen Gewerbeertrags zu stabilisieren.

Zwei fiskalisch weniger wichtige Elemente komplettieren die
umfangreichen Anderungen bei der Gewerbesteuer. Erstens
entfallt die Staffelung der Steuermesszahl, was mit 650 Mill. €
zu Buche schlagt. Zweitens wird die 50%ige Hinzurechnung
der Dauerschuldzinsen zum Gewerbeertrag ersetzt durch
eine 25%ige Hinzurechnung aller Zinsen sowie der Finan-
zierungsanteile von Mieten, Pachten, Leasingraten und Li-
zenzen. Dabei werden die Finanzierungsanteile pauschaliert
angesetzt, und zwar mit 25% der Leistungsvergltung bei
beweglichen Wirtschaftsgitern und Lizenzen und mit 50%
bei unbeweglichen Wirtschaftsgiitern. Die Anderung der Hin-
zurechnung soll aufkommensneutral sein.

Der Saldo der Ubrigen Entlastungen und Belastungen be-
trifft die Gemeinden kaum, weil sie am Aufkommen der Kor-
perschaftsteuer gar nicht und am Aufkommen der Einkom-
mensteuer nur mit 15% beteiligt sind. Somit finanzieren
entweder die Gemeinden die Entlastung oder die Hebesat-
ze steigen, und in diesem wahrscheinlicheren Fall wird die
versprochene Nettoentlastung ausbleiben.

Degressive Abschreibung und Sofort-
abschreibung

Die degressive Abschreibung nach § 7 Abs. 2 EStG ent-
fallt mit Inkrafttreten der Reform ganz, die Sofortabschrei-
bung fur geringwertige Wirtschaftsgtiter gemanl § 6 Abs.
2 EStG entfallt fur gréBere Unternehmen. Flr diese bei-
den GegenfinanzierungsmaBnahmen sind knapp 3 Mrd. €
veranschlagt. Der Wegfall der degressiven Abschreibung
ist in Verbindung mit einer Steuersatzsenkung akzepta-
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bel, kann aber nicht in jedem Fall als Streichung einer Ver-
gunstigung gewertet werden, weil die degressive AfA den
Wertverlust bei manchen Wirtschaftsglitern besser wider-
spiegelt als die lineare AfA. Der Wegfall der Sofortabschrei-
bung zwingt gréBere Unternehmen, auch Uber geringwer-
tige WirtschaftsgUter (Anschaffungswert bis 410 €) kinf-
tig Buch zu fuhren. Dem Ziel der Steuervereinfachung lauft
diese MaBnahme zuwider.

Verscharfung der Mantelkaufregelungen

Unter Mantelkauf versteht man den Erwerb einer Kapital-
gesellschaft Vv, die in den Vorjahren Verluste erlitten hat,
durch eine andere Kapitalgesellschaft X. Kann die Gesell-
schaft X den Verlustvortrag der Gesellschaft Y nutzen, wird
sie ihn im Preis verglten. Steuersystematisch gesehen ist
die Ubernahme eines Verlustvortrags kein Missbrauch: An-
genommen, Malermeister A hielt urspriinglich alle Anteile
an'Y. Seine Gesellschaft erlitt Verluste, die A aufgrund des
Trennungsprinzips nicht mit eigenen Einktnften verrech-
nen konnte. Kauft nun der X-Malerkonzern die Gesellschaft
Y und vergUtet dabei den Verlustvortrag, so erhalt A ledig-
lich eine Entschadigung fur diese Wirkung des Trennungs-
prinzips.

Bund und Lander sehen im Mantelkauf jedoch traditionell
eine Steuerumgehung. Sie erlauben die Nutzung des Ver-
lustvortrags durch den Erwerber deshalb schon nach gel-
tendem Recht nur unter sehr engen Voraussetzungen, zu
denen namentlich die »wirtschaftliche Identitat« zwischen
der Ubernommenen und der Ubernehmenden Gesellschaft
gehdrt. Die vorgeschlagene Neuregelung, fur die Mehrein-
nahmen von rund 1,5 Mrd. € veranschlagt werden, ver-
schlechtert die Rechtslage noch weiter, indem sie u.a. ei-
nen quotalen Untergang des Verlustvortrags schon bei Er-
werb von 5% der Anteile vorsieht. Dies ist entschieden ab-
zulehnen.

Einschriankung der Wertpapierleihe

Diese MaBnahme zielt auf eine beliebte Gestaltung der Kre-
ditinstitute: Bekanntlich sind Dividenden beim Empfanger
grundséatzlich steuerfrei, wenn der Empfanger der Korper-
schaftsteuer unterliegt. Eine Ausnahme gilt gemaBn § 8b
Abs. 7 KStG bei Anteilen von Kapitalgesellschaften, die
sich im Handelsbestand eines Kreditinstituts befinden. Ver-
leint das Kreditinstitut solche Anteile kurz vor dem Dividen-
dentermin an eine andere Kapitalgesellschaft gegen Ge-
buhr, 1&sst sich die Steuerpflicht der Dividende umgehen
und der Gewinn durch geeignete Wahl der Gebuhr zwi-
schen dem Kreditinstitut und der anderen Kapitalgesell-
schaft aufteilen, weil die GebUhr von der anderen Kapital-
gesellschaft als Betriebsausgabe abgezogen werden kann

und beim Kreditinstitut ebenso besteuert wird wie die Di-
vidende. Gegen die noch unscharfen Plane, solche Gestal-
tungen einzudammen, ist nichts einzuwenden; immerhin
soll dies gut 1 Mrd. € erbringen. Besser wére es freilich,
das Ubel an der Wurzel zu packen und die Ausnahmere-
gel fur Kreditinstitute zu streichen.

Einfiihrung einer Zinsschranke

Die geplante »Zinsschranke« ist vor dem Hintergrund des
Kernproblems aller Hochsteuerl@nder zu sehen: Internatio-
nal operierende Unternehmen, insbesondere Konzerne, sind
in ihren Finanzierungsentscheidungen weitgehend frei. Sie
koénnen Eigenkapital und Fremdkapital auf inlandische und
auslandische Betriebsstatten oder Konzerngesellschaften
verteilen und sind nicht gezwungen, steuerliche Aspekte da-
bei auBer Acht zu lassen. Ganzim Gegenteil ist die Senkung
der Konzernsteuerquote — des Verhaltnisses der gesamten
Steuerbelastung des Konzerns zum Gesamtgewinn — ein
verbreitetes Unternenmensziel. Das wichtigste Rezept zur
Erreichung dieses Ziels besteht darin, das Eigenkapital in
Niedrigsteuerlander zu bringen, wo dessen Ertrdge gering
besteuert werden, und das Fremdkapital den Hochsteuer-
standorten zuzuordnen, weil Fremdkapitalertrage regelma-
Big als Betriebsausgabe abziehbar sind und daher nicht
der Besteuerung unterliegen.

Ein einfaches Beispiel mag diese Mechanik verdeutlichen.
Die deutsche Muttergesellschaft M hat eine Tochter T in Ost-
europa gegrindet. M kann entscheiden, ob sie T mit Ei-
genkapital ausstattet oder mit Fremdkapital. Bei Eigenkapi-
talzufuhr erzielt T Gewinne, die im Ausland niedrig besteu-
ert werden und (Uber § 8b KStG) weitgehend steuerfrei re-
patriiert werden kdnnen. Bei Fremdkapitalvergabe entsteht
der Gewinn als Zinsertrag in Deutschland und wird hoch be-
steuert. Also entscheidet M sich in aller Regel fur die Eigen-
kapitalzufuhr. Offensichtlich hat das Grundproblem der Hoch-
steuerlander nicht notwendig mit »Verrechnungspreistricks«
zu tun. Es beruht vielmehr auf der Freiheit der Finanzierungs-
entscheidungen der Unternehmen und auf der deutschen
Marotte, repatriierte Gewinne freizustellen, statt die auslan-
dische Steuer anzurechnen.

Deutschland begegnet den entstehenden Steuerausfallen
durch § 8a KStG, der greift, wenn einer Kapitalgesellschaft
Fremdkapital seitens ihrer Gesellschafter zugefihrt wird.
Nach den aktuellen Planen soll dieses Florett durch die Keu-
le einer »Zinsschranke« ersetzt werden. Anders als fur die
Regelung zur Gesellschafterfremdfinanzierung gibt es fur die
Zinsschranke im Ausland keinerlei Vorbilder. Die Zinsschran-
ke beinhaltet ein Abzugsverbot fUr Fremdkapitalzinsen. Sie
trifft Kapital- und Personengesellschaften und soll — nach
Uberschreitung einer Freigrenze von 1 Mill. € — greifen, so-
bald der Saldo aus Fremdkapitalaufwendungen und -ertra-
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gen einen bestimmten Prozentsatz des inlandischen Ge-
winns Uberschreitet. Der Ubersteigende Fremdkapitalauf-
wand wird einer bewussten Doppelbesteuerung ausgesetzt,
weil er im Inland nicht abziehbar und im Ausland steuerpflich-
tig ist. Allerdings kann das inlandische Unternehmen die
Doppelbesteuerung vermeiden, wenn es nachweist, dass
die inlandische Eigenkapital-Fremdkapital-Relation mindes-
tens der entsprechenden Relation im Gesamtkonzern ent-
spricht (»Escape-Klausel«).

Die Zinsschranke lauft grundlegenden Prinzipien des Dop-
pelbesteuerungsrechts und der européischen Zins- und Li-
zenzrichtlinie zuwider, weil Deutschland wirtschaftlich ge-
sehen EinkUnfte besteuert, flr die es kein oder nur ein ein-
geschranktes Besteuerungsrecht hat. Zwar wird formal nicht
der Zinsglaubiger, sondern der Zinsschuldner belastet, doch
ist dies fUr die Belastungswirkung unerheblich; der Gesetz-
geber plant hier etwas, das er bei Steuerpflichtigen als Ge-
staltungsmissbrauch werten wirde.

Dartber hinaus hat die Zinsschranke negative Wachstums-
und Beschéaftigungswirkungen: Die oben beschriebene
Moglichkeit, hohen deutschen Steuern durch geeignete Fi-
nanzierungsstrukturen auszuweichen, kostet zwar Steuer-
aufkommen, aber immerhin keine Arbeitsplatze, und zwar
eben deshalb, weil die Konzernsteuerquote auch bei Auf-
rechterhaltung der deutschen Standorte niedrig gehalten
werden kann. Soweit die Zinsschranke greift, werden die
Unternehmen nicht mehr nur das Eigenkapital ins Aus-
land verlagern, sondern Produktion und Arbeitsplétze gleich
mit. Die Koalition hat diesen eminent wichtigen Gesichts-
punkt wegen ihrer Fixierung auf das Steueraufkommen
Ubersehen.

Zusammengefasst gehdrt die Zinsschranke zu jenen Inno-
vationen, die Deutschland ganz bestimmt nicht braucht. We-
gen der Freigrenze trifft sie zwar (vorerst) nur groBe Unter-
nehmen, doch sind es genau diese groBen Unternehmen,
die aufgrund ihrer Flexibilitat Standorte leicht ins Ausland
verlagern kdnnen und werden.

Personenunternehmen

Die geplante Reform bedeutet fuir fast alle Personenunter-
nehmen eine klare Verschlechterung: Zunachst steigt der
Spitzensteuersatz flir Gewinneinkinfte, die 2007 noch von
der »Reichensteuer« verschont bleiben, ab 2008 auf 45%
zuzUglich Solidaritatszuschlag. Die Grenzbelastung des Ge-
winns einer Personengesellschaft in Frankfurt (Hebesatz 490)
steigt dann auf 51%, selbst wenn man die gewerbesteuer-
lichen Hinzurechnungen vernachlassigt. Diese Belastung
setzt sich zusammen aus Einkommensteuer, Solidaritatszu-
schlag und gewerbesteuerlichem Anrechnungstberhang.
Zu der Steuersatzanhebung treten mehrere Gegenfinanzie-
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rungsmaBnahmen, wie der Wegfall der degressiven AfA oder
die Zinsschranke, die auch Personenunternehmen treffen
koénnen.

Auf der anderen Seite plant die Koalition, einbehaltene Ge-
winne bilanzierender Personengesellschaften mit dem fiir
Kapitalgesellschaften geltenden Satz zu belasten und sie bei
spaterer Entnahme zusétzlich der Abgeltungsteuer zu un-
terwerfen. Technisch ist diese Neuerung so kompliziert, dass
man abwarten muss, ob sie Uberhaupt gelingt. Wenn ja,
hat die Thesaurierungsbegunstigung eine eher symbolische
Bedeutung, weil derselbe Effekt ohne Steuerrechtsanderung
durch eine GmbH & Co. Personengesellschaft erlangt wer-
den kann, bei der die GmbH die nicht zur Ausschuttung
bestimmten Gewinnanteile thesauriert. Weil diese Unterneh-
mensform sehr verbreitet ist, erscheint es héchst fraglich,
ob die Thesaurierungsbegunstigung, wie von der Koalition
behauptet, Steuerausfélle in Héhe von knapp 5 Mrd. € ver-
ursachen wird.

Kapitalgesellschaften

Etwas guinstiger wirkt sich die Reform auf Kapitalgesell-
schaften aus, weil der Korperschaftsteuersatz fur sie nicht
steigt, sondern von 25 auf 15% gesenkt wird. Damit lage
die Gesamtbelastung einer Frankfurter GroBbank bei knapp
33%. Das in der Offentlichkeit propagierte Ziel einer Belas-
tung von »héchstens 30%« wird nur bei Hebesatzen bis 405
erreicht. Einen derart geringen Hebesatz verlangt keine ein-
zige deutsche GroBstadt. Immerhin wendet die Koalition auf
Kapitalgesellschaften, und nur auf diese, das Prinzip nied-
riger Steuerséatze bei zugleich breiterer Bemessungsgrund-
lage an.

Abgeltungsteuer

Das letzte — flir 2009 geplante — Reformelement gehort nur
im weiteren Sinn zur Unternehmensteuerreform, ist aber
gleichwohl zu erértern, weil von ihm die starksten volks-
wirtschaftlichen Wirkungen ausgehen. Nach den vorliegen-
den Planen sollen gewisse Kapitalertrage naturlicher Per-
sonen mit 25% zuzUglich Solidaritadtszuschlag (und Kirchen-
steuer, die hier vernachlassigt wird) belastet werden, wah-
rend die Ubrigen Kapitalertrdge der normalen Einkommen-
steuer unterliegen.

Die Abgeltungsteuer beglnstigt ausschlieBlich Teile der
Fremdfinanzierung. Sie ist ziemlich unverhohlen als Sub-
vention der Kreditwirtschaft ausgestaltet, und die mit ihr
verbundene Aufgabe des Syntheseprinzips fuhrt zu Ver-
zerrungen der Finanzierungsentscheidungen in bisher un-
bekanntem AusmaB. Vier einflhrende Beispiele machen
das Klar.
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a) Gewinne einer Frankfurter Personengesellschaft werden,
wie oben gezeigt, in der Spitze mit 51% belastet. Finanzie-
ren die Gesellschafter ihre Gesellschaft durch partiarische
Darlehen statt durch Eigenkapital, sinkt die Steuerbelastung
kaum, weil Ertrédge aus partiarischen Darlehen nicht abgel-
tungsprivilegiert sind. Durch Zwischenschaltung eines Kre-
ditinstituts kann die Gesamtbelastung indes auf knapp 31%
gesenkt werden, wenn man die Abgeltungsteuer, den Soli-
daritéatszuschlag und die Gewerbesteuer auf den Hinzurech-
nungsbetrag bertcksichtigt.

b) Bei einer Frankfurter Kapitalgesellschaft unterliegen Ge-
winne, die an inlandische nattrliche Personen ausgeschit-
tet werden, einer Gesamtbelastung von ebenfalls knapp
51%, wobei die Ausschuttung nicht mehr der Einkommen-
steuer mit Halbeinkilnfteverfahren unterliegt, sondern der
vollen Abgeltungsteuer. Weil die Fremdkapitalbelastung bei
Bankenintermediation dieselbe ist wie im Fall der Perso-
nengesellschaft, ndmlich 31%, wird auch hier ein Steuer-
keil von 20 Prozentpunkten zwischen die Beteiligungs- und
die Fremdfinanzierung getrieben.

c) Weil VerdauBerungsgewinne in Zukunft unabhangig von
der Haltedauer der Abgeltungsteuer unterliegen, kann die
kombinierte Steuerbelastung bei einem Anteilsverkauf bis
auf sage und schreibe 63% steigen (Kaskadeneffekt). Die-
se Gesamtbelastung setzt sich zusammen aus der Steu-
erbelastung der Kapitalgesellschaft, der Abgeltungsteuer
auf den VerauBerungsgewinn und der vom Anteilserwer-
ber zu zahlenden Abgeltungsteuer auf die ausgeschittete
Dividende.

d) Aufgrund des Syntheseprinzips sind private Kapitalanle-
ger bisher steuerlich indifferent zwischen Einktnften aus Ver-
mietung und Verpachtung einerseits und Einkinften aus Ka-
pitalvermdgen andererseits, jedentfalls nach Uberschreitung
des Sparerfreibetrags. Kinftig werden Vermieter in der Spit-
ze mit 47% Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag be-
lastet, Sparer mit 26% Abgeltungsteuer und Solidaritats-
zuschlag.

Dieser letzte Punkt, der den deutschen — zum groBen Teil
in Privathand befindlichen — Immobilienmarkt betrifft, illus-
triert die erheblichen Umlenkungs- und Umverteilungswir-
kungen der Abgeltungsteuer. Betrachtet man die mittlere
Frist, in der die Bruttomieten unverandert bleiben, und un-
terstellt man anfangliche Indifferenz der Anleger zwischen
Immobilien und anderen Kapitalanlagen, also ein Gleich-
gewicht, wird dieses Gleichgewicht durch die Einflihrung
der Abgeltungsteuer empfindlich gestért. Rechnerisch
mUssten Bestandsimmobilien rund 38% preiswerter wer-
den, um trotz ihrer steuerlichen Diskriminierung fur Anleger
interessant zu bleiben. Neubauten wurden in diesem Fall
weitgehend unterbleiben, bis die Bruttomieten um rund 40%
gestiegen sind.

Ein derart massiver Schock fir den Immobilienmarkt, die
Bauwirtschaft und die Wohnungswirtschaft ist allerdings un-
wahrscheinlich, weil sich die Anleger an die neuen steuerli-
chen Bedingungen anpassen, etwa durch Anlage des Ei-
genkapitals bei der Bank und vollstandige Fremdfinanzie-
rung der Immobilie, oder durch Immobilienverkauf an aus-
landische, neutral besteuerte Anleger. Diese Uberlegung
fUhrt zu einem allgemeineren Prinzip: Jeder Unternehmer
und Anleger, der bereit ist, der Bank seinen Obolus zu ent-
richten, kann die héhere Besteuerung des Gewinns oder Im-
mobilienertrags umgehen, soweit er fremdfinanziert und sein
Eigenkapital bei der Bank belasst. Durch derartige Gestal-
tungen, die in den kommenden Jahren die Beratungsland-
schaft beschaftigen werden, Iasst sich das Abgeltungspri-
vileg im wirtschaftlichen Ergebnis fUr die meisten Kapitaler-
trage erlangen.

Die volkswirtschaftlichen Kosten der Anpassung sind je-
doch enorm: Aktien- und Immobilienbesitz und insbeson-
dere die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen werden
massiv behindert, und Deutschland wird wohl in noch stér-
kerem MaBe als bisher ein »Volk von Rentiers«, die lieber
keine Risiken Ubernehmen, sondern aufs Sparbuch setzen.
Das oft und mit Recht zitierte Ziel einer stérkeren Eigenka-
pitalausstattung der Unternehmen wird durch die Reform
vollig konterkariert. Volkswirtschaftlich ist das nachteilig, weil
eine steueroptimierte minimale Eigenkapitaldecke im Kri-
senfall zur schnellen Insolvenz fuhrt und Uber den Kaska-
deneffekt auch andere Unternehmen in Mitleidenschatft zie-
hen kann.

Fiskalisch gesehen ist der Ansatz eines Steuerausfalls durch
die Abgeltungsteuer in Hohe von nur 1,7 Mrd. € hdchst frag-
wurdig. Es scheint, als habe man bei der Berechnung die
beschriebenen Ausweichreaktionen der Anleger vernach-
l&ssigt und lediglich die heutigen EinkUlnfte aus Kapitalver-
maogen betrachtet. Auch die horizontale Verteilung des Steu-
eraufkommens bleibt unklar: Bei Anonymitéat scheidet das
heute grundsétzlich geltende Wohnsitzprinzip aus. Es muss-
te durch das Prinzip des 6rtlichen Aufkommens ersetzt wer-
den, was eine Verschiebung des Steueraufkommens zu-
gunsten von Landern mit hoher Bankendichte, wie Hes-
sen, bedeuten wiirde.

Nur der guten Form halber sei abschlieBend erwéhnt, dass
die von der Koalition zugunsten der Abgeltungsteuer an-
gefuhrten Argumente nicht Uberzeugen: Die Abgeltungsteu-
er bedeutet entschieden keine Vereinfachung, weil die PI&-
ne einen Fortbestand von Sparerfreibetrag und Freistel-
lungsauftrégen vorsehen, ein Veranlagungswahlrecht und
sogar eine Kirchensteuerpflicht trotz angeblicher Anony-
mitat. Auch das Instrument der Kontenabfrage wird der
Staat nicht aus der Hand geben, weil die Kontenabfrage
hdchst geeignet ist, Sozialmissbrauch, Geldwésche oder
Schwarzgelder aus anderen Einkinften als EinkUnften aus
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Kapitalvermdgen aufzudecken. SchlieBlich muss eine neue,
streitanfallige Grenze zwischen abgeltungsprivilegierten und
anderen Kapitaleinklnften definiert werden. Die eklatante
und grundlose Ungleichbehandlung verschiedener Einkunf-
te sowie die Verletzung des Nettoprinzips (Werbungskos-
ten sind bei Einktnften aus Kapitalvermdgen nicht mehr ab-
ziehbar) werden die Rechtsprechung viele Jahre lang be-
schaftigen. Es bedarf wenig Phantasie, um vorauszusehen,
dass der Abgeltungsteuer kein langes Leben beschieden
sein wird. Sie passt nicht in eine Landschaft, in der inzwi-
schen — etwa aufgrund der EU-Zinsrichtlinie — internatio-
nale Kontrollmitteilungen versandt werden, um die Besteue-
rung sicherzustellen.

Resiimee

Von den ambitionierten Steuerreformplanen eines Fried-
rich Merz bis zu dem jetzt vorliegenden Sammelsurium
war es ein weiter Weg, und zwar nicht nach vorn, sondern
zurlick. Selbst im Vergleich zum Status quo bedeutet das
oben gemusterte Gesamtvorhaben eine Verschlechterung.
Und an den eigentlichen Problemen, die der Bundesrech-
nungshof unléangst in einer ausfuhrlichen Expertise so ein-
dringlich beschrieben hat, andern die Vorschlage nichts.
Ganz im Gegenteil — sie werden das Steuerchaos erheb-
lich vertiefen.
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Alfons Kihn*

Weniger bringt mehr - Sorgen und
Hoffnungen des Mittelstandes

Die Konjunktur erholt sich. Die Inlandsnachfrage zieht an.
Die Wirtschaft wéchst. Die Steuern flieBen. Es besteht Grund
zur Zufriedenheit. Die steuerlichen Reformen der letzten Bun-
desregierung tragen jetzt in einem guten wirtschatftlichen
Umfeld Frichte. Es wére eigentlich die richtige Zeit, um die
steuerlichen Systemkorrekturen zu machen, die in schwie-
rigen Zeiten mit Impuls- und Reparaturgesetzen auf der Stre-
cke geblieben sind.

Man sollte sich nicht blenden lassen. Deutschland steht
unter Druck. Die international vorgegebene ZielgréBe beim
Steuersatz liegt unter 25%. Unsere Nachbarn haben mit
niedrigeren Steuern MaBstabe gesetzt. Und niedrige Un-
ternehmensteuertarife sind Standortvorziige mit hohem Ge-
wicht. Eine Abgeltungsteuer auf Kapitalertrage und Erb-
schaftsteuerverzicht wie etwa in Osterreich férdert nicht
nur Kapitalanlagen, sondern lockt auch Familienunterneh-
men. Reform ist Pflicht!

Wer braucht sie?

Die Bundesregierung hat mit dem Koalitionsvertrag vom
11. November 2005 groBe Erwartungen geweckt. Nach un-
systematischen Steuererhdhungen von Uber 30 Mrd. € al-
lein fur das Jahr 2007 mischen sich vereinzelt zwischen die
optimistische Grundeinstellung der Wirtschaft, die etwa in
gesteigerter Rlckkehrwilligkeit einzelner Unternehmen ihren
Ausdruck findet, wieder Besorgnis und kritische Untertone.
Wann kommt die Reform”? Muss ich mehr oder weniger zah-
len? Was ist eine Zinsschranke? Muss ich Steuern zahlen,
auch wenn ich keine Gewinne mache? Soll ich mein Unter-

* Alfons Kiihn, RA, ist Leiter des Bereichs Finanzen und Steuern beim Deut-
schen Industrie- und Handelskammertag, Berlin.
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nehmen jetzt Ubertragen oder bis nach der groRen Erbschaft-
steuerreform warten? Auf diese Fragen gibt es momentan
keine verlasslichen Antworten.

Im DIHK-Unternehmensbarometer vom 13. September 2006
waren nur 8,7% der Unternehmen auf der Grundlage der
Eckpunkte fUr die Unternehmensteuerreform bereit, inre In-
vestitionen zu steigern. In dieser Gruppe befinden sich vor
allem ertrags- und eigenkapitalstarke Betriebe, die von der
gegenwartigen positiven Konjunkturentwicklung besonders
profitieren. Bei Unternehmen mit mehr als 1 000 Beschéaf-
tigten — die GroBenklasse, die gemeinhin mit einem sehr
hohen Kapitaleinsatz arbeitet —, war der Anteil mit héherer
Investitionsneigung (4,9%) besonders gering.

Unsere Umfrage hat auch gezeigt, dass eine Uberwaltigende
Mehrheit der Unternehmen (88,6%) nach wie vor eine Verein-
fachung des Steuerrechts sowie die Abschaffung von Son-
dernormen zugunsten niedriger Steuersétze will. Das wird auch
in dieser Steuerdiskussion wieder viel zu wenig berlicksich-
tigt. Im Gegenteil: Die Besteuerung von Finanzierungsaufwen-
dungen bringt eine weitere Verkomplizierung. Was kommen
soll, ist respektabel, eine Systemverbesserung ist es aber nicht.

Die groBe Chance, die Steuerbemessungsgrundlage fur
die féderale und die kommunale Unternehmensteuer zu ver-
einheitlichen, ist vertan. Die Gelegenheit, die Gemeindefi-
nanzen durch starkere Betonung der Immobiliensteuer und
Ausbau der Teilhabe an der Lohnsteuer dauerhaft zu ver-
bessern, bleibt ungenutzt. Die Bundesregierung hat sich wie-
der nur flr Puzzlesteine entschieden, die nach politischer
Opportunitat ausgesucht wurden.

Was bringt die Reform?
Tarifsenkung ja — Vereinfachung nein

Die meisten Steuerreformen nehmen sich Vereinfachung und
Verbesserung vor. Sie tragen diesem Ansatz jedoch nur
teilweise Rechnung. Dies ist bei den jetzt konkretisierten Eck-
punkten leider auch nicht anders. Will man Deutschland im
internationalen Steuerwettbewerb offensiv voranbringen,
muss sich die Belastung an der 25%-Marke orientieren —
notfalls schrittweise. Immerhin: Die Absenkung auf knapp
unter 30% ist ein wichtiges Signal flr in- und auslandische
Investoren. Denn wichtig flr die Unternehmen ist vor allem
die positive Perspektive auf eine attraktive Besteuerung am
heimischen Standort.

Mit Blick auf internationale Vergleichbarkeit fallt die Korper-
schaftsteuer mit 15% ins Auge. Sieht man genauer hin, zeigt
sich eine Uberbetonung der Gewerbesteuer. Diese Mischung
reizt zu Steueroptimierungen, z.B. unter Nutzung des He-
besatzgefalles. Die Aufwertung der Gewerbesteuer macht

jede weitere Reform der Unternehmensbesteuerung mehr
denn je von den Kommunen abhangig. Zugleich werden
die Stadt-Umland-Probleme und die fir die Kommunen
schwierige Volatilitat in der Kommunalfinanzierung verstarkt.
Dies ist keine gute Weichenstellung fur die Zukunft.

Rechtsformneutralitét

Deutschland hat mit groBen Personenunternehmen in Fa-
milienhand eine zum Teil mehrere Jahrhunderte alte Tradliti-
on, die in dieser Form in anderen Landern nicht anzutreffen
ist. Vor allem die groBen Personengesellschaften, die durch
ihren Familiennamen zum Markenzeichen flr Qualitatspro-
dukte und den Standort Deutschland geworden sind, kon-
kurrieren national und international auch auf dem Gebiet der
Forschung und Entwicklung mit deutschen und auslandi-
schen Kapitalgesellschaften.

Mit der weiteren Absenkung der Thesaurierungsbelastung wird
fUr viele Personenunternehmen der Rechtsformwechsel zur
betriebswirtschaftlich rationalen Alternative. Diesen Wechsel
ohne Steuerhemmnisse zu ermdglichen, ist eine zentrale Be-
dingung fur die Verbesserung der Unternehmensbesteuerung.
Allerdings werden nicht alle Personenunternehmen diesen
Schritt machen kénnen oder wollen. Fur diese Unternehmen
muss deshalb die bewéahrte Besteuerung der Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb in der Einkommensteuer erhalten werden.

Solange die haushalterischen Spielrdume fUr eine syntheti-
sche Niedrigtarifsteuer fehlen, gibt es drei grundsatzlich ver-
schiedene Moglichkeiten, eine rechtsformneutrale Steuer-
belastung zu erzielen, ohne dass die Unternehmen zum
Rechtsformwechsel gendtigt werden:

— alle Personenhandelsgesellschaften werden steuerlich
unterschiedslos wie Kapitalgesellschaften behandelt (ein-
heitliche Unternehmensbesteuerung)

— optionale Besteuerung der Personenunternehmen nach
der Koérperschaftsteuer (Optionsmodell)

— Besteuerung von Gewinnricklagen (nicht ausgeschutte-
te Gewinne) einzelner oder samtlicher Mitunternehmer wie
verselbstandigte Kapitalgesellschaften (Rticklagenmodell).

Alle drei Varianten haben Vor- und Nachteile, die von Fall zu
Fall sehr ausgepragt sein kénnen. Die industriell ausgerich-
teten Personengesellschaften haben sich fur das Ruckla-
genmodell entschieden. Es ist von der Technik und Kom-
plexitat her das anspruchsvollste — seitens der Steuerpflich-
tigen und ihrer Berater und hoffentlich auch bei der Steuer-
verwaltung beherrschbar.

Mehr Steuersubstrat — weniger Fremdkapital-
finanzierung

Die Plane der Bundesregierung zielen darauf ab, »Gewinn-
verlagerung ins Ausland« zu verhindern und Fremdfinanzie-
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rung gegenuber Eigenfinanzierung steuerlich zu verteuern.
In der engeren Wahl sind Ausdehnung der Hinzurechnung
auf alle Finanzierungsaufwendungen in der Gewerbesteuer
in Kombination mit einer Zinsschranke in der Einkommen-
und Korperschaftsteuer.

Im Fokus der Steuerpolitik sind Unternehmen, die durch ge-
zielte Fremdfinanzierung Uber ausléandische Konzernmutter
oder Finanzdrehscheiben »als Zins getarnte Gewinne« steu-
erfrei ins Ausland transferieren, genauso aber auch auslan-
dische Finanzinvestoren, die deutsche Unternehmen kau-
fen und das dafur erforderliche Kapital und die Liquiditat
durch Kredite sicherstellen. Den Kredit muss im Regelfall das
Ubernommene Unternehmen selbst finanzieren, was zu her-
ben Veranderungen fuhren kann, insbesondere wenn die-
ser Vorgang wiederholt wird.

Die Nichtabzugsfahigkeit der Zinsen mit Vortragsfahigkeit
in spéatere Veranlagungszeitrdume ist die in Europa vorherr-
schende Art der Regelung der Gesellschafter-Fremdfinan-
zierung. Sie ist einer Umqualifizierung in verdeckte Gewinn-
ausschuttungen Uberlegen. Der deutsche Gesetzgeber
schliet sich insoweit dem Harmonisierungstrend in Europa
an. Das macht Sinn.

Nach inzwischen gefestigten Informationen aus den Unter-
nehmen und aus der Finanzverwaltung wachsen jedoch
die Zweifel, dass ein nationaler Gesetzgeber bei einer glo-
balen Standortkonkurrenz mit isoliertem Vorgehen gegen
Fremdfinanzierung einen nachhaltigen Fiskalerfolg erzielen
kann. Die mobilen Faktoren lassen sich nicht festbinden. Der
Versuch mit der Umqualifizierung von Zinszahlungen an Ge-
sellschafter in verdeckte Gewinnausschuttungen ist ein be-
redtes Beispiel fUr eine burokratische Fehlkonstruktion, die
vor allem den bodenstandigen Mittelstand belastet, dabei
aber kaum messbare Effekte bei denen erzeugt, fur die das
Gesetz gemacht ist.

Wen trifft es?
Verteuerung des Fremdkapitaleinsatzes

Bestimmte Branchen, besonders der Immobiliensektor, sind
zum Teil stark auf Fremdkapital ausgerichtet. In diesen Be-
reichen werden Zinsschranke und erweiterte Hinzurech-
nungsbesteuerung Zusatzlasten verursachen, die das Ge-
schéaft verteuern, verhindern oder auf suboptimale Umwe-
ge treiben.

In anderen Praxisfeldern sind echte, von der Bundesregie-
rung als rationale Eigenkapitalalternativen erwarteten Aus-
wege zur Vermeidung der Substanzbesteuerung schlicht-
weg unmaoglich. Das macht uns als IHK-Organisation, die
alle Branchen und Regionen abdeckt, groBe Sorgen:
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Wer ohne Gewinn zu machen auf unvermeidbare Finan-
zierungskosten Ertragsteuern zahlen und die nétige Li-
quiditat dafir Uber Erweiterung des Kreditrahmens be-
sorgen muss, ist von schlechterem Rating bedroht und
gerét in eine teuflische Zins-Steuer-Spirale.

Der F+E-Bereich ist stark fremdfinanziert; die mit der Ver-
steuerung einhergehende Verteuerung der Fremdkapi-
talkosten kann schnell unliebsame Auswirkungen auf
Standortentscheidungen haben.

Finanzierung und Betrieb &ffentlicher Einrichtungen durch
private Investoren (Public Private Partnership — PPP) sind
gefahrdet. Die Besteuerung von Schuldzinsen und Zins-
anteilen in Mieten, Pachten, Leasingraten und Lizenzge-
buhren trafe die zum groBen Teil fremdfinanzierten PPP-
Gesellschaften. Vor allem die bei den PPP-Projekten ver-
breitete Forfaitierung (Verkauf von kinftigen Forderungen,
abgezinst auf den Gegenwartswert) wirde im Keim erstickt.
Im Bereich der Binnen- und Uberseehafenanlagen betrei-
ben private Betriebe inr Geschéft auf gemietetem/gepach-
tetem Grund und Boden. Die 6ffentlichen Eigentiimer ver-
kaufen nicht. Die Mieter bzw. Pachter wirden mit zusatz-
lichen Ertragsteuerzahlungen belastet, die sie selbst mit
vorhandenen Eigenmitteln nicht vermeiden kénnen. Kos-
tengunstigere Umwege sind die zwangslaufige Folge.
Kommunalbetriebe sind regelméBig stark fremdfinanziert
und zusatzlich durch Mieten, Pachten, Leasingraten be-
lastet. Die Hinzurechnungen und Abzugsbeschrankun-
gen wlrden ohne zusétzliche Leistungsfahigkeit nur Be-
lastungen ausldsen. Uber die Kérperschaftsteuer wiir-
den sich Bund und Lander an den Betriebsausgaben ih-
rer Kommunen zusatzlich bereichern.

Unternehmen, die z.B. ihren Fuhrpark kreditfinanziert ha-
ben oder Uber Leasing unterhalten, werden geneigt sein,
die Hinzurechnungsbesteuerung zu vermeiden, den Fuhr-
park zu verkaufen und das Personal zu reduzieren. »Die
ausgelagerte Dienstleistung« wird dann u.U. von Leis-
tungserbringern aus dem kostengtinstigeren Ausland ein-
gekautft.

Leasing hat sich als stabiles Beschaffungsinstrument
bewahrt und ist inzwischen ein eigenstandiges Seg-
ment in der Branchenvielfalt mit hohem wirtschaftlichem
Gewicht. Steuerliche Verteuerung wirde dieses Ge-
schéft erheblich verschlechtern; bisweilen den Boden
entziehen.

Auch Warenkredite enthalten Zinskomponenten; es wa-
re praxisfremd, solche zum Teil marginale Zinsanteile hin-
zuzurechnen. Vermeidungsstrategien fuhren zu einer vol-
lig neuen Struktur im Zulieferbereich und beim Einsatz
von Vorprodukten. Fremdfertigung im Ausland und Just-
in-time-Lieferungen werden zunehmen. Damit gehen Ar-
beitsplatz- und Kow-how-Verlust einher.

Der Staat gibt — der Staat nimmt und setzt sich damit
im Widerspruch zu seinen eigenen Forderzielen. Die Un-
ternehmen in strukturschwachen Regionen, insbeson-
dere in den neuen Bundeslandern, wurden und werden
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mit Eigenkapitalhilfen, Sonderkreditprogrammen, Struk-
turhilfemaBnahmen u.A. unter Mitwirkung oder direkt
durch staatseigene Institute geférdert. Eine Vielzahl ge-
forderter Unternehmen ist nach wie vor nicht in der La-
ge, ohne diese Hilfen zu bestehen. Der Staat wiirde mit
Hinzurechnungen der Finanzierungskomponenten steu-
erlich so massiv zugreifen, dass die Forderung wertlos
wird und die Unternehmen in Existenzkrisen getrieben
werden.

Aus mittelstandischer Sicht muss jede Reglementierung der
Fremdfinanzierung dort enden, wo keine Gewinne fUr die
Steuerzahlung herangezogen werden kénnen. Eine DIHK-
Umfrage vom Juni 2006 bei den Industrie- und Handels-
kammern zeigt, in den neuen Bundeslandern haben die mit-
telstandischen Unternehmen fast aller Branchen durch-
schnittliche Eigenkapitalquoten zwischen 8 und 12%. Die
meisten Unternehmen wurden nach der Wiedervereinigung
neu gegrindet und mit Fremdmitteln finanziert. Die Bildung
von Eigenkapital ist bislang nur eingeschrankt moglich ge-
wesen. Gerade hier wird belegt, dass momentan schon die
starre Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen bei der Fest-
stellung des Gewerbeertrags sogar Verlustbetriebe zu Steu-
erschuldnern macht. Die Beispiele zeigen zugleich, dass
Steuerzahlungen ohne Gewinnausweis das Ende von vie-
len Unternehmen bedeuten kdnnten. Freibetrage und Frei-
grenzen kdnnen hier helfen, fuhren aber zu neuen Komple-
xitaten.

Regionale Effekte

Die Veranderungen in der Bemessungsgrundlage (Zins-
schranke, Nichtabzugsfahigkeit der Gewerbesteuer) und bei
den Hinzurechnungen in der Gewerbesteuer (grundsatzlich
alle Finanzierungsanteile in Hohe von 25%) fihren zu regio-
nalen Verschiebungen beim steuerpflichtigen Gewerbeer-
trag. Bisher Gewerbesteuerpflichtige werden durch den Frei-
betrag bei der Hinzurechnung aus der Gewerbesteuer her-
ausfallen, bisher nicht Gewerbesteuerpflichtige werden durch
den Ersatz der Dauerschuldzinsen durch Finanzierungsan-
teile bei Mieten, Pachten, Leasingraten, Lizenzen und Zin-
sen in die Steuerpflicht hineinkommen.

Funktionsverlagerungen

Funktionsverlagerungen sind Ausdruck von Strategien, in-
ternational Marktpositionen zu halten und aufzubauen, nicht
zuletzt um inlandische Arbeitsplatze nicht aufgeben zu mis-
sen. Damit werden nicht nur Funktionen, sondern auch Mar-
ken und Marktchancen exportiert. Dort, wo die Marke gut
und der Investor stark ist, wird es vielleicht gelingen, die Ver-
bringung mit einer Lizenzzahlung abzugelten. Insoweit hat
der deutsche Fiskus Anteil am Profit und nicht nur die Last
mit den Kosten. Wo das nicht gelingt, wére eine Besteue-
rung hdchst problematisch.

Umgekehrt muss man aber auch die internationale Stand-
ortkonkurrenz bei F+E-Investitionen sehen. Es gibt um
Deutschland herum einige Lander, die auf die Bewertung
und Versteuerung noch nicht konkretisierter Wirtschaftsgu-
ter verzichten. Sollten die Kosten in Deutschland steigen, ist
mit Verlegungseffekten zu rechnen.

Ausblick

Bei begrenzten Haushaltsspielrdumen und internationalem
Druck bei der Kapital- und Unternehmensbesteuerung mus-
sen die Ressourcen konzentriert werden. Die Besserstellung
des einbehaltenen Gewinns ist gerade vor diesem Hinter-
grund sachlich gerechtfertigt und daher auch verfassungs-
rechtlich unbedenklich. Eine Reform, die die investiven Kraf-
te stltzt, ist im Interesse unseres Gemeinwohls. Diese Vor-
gabe gilt gleichermaBen fur Kapitalgesellschaften und Per-
sonenunternehmen, zumal Personenunternehmen nur be-
schrankt Zugang zum Kapitalmarkt haben.

Die Senkung der Unternehmensteuersatze ist ein wichtiger
Schritt. Langfristig sollte man das Ziel einer gleichmaBigen
synthetischen Besteuerung jedoch nicht aus dem Auge ver-
lieren. Vor allem muss der Staat darauf achten, dass der in-
nere Zusammenhalt der wirtschaftlichen Krafte bestehen
bleibt. Wenn der Steuersatz fir Gewinne und Kapitalertra-
ge gesenkt wird, aber die Belastungen fur andere Einkom-
men, insbesondere flr Arbeit, steigen, kann das ebenso
falsch verstanden werden, wie wenn sich z.B. durch eine
formalistische Besteuerung von Funktionsverlagerungen
F+E-Tatigkeiten verteuern; sie konnten sich langfristig an-
dere Standorte suchen. Deutschland lebt konomisch von
seinen Erfindern und Unternehmensgriindern und das Steu-
errecht kann wesentlich dazu beitragen, dass dies in Zu-
kunft auch so bleibt.

Die Eckpunkte der Steuerreform sind politisch festgezurrt.
Loésungen sind fur 2007, 2008 und 2009 (Abgeltungsteu-
erl) angekindigt. Der Weg ins Bundesgesetzblatt ist jedoch
noch weit. Das mag frustrieren, es ist jedoch auch eine gro-
Be Chance, um aus den Eckpunkten eine gute Reform zu
machen. Dabei hilft die gute Konjunktur. Die Kommunen
werden sofort mehr bekommen, Bund und Lander durfen
mittelfristig mit Mehreinnahmen rechnen — gerade durch
die Steuerreform. Niedrigere Steuertarife bringen mehr, das
lehrt die internationale Erfahrung.
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Clemens Fuest*

Die Unternehmensteuerreform 2008

Die Neuordnung der Unternehmensbesteuerung gehort
zu den wichtigsten Reformprojekten der GroBen Koaliti-
on. Hauptgrund fiir dieses Vorhaben ist die Uberzeugung,
dass das bestehende System der Unternehmensbesteue-
rung Deutschland im globalen Steuer- und Standortwett-
bewerb immer weiter zurlickfallen lasst und eine Reform
erforderlich ist, um die Bedingungen flr Beschéftigung
und Wachstum zu verbessern und die Staatsfinanzen zu
stabilisieren.

Die Ziele der Reform wurden bereits im Koalitionsvertrag
festgeschrieben und kirzlich, leicht verandert, von Roland
Koch und Peer Steinbriick wie folgt zusammengefasst!:

1. Die Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit und der Europatauglichkeit des Steuersystems,

2. das Herstellen weitgehender Rechtsform- und Finan-
zierungsneutralitat,

3. die Einschrankung von Gestaltungsmaoglichkeiten,
die Verbesserung von Planungssicherheit fur Unterneh-
men und 6ffentliche Haushalte sowie

4. die nachhaltige Sicherung der deutschen Steuerbasis.

Diese Ziele zu verfolgen ist sicherlich sinnvoll, allerdings
fallt auf, dass einige Punkte fehlen, vor allem die sonst tb-
lichen Verweise auf die Vereinfachung des Steuersystems,
die Orientierung am Leistungsfahigkeitsprinzip und das
Ziel, die Gewerbesteuer zu reformieren. Das ist kein Zu-
fall. In der langen Diskussion Uber die Reform, die davon
gepragt war, dass vor allem von wissenschaftlicher Seite
Vorschlage gemacht wurden, die bei den politisch Verant-
wortlichen auf wenig Zustimmung stieBen, hat sich ge-

* Prof. Dr. Clemens Fuest ist Inhaber des Lehrstuhls fur Finanzwissenschaft
an der Universitat zu Koln.

1 R. Koch und P. Steinbriick, Wachstumsorientierte Steuerreform fur Deutsch-
land, Berlin, 3. November 2006.
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zeigt, dass von der Reform nicht zuviel erwartet werden
darf. Erstens werden die Sachfragen, die sich bei der Un-
ternehmensbesteuerung stellen, unter dem Einfluss der
wirtschaftlichen Globalisierung und der Entwicklung des
Europarechts immer komplizierter, so dass die Potentia-
le fur Steuervereinfachung in diesem Bereich begrenzt sind.
Zweitens verfolgt das Bundesfinanzministerium die Stra-
tegie, die ertragsunabhéngigen Komponenten der Unter-
nehmensbesteuerung zu starken. Das ist angesichts des
zunehmenden Steuerwettbewerbs bei den Ertragsteuern
nachvollziehbar, aber nicht vereinbar mit einer Starkung
des Leistungsféhigkeitsprinzips. Drittens schlieBlich hat
sich gezeigt, dass Uber eine Reform der Gewerbesteuer,
die diesen Namen auch verdient, mit den Vertretern der
GroBstadte, die im Status quo Uberdurchschnittlich hohe
Gewerbesteuereinnahmen erzielen, kein Konsens zu er-
zielen war.

Die Koalition hat nun ein Reformkonzept vorgelegt, das die
folgenden Elemente enthalt:

1. Der Koérperschaftsteuersatz wird zum 1. Januar 2008 von
25 auf 15% gesenkt.

2. Die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsaus-
gabe entfallt, und die Steuermesszahl wird von 5 auf 3,5%
gesenkt.

3. Im Ergebnis fuhren die Anpassungen bei der Kdrper-
schaftsteuer und der Gewerbesteuer dazu, dass die ta-
rifiche Belastung einbehaltener Gewinne von Kapital-
gesellschaften von rund 38 auf knapp unter 30% fallt.

4. Die Bemessungsgrundlage der Unternehmensbe-
steuerung wird durch eine Reihe von MaBnahmen ver-
breitert. Dazu gehort die Abschaffung der degressiven
Abschreibung, die Verscharfung der Mantelkaufrege-
lungen, durch die Mdglichkeiten einer gezielten Nut-
zung von Verlustvortragen durch Unternenmenskau-
fe eingeschrankt werden sollen, sowie Einschréankun-
gen bei der Sofortabschreibung geringwertiger Wirt-
schaftsguter.

5. Beider Gewerbesteuer wird die halftige Hinzurechnung
der Dauerschuldzinsen zum steuerpflichtigen Gewer-
beertrag durch eine Hinzurechnung von 25% aller Finan-
zierungskosten einschlieBlich der Finanzierungsanteile
in Mieten und Leasingraten ersetzt. AuBerdem erhoht
sich der Anrechnungsfaktor im Rahmen der Einkom-
mensteuer von 1,8 auf 3,5, um den Wegfall der Abzugs-
fahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe zu
kompensieren.

6. Einweiteres wichtiges Reformelement ist ein Buindel von
MaBnahmen, das die Verlagerung von Buchgewinnen
ins Ausland einschréanken soll. Dazu gehdrt vor allem die
EinfUhrung einer Zinsschranke. Sie begrenzt die Abzugs-
fahigkeit von Fremdkapitalzinsen jenseits eines Freibe-
trags von 1 Mill. € auf 30% der Summe aus Gewinn
und Zinsen vor Steuern. Die Zinsschranke soll voraus-
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sichtlich nicht angewendet werden, wenn Unternehmen
nachweisen kénnen, dass die Fremdkapitalquote ihrer
Aktivitaten in Deutschland die weltweite Fremdkapital-
quote des Gesamtkonzerns nicht Uberschreitet (Esca-
pe-Klausel).

7. Die Besteuerung von Kapitaleinkommen im Rahmen der
Einkommensteuer steht in engem Zusammenhang zur
Unternehmensbesteuerung und soll ebenfalls reformiert
werden. Ab dem 1. Januar 2009 soll eine Abgeltungsteu-
er in Hohe von 25% gelten. Daflr entfallt die gegenwar-
tige Steuerfreiheit der Wertzuwéachse nach einer Mindest-
haltedauer. Auf Antrag ist eine Steuerveranlagung nach
wie vor maglich.

Sind diese MaBnahmen geeignet, die genannten Reform-
ziele zu erreichen? Wie im Folgenden gezeigt werden soll,
ist die Bilanz gemischt. Wahrend die Reform in einigen Be-
reichen durchaus erhebliche Verbesserungen bringt, wer-
den andere Ziele deutlich verfehlt.

Die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit des
deutschen Steuersystems

Mit dem Ziel einer Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit des deutschen Steuersystems ist gemeint, dass die
Reform die steuerlichen Anreize fUr Investitionen und, da-
mit verbunden, die Schaffung von Arbeitsplatzen in
Deutschland verbessern will. Die Senkung der tariflichen
Belastung einbehaltener Gewinne von Kapitalgesellschaf-
ten leistet dazu zweifellos einen wichtigen Beitrag. Die
dem entgegengesetzten Wirkungen der verschlechter-
ten Abschreibungsbedingungen werden aber unter-
schétzt. Positiv ist die Bilanz aus beiden MaBnahmen
zweifellos fur international agierende Unternehmen, die
vor der Entscheidung stehen, hoch profitable Investiti-
onsprojekte in Deutschland oder einem anderen Land an-
zusiedeln. Sie werden sich kinftig haufiger fur Deutsch-
land entscheiden. Das ist eine eindeutig positive Wirkung
der Reform.

Anders ist die Situation allerdings in den Fallen, in denen
inlandische Investoren vor der Entscheidung stehen, in
die Schaffung von Produktionsstatten und Arbeitsplatzen
in Deutschland zu investieren oder ihr Geld in Wertpapier-
depots anzulegen. Die flir 2008 geplanten Steuersatzén-
derungen entlasten beide Investitionen gleichermaBen. Die
verschlechterten Abschreibungen sorgen aber daflir, dass
per Saldo das Wertpapierdepot interessanter wird. Die Ab-
geltungsteuer wird diesen Trend ab 2009 zumindest fur
festverzinsliche Finanzanlagen noch verstarken. Fur inlan-
dische Investoren verringern sich damit die Anreize, in
Deutschland zu investieren und Arbeitspléatze zu schaffen.
Insgesamt ist also unklar, ob es durch die Reform tatsach-
lich zu mehr Realinvestitionen in Deutschland kommt. |h-

re Struktur wird sich zu Gunsten international mobiler und
profitabler Projekte und zu Lasten der Investitionen weni-
ger profitabler und vornehmlich im Inland tatiger Unterneh-
men verschieben.

Die Einschriankung von Gestaltungsmoéglichkeiten
und die Sicherung der deutschen Steuerbasis

Wie verhélt es sich mit dem Ziel der Einschréankung von
Gestaltungsmdglichkeiten? Bei diesem Ziel geht es ers-
tens darum, gezielte Gestaltungen von steuerlich relevan-
ten Sachverhalten bei rein inlandischen Vorgangen einzu-
schranken. Der beste Weg, um das zu erreichen, besteht
darin, fir Rechtsform- und Finanzierungsneutralitat des
Steuersystems zu sorgen. Denn steuerliche Gestaltungen
nutzen Schlupflécher, die durch die diskriminierende Be-
steuerung unterschiedlicher Finanzierungswege und
Rechtsformen unbeabsichtigt geschaffen werden. Wie im
Folgenden noch gezeigt wird, nimmt die Diskriminierung
unterschiedlicher Finanzierungsformen im Steuersystem
durch die Reform gegenlber dem Status quo eher noch
zu. Daraus folgt, dass Spielrdume und Anreize fUr steuer-
liche Gestaltungen bei rein inlandischen Vorgangen eher
noch gréBer werden.

Zweitens geht es bei der Einschréankung von Steuerge-
staltungen darum, die Verlagerung von Buchgewinnen ins
niedriger besteuernde Ausland einzuschrénken. Hier sieht
die Bilanz besser aus. Die einfachste dieser Gestaltun-
gen, die Finanzierung inlandischer Aktivitdten durch Kre-
dite auslandischer Banken oder verbundener Unterneh-
men statt durch Eigenkapital, wird schon allein wegen der
niedrigeren Steuersatzdifferenz zum Ausland weniger in-
teressant.

Hinzu kommt die Wirkung der geplanten Zinsschranke.
Durch sie wird die Gewinnverlagerung durch Fremdfinanzie-
rung erheblich erschwert. Entscheidend fur die Beurteilung
der Zinsschranke ist allerdings nicht allein ihre Wirksamkeit,
was die Einschrankung der Gewinnverlagerung angeht. Das
wlrde auch ein schlichtes Zinsabzugsverbot leisten. Ent-
scheidend ist, ob die negativen Nebenwirkungen, die mit ei-
ner Beschrankung des Zinsabzugs verbunden sein kénnen,
vermieden oder wenigstens begrenzt werden. Diese uner-
wlnschten Nebenwirkungen bestehen vor allem in einer
existenzgeféahrdenden steuerlichen Belastung von Unter-
nehmen, die nicht in hinreichendem Umfang andere Finan-
zierungsmoglichkeiten als Kredite nutzen kénnen. Um der-
artige Wirkungen zu vermeiden, sieht die geplante Zins-
schrankenregelung zwei MaBnahmen vor. Zum einen wird
eine Freigrenze in Héhe von 1 Mill. € gewahrt, bis zu der
Zinsen unbeschrankt abzugsfahig sind. Zweitens ist eine
Klausel vorgesehen, nach der die Zinsschranke nicht wirk-
sam wird, wenn die Fremdfinanzierungsquote des betref-
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fenden Unternehmens in Deutschland die weltweite Fremd-
finanzierungsquote des Konzerns, zu dem das Unterneh-
men gehort, nicht Ubersteigt. Insgesamt stark fremdfinan-
zierte Unternehmen, die nicht Uber hinreichend Finanzie-
rungsflexibilitdt verfigen, um die Eigenkapitalquote in
Deutschland zu erhdhen, wéren von der Zinsschranke also
nicht betroffen.

Bei der praktischen Umsetzung dieser neuartigen Rege-
lung stellen sich einige Probleme. So ist ungeklart, auf der
Basis welcher Abschlisse und welcher Prifertestate die
Fremdfinanzierungsquote des Konzerns bestimmt werden
soll. Aus europarechtlicher Sicht stellt sich die Frage, ob
die Hohe der Besteuerung eines Unternehmens von einer
bestimmten Verteilung von Fremd- und Eigenkapital zwi-
schen den EU-Mitgliedstaaten, in denen das Unternehmen
aktiv ist, abhangig gemacht werden kann. Aus 6konomi-
scher Sicht ist die geplante Lésung jedoch insgesamt po-
sitiv zu beurteilen. Im Vorfeld geduBerte Beflirchtungen,
dass eine massive Hinzurechnung von Finanzierungskos-
ten erhebliche negative gesamtwirtschaftliche Folgen ha-
ben kdnnte, sind bei der Konzeption der Zinsschranke wenn
nicht vallig ausgerdumt, so doch weit gehend bertcksich-
tigt worden.

Finanzierungs- und Rechtsformneutralitdt

Ein weiteres Ziel der Reform besteht darin, fir mehr Finan-
zierungs- und Rechtsformneutralitét zu sorgen. Bei der Fi-
nanzierungsneutralitat bringt die Reform mehr Ruckschrit-
te als Fortschritte. Zu den Fortschritten gehért die einheitli-
che Behandlung von Finanzierungsaufwendungen in der Ge-
werbesteuer. Die unterschiedliche Behandlung lang- und
kurzfristiger Kredite ist ein Anachronismus.

Ruckschritte in der Finanzierungsneutralitat des Steuer-
systems bringt die Reform vor allem bei der Behandlung
von Fremdkapital im Vergleich zu Eigenkapital. Zwar ge-
hen die Anreize zur Fremdkapitalfinanzierung auf Firmen-
ebene (auch unter Vernachlassigung der Zinsschranke)
durch die Tarifsenkung zurtck. Nimmt man aber die Ebe-
ne der personlichen Einkommensteuer der Kreditgeber
bzw. Anteilseigner hinzu, dann steigen die Anreize zur Nut-
zung von Fremdkapital. Im Status quo betragt die steu-
erliche Belastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften
bei einer Finanzierung durch externes Eigenkapital und ei-
ner Einkommensteuerbelastung beim Anteilseigner mit
dem Spitzensteuersatz rund 52%. Bei Fremdkapital be-
tragt die Belastung heute rund 46%, wenn man von ei-
nem Anteil an Dauerschuldzinsen in Hohe von einem Dirit-
tel der gesamten Fremdmittel ausgeht. Die Belastungsdif-
ferenz betragt also rund 6 Prozentpunkte. Nach der Re-
form einschlieBlich der Einflhrung der Abgeltungsteuer
wird die Belastung ausgeschutteter Gewinne auf rund 47%
sinken, die Belastung des Fremdkapitals fallt hingegen auf
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knapp 28%. Der Ausschluss von Gesellschafterdarlehen
bei der Abgeltungsteuer kann hier begrenzt gegensteu-
ern, ist durch die Zwischenschaltung von Banken aber
letztlich leicht zu umgehen. Die Belastungsdifferenz zwi-
schen Fremd- und Eigenkapital steigt also von 6 Prozent-
punkten auf fast 19 Prozentpunkte. Das Ziel, Anreize fur
mehr Eigenkapitalfinanzierung zu setzen, wird also deut-
lich verfehlt.

Stérker wird die steuerliche Diskriminierung auch beim Ver-
gleich zwischen der Finanzierung aus einbehaltenen Ge-
winnen und externem Eigenkapital. Die Belastungsdiffe-
renz betragt heute rund 13,5 Prozentpunke. In Zukunft
werden einbehaltene Gewinne mit knapp 30% belastet,
ausgeschttete Gewinne hingegen mit etwa 47%, so dass
die Belastungsdifferenz auf 17 Prozentpunkte ansteigt.
Von mehr Finanzierungsneutralitdt kann insgesamt also
keine Rede sein.

Bei der Rechtsformneutralitat ist die Situation kompli-
zierter. Ob die Personengesellschaften derzeit gegentber
Kapitalgesellschaften benachteiligt sind, wie oft behaup-
tet wird, erscheint selbst dann fraglich, wenn die Anteils-
eigner dem Spitzensteuersatz der Einkommensteuer un-
terliegen. Denn die Mdglichkeiten der Verlustverrechnung
mit anderen Einkunftsarten und die zumindest bislang be-
stehenden Vorteile bei der Erbschaftsteuer sind nicht zu
vernachlassigen. Wenn die Personengesellschaften die
Maoglichkeit erhalten, Gewinne in einer niedrig besteuer-
ten Rucklage zu thesaurieren, wobei die Auflésung wie
die Gewinnausschuttung einer Kapitalgesellschaft behan-
delt wird, dann muss man von einer steuerlichen Privile-
gierung von Personen- gegenuber Kapitalgesellschaften
ausgehen.

Mehr Planungssicherheit fiir Unternehmen und
offentliche Haushalte

Ob das Ziel, mehr Planungssicherheit fur die Unternehmen
und die &ffentlichen Haushalte zu schaffen, erreicht wird,
ist schwer zu beurteilen. Das Steuerrecht wird weder einfa-
cher noch kann man sagen, dass die Reaktionen der Steu-
erzahler auf die Reform oder die Handhabung des neuen
Steuerrechts, vor allem der noch unerprobten Zinsschran-
ke, leicht abschatzbar sind.

Unerledigte Aufgaben

Es ist absehbar, dass dieser Reform der Unternehmensbe-
steuerung in Kurze weitere folgen werden. Unkalkulierbar
sind vor allem die Folgen der europarechtlichen Entwicklung
fUr das deutsche Steuersystem, beispielsweise die Frage
der Versteuerung stiller Reserven bei grenziiberschreiten-
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den Sitzverlagerungen. Die deutsche Regierung will die Be-
steuerung bei Sitzverlagerung verstandlicherweise restrik-
tiv handhaben. Es ist aber zu bezweifeln, dass dies vor dem
Européischen Gerichtshof Bestand haben wird. Es ist auch
fraglich, ob die vor allem durch die Abgeltungsteuer entste-
hende massive Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung
im Vergleich zur Fremdkapitalfinanzierung aufrechterhalten
bleiben kann. Die groBte unerledigte Aufgabe besteht aller-
dings darin, die als Basis der kommunalen Finanzautono-
mie ungeeignete und gesamtwirtschaftlich schadliche Ge-
werbesteuer im Rahmen einer Reform des kommunalen Fi-
nanzierungssystems zu ersetzen. So lange das nicht erreicht
wird, bleibt die Reform der Unternehmensbesteuerung in
Deutschland trotz unbestreitbarer Fortschritte in Teilaspek-
ten insgesamt unvollstandig.

Ingolf Deubel*

Die Wirkungen der Unternehmen-
steuerreform

Deutschland hat in dichter Folge eine Reihe grundlegender
Steuerreformen erlebt. Besonders tief in die Struktur des Un-
ternehmensteuerrechts wurde mit der Steuerreform 2000
eingegriffen. Vorteile erlangten dabei vor allem die Perso-
nenunternehmen, denn es wurde die Abschaffung der Ge-
werbesteuer zwar nicht vollstandig erreicht, deren Anrech-
nung auf die Einkommensteuer hat aber die Belastung aus
der Gewerbesteuer flr die Personenunternehmen weitge-
hend kompensiert.

FUr die Kapitalgesellschaften war die Bilanz damals nicht
ganz so positiv. Zwar entsprach der Wechsel vom Anrech-
nungsverfahren zum HalbeinkUnfteverfahren auch den For-
derungen der Wirtschaft. Die Gesamtbelastung auf Ebene
des Unternehmens blieb aber mit 38,65% im internationa-
len Vergleich nach wie vor zu hoch. In einem Vergleich von
30 im internationalen Wettbewerb stehenden Staaten zeigt
Deutschland den dritthdchsten Steuersatz auf den Gewinn
von Kapitalgesellschaften.

Die Bundesregierung hat sich deshalb in ihrem Koalitions-
vertrag folgendes Ziel gesetzt: Deutschland muss auch in
Zukunft im internationalen Steuerwettbewerb bestehen kdn-
nen. Deshalb werden wir in dieser Legislaturperiode zum
1. Januar 2008 das Unternehmensteuerrecht grundlegend
fortentwickeln und international wettbewerbsfahige Steu-
ersétze realisieren. Diese Reform muss neben den Korper-
schaften auch die Personenunternehmen erfassen, da deut-
sche Unternehmen zu mehr als 80% in dieser Rechtsform
organisiert sind. Dabei werden uns insbesondere folgende
Zielsetzungen leiten:

— »Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
und Europatauglichkeit,

* Prof. Dr. Ingolf Deubel ist Staatsminister der Finanzen des Landes Rhein-
land-Pfalz.
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— weitgehende Rechtsform- und Finanzierungsneutralitét,

— Einschrankung von Gestaltungsmdglichkeiten,

— Verbesserung der Planungssicherheit fur Unternehmen
und ¢6ffentliche Haushalte sowie

— nachhaltige Sicherung der deutschen Steuerbasis.«

Diese ambitionierte Zielsetzung steht in einem Konflikt mit
der angespannten Lage der &ffentlichen Haushalte. Vor Be-
ginn der Reformarbeiten einigte man sich deshalb politisch
darauf, dass die Unternehmensteuerreform bei den 6ffent-
lichen Haushalten zu anfanglichen Steuermindereinnahmen
von hochsten 5 Mrd. € fuhren darf. Bei diesem knappen
Budget ist jede Strukturdnderung eine Gratwanderung. Die
Bundesregierung hat trotzdem die Arbeit an der Unterneh-
mensteuerreform zUgig in Angriff genommen. Die politische
Festlegung auf Eckwerte Anfang November I&sst hoffen,
dass der deutschen Wirtschaft der erwtinschte Impuls ge-
geben werden kann.

Absenkung des Steuersatzes fir Kapitalgesellschaften
auf ein international konkurrenzféhiges Niveau (15% Kor-
perschaftsteuer, Absenkung der gewerbesteuerlichen
Messzahl, so dass die Gesamtsteuerlast knapp unter 30%
verbleibt).

Diese MaBnahme setzt am Kern des Problems an. Interna-
tional agierende Unternehmen sind vor allem Kapitalgesell-
schaften. Der hohe Steuersatz bei der Koérperschaftsteuer
fUhrt dazu, dass ein Steuergefélle zu Lasten Deutschlands
entsteht. Die Unternehmen erhalten einen Anreiz, Gewinne
in das niedrig besteuernde Ausland zu verlagern. Dies ist
nicht nur Ausgangspunkt fir so manche Steuergestaltung,
es gehen auch Produktionsstandorte und damit schlieBlich
Arbeitsplatze verloren. Die Reduktion der Gesamtsteuer-
last auf knapp unter 30% ist hier ein ganz wesentlicher Schritt
in die richtige Richtung: Immerhin wirde Deutschland nach
der Unternehmensteuerreform mit seinem Korperschaftsteu-
ersatz nicht mehr in der Spitzengruppe, sondern im Mittel-
feld liegen.

Personenunternehmen soll eine Steuerbe-
giinstigung fiir nicht enthrommenen Gewinn und
eine Investitionsriicklage gewahrt werden

Personenunternehmen unterliegen nicht der Koérperschaft-
steuer und haben deshalb keinen Vorteil an der Absenkung
des Kdrperschaftsteuersatzes. Es entspricht aber dem Ge-
bot der Gleichbehandlung, die Personenunternehmen an
der Tarifentlastung teilhaben zu lassen. Zumal es — wenn
auch in geringerem Umfang — international agierende Per-
sonenunternehmen gibt. Der nicht entnommene Gewinn soll
deshalb steuerlich im Wesentlichen so behandelt werden
wie der thesaurierte Gewinn einer Kapitalgesellschaft. Das
heiBt: Auf Antrag gilt eine Steuerbelastung von knapp 30%
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fUr den Gewinn, der im Unternehmen verbleibt. Im Falle der
Entnahme kommt es wie bei Dividenden im Privatvermo-
gen zu einer Nachbesteuerung.

Man muss sich allerdings dartber im Klaren sein, dass die
SteuerbegUnstigung des nicht entnommenen Gewinnes nur
flr einen kleinen Kreis sehr ertragsstarker Personenunter-
nehmen wirtschaftlich interessant ist. Da die Gesamtsteu-
erlast einschlieBlich Solidaritdtszuschlag nach der Nach-
versteuerung (48,32%) hoher liegt als die Spitzenbelastung
bei der regularen Besteuerung (44,31%), rechnet sich die
Inanspruchnahme der Steuerbeglinstigung nur, wenn eine
Nachversteuerung so lange vermieden werden kann, dass
mit dem Betrag der eingesparten Steuer die zuséatzliche Steu-
erlast bei der Nachversteuerung verdient werden kann. So
muss beispielsweise ein Personenunternehmen mit einer
Kapitalrendite von 5% nach Steuern und einem Grenzsteu-
ersatz einschlieBlich Solidaritatszuschlag von 40% die Nach-
versteuerung rund 13 Jahre vermeiden, um anschlieBend
ein positives Ergebnis erzielen zu kénnen. Bei einem Grenz-
steuersatz von 44,31% sind es immerhin noch sechs Jah-
re. Dieses Risikoprofil ist aber konsequent. Die steuerlichen
Konsequenzen waren keine anderen, wenn der Gewinn in
einer Kapitalgesellschaft erwirtschaftet worden wére.

Zur Entlastung kleinerer Personenunternenmen soll der
§ 7g EStG zu einer allgemeinen Investitionsriicklage weiter
entwickelt werden. Dadurch kommt es zu einer ausgewo-
genen Verteilung der Entlastungswirkung innerhalb der Per-
sonenunternenmen. Dass es sich hier nicht um einen
Schwerpunkt der Steuerentlastung handelt, erklart sich dar-
aus, dass die Einkommensteuer fUr diesen Personenkreis
ohnehin moderat ist.

Der Verlust von Steuersubstrat in das Ausland soll einge-
schrénkt werden.

Ein weiterer Schwerpunkt der Unternehmensteuerreform
ist die deutliche Reduzierung von Steuergestaltungen, die
Steuersubstrat ins niedrig besteuernde Ausland verlagern.
Alleine die Steuersatzsenkung hilft hier nicht in allen Féallen
weiter. Da Deutschland sich mit seinem Korperschaftsteu-
ersatz auch nach der Unternenmensteuerreform internatio-
nal im Mittelfeld bewegt, bleibt der Anreiz zum Beispiel fur
Gewinnverlagerungen nach Irland (Kérperschaftsteuersatz
12,5%) oder gar die Kanalinseln (Kérperschaftsteuer pau-
schal 500 Pfund, unabhéngig vom Gewinn) nach wie vor
erhalten.

Die Gewinnverlagerung durch Finanzierungsinstrumente
funktioniert wie folgt: Bei den deutschen Konzerngesell-
schaften wird durch Aufwand (Zinsen, Mieten, Pachten, Lea-
singraten und Lizenzen) der Gewinn gemindert. Die Zah-
lungen flieBen an eine Konzerngesellschaft im Ausland, die
die Einnahmen dort zu einem niedrigen Steuersatz versteu-
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ert. Im geltenden Recht wird der Finanzierungsaufwand
bei der deutschen Konzerngesellschaft zwar nur anerkannt,
wenn er angemessen ist, es verbleibt aber in der Praxis ein
erheblicher Gestaltungsspielraum flr international tatige
Konzerne.

Im Ubrigen stellt sich das Problem der Gewinnverlagerung
ins Ausland auch bei einem angemessenen Finanzierungs-
aufwand. § 8a KStG (Gesellschafterfremdfinanzierung), der
insoweit nicht an der Angemessenheit der Zinshdhe, son-
dern an der Beteiligungsquote ansetzt, hat sich in der Pra-
xis als ausgesprochen kompliziertes, letztlich aber weitge-
hend wirkungsloses Instrument erwiesen.

Es handelt sich hier um einen sehr kritischen Punkt der Un-
ternehmensteuerreform. Zunachst wurde geprift, ob Finan-
zierungsaufwand (Zinsen und der Finanzierungsanteil von
Mieten, Pachten, Leasingraten und Lizenzen) sowohl dem
gewerbesteuerlichen als auch dem korperschaftsteuerlichen
Gewinn hinzugerechnet werden kann. Durch eine solche
ambitionierte Regelung wére das »Absaugen« des Gewin-
nes in das Ausland nicht mehr mdglich und dartber hinaus
héatten sich die Bemessungsgrundlagen beider Steuerarten
angenahert.

Eine Hinzurechnung von Finanzierungsaufwand findet sich
im inlandischen Recht nur ansatzweise in der Gewerbe-
steuer. Dort werden vor allem die Dauerschuldzinsen zur
Halfte bei der Ermittlung des Gewerbeertrags hinzuge-
rechnet. Eine Verbreiterung der Hinzurechnung wirde dem
Interesse der Gemeinden an einer gleichmaBigeren Steu-
erbasis bei der Gewerbesteuer gerecht. Allerdings muss
man die Hirde des EG-Rechts beachten. Im Moment ver-
sucht man die Vorgaben des EuGH zur Niederlassungs-
und Kapitalverkehrsfreiheit dadurch in den Griff zu bekom-
men, dass man In- und Auslandsfalle einbezieht. Dadurch
werden Unternehmen mit folgender Struktur besonders
belastet:

— Existenzgriinder mit hohem Erstinvestitionsaufwand,

— Not leidende Unternehmen mit schwachem Eigenkapi-
talhintergrund (Problem besonders ausgepragt in den
neuen Landern),

— Betriebe der offentlichen Hand mit hohem Investitions-
aufwand (zum Beispiel Energieversorger, \Wasserverso-
rungsunternehmen, OPNV),

— Leasingunternehmen und

— Wohnungsbaugesellschaften.

Die aufgezeigten Probleme haben dazu gefuhrt, dass man
inzwischen immer weiter von der umfassenden Hinzurech-
nung des Finanzierungsaufwands abrickt. Die politischen
Eckwerte sehen derzeit als Kompromiss eine Zinsschranke,
erganzt durch eine erweiterte Hinzurechnung bei der Ge-
werbesteuer, vor:

Zinsschranke und Koérperschaftsteuer

Die Zinsschranke soll Unternehmen erfassen, die in Folge
ihrer Fremdfinanzierung eine Standardkapitalausstattung
unterschreiten. Dies vermeidet eine Vielzahl von Gestal-
tungen. Im Einzelnen soll die Zinsschranke wie folgt funk-
tionieren:

— Der negative Zinssaldo kann nur noch bis 30% des Ge-
winns (vor Abzug des Zinsaufwands) geltend gemacht
werden.

— Negativer Zinssaldo ist der Uberhang des Zinsaufwands
gegenUber dem Zinsertrag.

Das Modell gilt fir Kérperschaften, fir Personenunterneh-
men nur soweit sie in einen Konzern eingebunden sind. Es
ist eine Freigrenze von 1 Mill. € vorgesehen. Der hinzuge-
rechnete Betrag wird vorgetragen und kann, soweit Spiel-
raum unter der Zinsschranke vorhanden ist, in spateren Ver-
anlagungszeitrdumen abgezogen werden.

Die Regelung soll durch zwei Escape-Klauseln auf Miss-
brauchsfélle begrenzt werden:

— Konzernklausel: Die Hinzurechnung der Zinsen unter-
bleibt, wenn der Nachweis erbracht wird, dass das Ver-
héltnis Eigenkapital/Fremdkapital bei allen verbundenen
Unternehmen nicht gunstiger ist als bei dem zu prUtfen-
den Unternehmen/Konzernteil.

Diese Escape-Klausel hatte den Vorteil, dass sie weder an
der Beteiligungsquote noch am Gesellschafterbezug der
Fremdfinanzierung anknlpft und dadurch wesentliche Ge-
staltungsmaglichkeiten vermeidet. Sie hatte allerdings auch
nicht zu unterschatzende Nachteile, denn es lasst sich noch
nicht Uberblicken, ob sich die Escape-Klauseln durch eine
dem Konzern im Ausland vorgeschaltete Fremdfinanzierung
relativ einfach manipulieren I8sst. Im Ubrigen setzt die Kon-
zernklausel voraus, dass der wirtschaftliche Bedarf einer
Fremdfinanzierung bei den am Konzern beteiligten Unter-
nehmen gleich ist. Dies muss nicht sein, wenn der Konzern
in unterschiedlichen Branchen tatig ist.

— Beinaturlichen Personen als wesentlich beteiligte Anteils-
eigner einer Kapitalgesellschaft ist der Nachweis zu er-
bringen, dass keine Gesellschafter-Fremdfinanzierung

vorliegt.

Diese hohe Anforderung relativiert sich vor dem Hintergrund
der Freigrenze von 1 Mill. €.

Gewerbesteuer

Die 50%ige steuerliche Hinzurechnung der gezahlten Dau-
erschuldzinsen bei der Gewerbesteuer fallt weg. Stattdes-
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sen werden alle Zinsen und Finanzierungsanteile von Mie-
ten, Pachten, Leasingraten und Lizenzen mit einem Hinzu-
rechnungsfaktor von 25% erfasst.

Funktionsverlagerungen in das Ausland sollen
steuerlich nicht privilegiert werden

Zunehmend verlagern internationale Konzerne betriebliche
Funktionen (zum Beispiel Produktion, Dienstleistung, For-
schung und Entwicklung) auf verbundene Unternehmen oder
Betriebsstatten im Ausland, um ihre Steuerlast zu minimie-
ren. Bekannt sind Modelle, bei denen alle Ertrag verspre-
chenden Tatigkeiten auf ein Unternehmen im niedrig besteu-
ernden Ausland Ubertragen werden, wahrend die Ubrigen
Konzernunternehmen anders als bisher nur noch Routine-
funktionen mit niedrigen Gewinnchancen austben. Dies flihrt
in Deutschland sowohl zum Verlust von Besteuerungssub-
strat als auch von zum Teil hoch qualifizierten Arbeitsplat-
zen. Eine groBe Rolle spielen (selbst geschaffene) immate-
rielle WirtschaftsgUter, die haufig einen auBergewdhnlich ho-
hen Wert haben und fur die ganz erhebliche Kosten aufge-
wendet und in Deutschland bei der Besteuerung abgezo-
gen wurden.

Hier stellt sich die Frage, wie Funktionsverlagerungen in
das Ausland von erwiinschten Auslandsinvestitionen ab-
zugrenzen sind. Der im Steuerrecht Ubliche Fremdver-
gleichsmaBstab muss fur diese Problematik umfassend
aufgearbeitet werden. Eine Vielzahl von Dokumentations-
pflichten, die in einem Widerspruch zum Burokratieabbau
stehen werden, ist zu erwarten. Allerdings muss man dem
Gesetzgeber zu gute halten, dass bei der Funktionsverla-
gerung ganzliches Neuland betreten wird. Ich rechne des-
halb damit, dass mittelfristig im Dialog mit der Wirtschaft
noch so manche Anderung ausgearbeitet werden muss.
Aber auch fur diese Unternehmensteuerreform wie fur vie-
les andere im Leben gilt der Satz von Goethe: »Es irrt der
Mensch, solang er strebt.«

Einfiihrung einer Abgeltungssteuer von 25% auf
Kapitalertrage im Privatvermégen

Ein weiteres Herzstlick der Unternehmensteuerreform ist
die Abgeltungssteuer. Sie soll die Abwanderung von Ka-
pital in das Ausland stoppen. AuBerdem wurde die aus
Sicht des Anlegers einheitliche Behandlung der unter-
schiedlichen Kapitalanlageformen im Privatvermégen ein
Hoéchstmal an steuerlicher Transparenz bieten. Die Ren-
dite einer privaten Kapitalanlage richtet sich zukinftig aus-
schlieBlich nach betriebswirtschaftlichen MaBstében. Steu-
erliche Uberlegungen Uberlagern nicht mehr die Einschét-
zung von Anlagekriterien, wie dies nach dem geltenden
Recht bei der Abgrenzung der Besteuerung von VeraufBe-
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rungsgewinnen und Kursgewinnen gegenuber laufenden
Kapitalertrégen der Fall ist.

Dem stehen allerdings auch Nachteile der Abgeltungssteu-
er gegenuber. Vor allem kommt es zu Steuergeféllen, die An-
reize fUr Steuergestaltungen schaffen. So werden zum Bei-
spiel private Zinsen mit 25% besteuert, flr Einkinfte aus an-
deren Einkunftsarten (zum Beispiel nichtselbstandige Arbeit)
bleibt es bei einem Spitzensteuersatz von 44,31% (mit So-
lidaritétszuschlag). Hier kommt es auf eine sorgfaltige Aus-
arbeitung des Gesetzentwurfs an, damit die mit einer Sche-
dulensteuer zwingend verbundenen Abgrenzungsfragen
sachgerecht geldst werden.



Mehrwertsteuererh6hung bremst Privat-Leasing

Arno Stadtler

Wie der neueste ifo Investitionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften, der zusammen mit
dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgefiihrt wurde, zeigt, halt das
dynamische Wachstum an. Das Neugeschift stieg 2005 um 7,3% auf 50,2 Mrd. €, wobei das Im-
mobilien-Leasing um 15,5% und das Breitengeschift mit Mobilien um 6,3% zulegte. Im laufenden
Jahr erhielt die Entwicklung der Branche Riickenwind vom beschleunigten Wachstum der ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen und insbesondere auch vom Anspringen der Baukonjunktur. Das
Leasing-Neugeschift wird 2006 das Vorjahresergebnis um fast 8% ilibertreffen. Sowohl das wei-
ter expansive Mobilien-Leasing (+ 3,5%) als auch das Immobilien-Leasing (+ 40%) tragen zu die-
ser Entwicklung bei. Da fiir die gesamtwirtschaftlichen Investitionen ohne Wohnungsbau 2006 ein
Plus von nominal 4,7% prognostiziert wird, kann die Leasingquote auch 2006 weiter steigen, und
zwar von 18,6 auf 19,1%. Die Mobilien-Leasingquote verringert sich hingegen von 24,1 auf 23,6%.
Dies ist in erster Linie auf das riicklaufige Privat-Leasing zuriickzufiihren. Die Mehrwertsteuerer-
héhung zum Jahresbeginn 2007 veranlasste die Autobanken ihren privaten Kunden 2006 ver-
mehrt den Autokredit statt des Leasings anzubieten. Wenn hier aber in groBem Umfang von Lea-
sing auf Kredit umgeschwenkt wird, hat das spiirbare Auswirkungen auf die Wachstumsdynamik
des gesamten Mobilien-Leasings. Die typischen Investitionsgiiter, wie Maschinen, Nutzfahrzeuge,
Flugzeuge, Schiffe, Bahnen und Elektrotechnik werden hingegen viel haufiger geleast als 2005 -
die Wachstumsraten sind hier durchwegs zweistellig.

Der fiir 2007 erwartete weitere Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen (nominal: etwa +5%) wird
auch das Mobilien-Leasing wieder befliigein. Die Entwicklung des Immobilien-Leasings ist kaum
einzuschatzen, jedenfalls diirfte sich der weitere Zuwachs der Investitionen im Nichtwohnungs-
bau (+3%) hier positiv auswirken.

ifo Investitionserhebung
Anlagenvermietung

Die Erhebungsunterlagen fUr die jingste
Leasingumfrage wurden an alle bekann-
ten Vermieter von mobilen und immobi-
len Anlagegitern in West- und Ost-
deutschland versandt. Dabei hat der Bun-
desverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen seine Mitglieder befragt und das
ifo Institut die Ubrigen Leasinggesellscharf-
ten. UnberUcksichtigt bleiben Firmen, die
die kurzfristige Vermietung (Renting) von
Ausrustungsgutern, wie z.B. Fahrzeugen,
betreiben, sowie Abschreibungsgesell-
schaften, Immobilienfonds, Bautragerge-
sellschaften, Developer, Pensionsfonds
und sonstige Institutionen, die vor allem
gewerbliche Immobilien bauen und ver-
mieten.

Die in den Jahren 2005 und 2006 neu ge-
grindeten Leasinggesellschaften wurden,
soweit moglich, bereits in die Erhebung
aufgenommen. Die Beteiligung am ifo In-
vestitionstest war auch in diesem Jahr
sehr hoch, vor allem unter den rund 240

in den Handelsregistern eingetragenen
Leasinggesellschaften mit mindestens
500 000 € Grundkapital. So konnte fir
den Bereich der herstellerunabhangigen
Leasinggesellschaften durch Hinzuschat-
zen der fehlenden Angaben — von fast
ausschlieBlich kleineren Firmen — Uber ein
differenziertes Rechenverfahren ein Ge-
samtwert der Investitionen ermittelt wer-
den. FUr die Herstellervermietung und das
Hersteller-Leasing sind nur die Berichts-
Kreisinvestitionen ausgewiesen, da uns
wohl nicht alle Produzenten, Handler oder
Importeure, die im Vermietgeschaft tatig
sind, bekannt sind. Nachdem in der Um-
frage jedoch alle bedeutenden Anbieter
berlcksichtigt wurden, durfte dieser Be-
reich der Anlagenvermietung sehr hoch
reprasentiert sein.

Konkret wurden in der Investitionsbefra-
gung die Neuzugange auf den Anlage-
konten der Leasinggesellschaften in den
Jahren 2004 und 2005 sowie die Guter-
struktur und die Empfangersektoren er-
hoben. AuBerdem wurde nach den ef-
fektiven Anschaffungswerten und nach
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Tab. 1
Bruttoanlageinvestitionen 1997—-2006 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20057 2006”
Herstellerunabhangiges Leasing
Investitionen
(in Mill. EUR) 20720 23760 24560 28050 28630 28830 27470 25260 26500 30400
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 1,3 14,7 34 14,2 2,1 0,7 -47 -8,0 4,9 14,7
Hersteller-Leasing
Investitionen
(in Mill. EUR) 14560 16070 17690 18350 18600 18440 18500 21540 23700 23650
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 5.8 10,4 10,1 37 1,4 -09 0,3 16,4 10,0 -0,2
Anlagenvermietung insgesamtc)
Investitionen
(in Mill. EUR) 35280 39830 42250 46400 47230 47270 45970 46800 50200 54 050
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 3,1 12,9 6,1 9.8 1,8 0,1 -238 1,8 73 7,7
JVorlaufig. — ® Anhand der Planangaben berechnet. — @ Soweit erfasst.

Quelle: ifo Investitionstest.

den Buchwerten der am 31. Dezember 2005 noch vermie-
teten Objekte gefragt. Hinzu kamen Angaben zur Anzahl
der 2005 neu kontrahierten und der insgesamt verwalte-
ten Vertrage sowie zu den Erwartungen fUr das Neuge-
schéaft im Jahr 2006. In einer ergdnzenden Sonderfrage
wurden auch die Stlickzahlen der neu vermieteten Stra-
Benfahrzeuge erhoben.

2005: Dynamisches Wachstum in der
Leasingbranche

Im Laufe des Jahres 2005 verbesserte sich das Investiti-
onsklima in Deutschland zusehends. Die freundlicheren
Konjunkturaussichten, die teils kraftigen Gewinnsteigerun-
gen und die noch immer niedrigen Zinsen haben die Un-
ternehmen ermutigt, aufgeschobene Investitionen zu rea-
lisieren.

Im Gegensatz zu den weiter rlicklaufigen Investitionen in ge-
werbliche und staatliche Bauten (- 2%) ergab sich fur das
gesamte Jahr 2005 — nach Revisionen des Statistischen
Bundesamts nach oben — ein nominales Plus bei den Aus-
ristungen und sonstigen Anlagen von 4,6%. Hierzu beige-
tragen hat auch der deutsche Automarkt, der sich nach ei-
ner mehrjahrigen Flaute wieder spUrbar erholte. Bei den Pkw-
Neuzulassungen ergab sich ein Zuwachs von 2,3%, die
Nutzfahrzeuge legten sogar um 5,9% zu.

Wie die Ergebnisse der jingsten Leasingumfrage zeigen,
summierten sich die Anschaffungswerte der von Leasing-
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gesellschaften im Jahr 2005 neu vermieteten Anlagen — bei
gut 1,6 Mill. Vertragen — auf 50,2 Mrd. €, das bedeutet
gegenUber 2004 ein nominales Plus von 7,3%. Dieses Er-
gebnis resultierte aus einem Zuwachs beim Immobilien-
Leasing (+ 15,5%) und einem Plus beim Mobilien-Leasing
(+ 6,3%). Das Mobiliengeschaft der herstellerunabhangi-
gen Gesellschaften stieg um 2,3%, das der Hersteller
wuchs um 10%.

Damit erhohte sich die Leasingquote, also der Anteil der ge-
samten Leasinginvestitionen an den gesamtwirtschaftlichen
Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau), in der Bundesre-
publik 2005 von 17,8 auf 18,6%. Beim Mobilien-Leasing
stieg die Quote 2005 von 23,7 auf 24,1%.

Die Summe der effektiven Anschaffungswerte aller noch ver-
mieteten Wirtschaftsguter, ohne Berlcksichtigung der Ab-
schreibungen, summierte sich am 31. Dezember 2005 fur
die gesamte Leasingbranche auf gut 235 Mrd. €, verteilt
auf rund 4,4 Mill. Vertrage.

StraBenfahrzeuge sorgten fiir Wachstum

Der positive Trend bei den Inlandszulassungen von StraBen-
fahrzeugen, der Ende 2004 begann, setzte sich 2005 fort.
Bei den Pkw-Zulassungen belief sich der Zuwachs schlie3-
lich auf 2,3%, bei den Nutzfahrzeugen sogar auf 5,9%. Dies
war das starkste Wachstum seit 1998/1999. Das Neuge-
schéft im Kraftfahrzeug-Leasing wurde dadurch beflligelt.
Die Zahl der neu verleasten Fahrzeuge erhdhte sich 2005
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Tab. 2
Gesamtwirtschaftliche Investitionen® 1997—2006 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005% 2006
Gesamtwirtschaftliche®
Investitionen
(in Mill. EUR) 260290 272140 284230 301510 290670 268590 261490 263390 269690 282310
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 0,8 4,6 4,4 6,1 -3,6 -7,6 -2,6 0,7 2,4 47
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen
(in Mill. EUR)® 35280 39830 42250 46400 47230 47270 45970 46800 50200 54 050
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 3,1 12,9 6,1 9,8 1,8 0,1 -28 1,8 7,3 7,7
Leasingquote (in %) 13,6 14,6 14,9 15,4 16,2 17,6 17,6 17,8 18,6 19,1
Darunter:
Gesamtwirtschaftliche
Ausriistungsinvestitionen”
(in Mill. EUR) 1565550 170370 182110 200580 192270 176380 171600 176530 184590 194 560
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 4,4 9,5 6,9 10,1 -4, -8,3 -27 2,9 4,6 5,4
Investitionen des
Mobilien-Leasing
(in Mill. EUR) 29680 33270 35360 38640 39780 38260 38450 41830 44460 46 000
Veranderungen gegen-
Uiber dem Vorjahr (in %) 10,8 12,1 6,3 9,3 3,0 -3,8 0,5 8,8 6,3 315
Mobilien-Leasingquote
(in %) 19,1 19,5 19,4 19,3 20,7 21,7 22,4 23,7 24,1 23,6
Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen
(in Mill. EUR) 104740 101770 102120 100930 98400 92210 89890 86860 85100 87750
Veranderungen gegen-
Uiber dem Vorjahr (in %) -4,0 -28 0,3 -1,2 -25 -6,3 -25 -34 -2,0 3,1
Investitionen des
Immobilien-Leasing 5600 6 560 6 890 7 760 7 450 9010 7 520 4970 5740 8 050
Veranderungen gegen-
Uiber dem Vorjahr (in %) —24,6 17,1 5,0 12,6 -4,0 209 -165 -33,9 15,5 40,2
Immobilien-Leasingquote
(in %) 5,3 6,4 6,7 7,7 7,6 9,8 8,4 5,7 6,7 9,2
@ Ohne Wohnungsbau. — ® Brutto-Anlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept (ESVG). — @ Vorlaufig. — © Anhand der Planan-
gaben berechnet. — ® Soweit erfasst. — " EinschlieRlich sonstiger Anlagen (z.B. Software).

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

um rund 9% auf 1 194 500. Gemessen an den gesamten
Neuzulassungen in der Bundesrepublik stieg der Marktan-
teil des Leasings in diesem Produktsegment auf 32,5%. Dem
wertmaBigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Fahrzeug-
investitionen (+ 2,8%) stand beim Leasing ein beachtlicher
Zuwachs von Uber 9% gegentber. Damit entfielen 56,5%
der Leasinginvestitionen auf StraBenfahrzeuge, und deren
Anteil an den gesamten gewerblichen Fahrzeugkéufen (Lea-
singquote) erhdhte sich auf beachtliche 60,8%. Das heift,
dass das Leasing auch 2005 die eindeutig bevorzugte Be-
schaffungsform fur Fahrzeuge geblieben ist und seinen
Marktanteil auf dem bereits sehr hohen Niveau noch weiter
ausbauen konnte.

mietet, im Bereich des Hersteller-Leasing rund 895 850
(vgl. Tab. 3).

Den zweiten Platz behaupteten die Maschinen fur die Pro-
duktion; wegen eines unterdurchschnittlichen Wachstums
betragt inr Anteil jetzt 11,0% (2004: 11,7%) der gesamten
Leasinginvestitionen. Nach der EU-einheitlichen Gitersys-
tematik zahlen hierzu auch Gabelstapler, Flurférderfahrzeu-
ge und Baugeréte.

Mit dem Angebot neuer Mobilfunkdienste steigt auch der
Bedarf an Ubertragungseinrichtungen enorm. Zahlreiche
Funkmasten befinden sich bereits im Eigentum von Leasing-
gesellschaften. Unternehmen investieren auch in betracht-
lichem Umfang in immaterielle Wirtschaftsguter, nicht zuletzt

Von den 1194 500 in 2005 neu vermieteten StraBenfahr- g vielen Neugriindungen im Dienstleistungssektor. Die

zeugen waren 1 030 500 Pkw und Kombi (+ 8%) sowie
164 000 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhanger
(+ 13%). Von den markenunabhangigen Leasinggesell-
schaften wurden rund 298 650 StraBenfahrzeuge neu ver-

Wachstumsdynamik wird auf dem weiteren Weg in die In-
formationsgesellschaft wohl noch zunehmen. Das Statisti-
sche Bundesamt tragt dieser Entwicklung Rechnung, indem
es ab 1999 die Anlageinvestitionen in immaterielle Giter
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Tab. 3
|Kraftfahrzeug-Leasing 2005

Investitionen des Fahrzeug-Leasingsa)

in Mill. EUR 28 250
Stiickzahlen 1194 500
davon:

Herstellerunabhangiges Leasing

in Mill. EUR 7 830
Stiickzahlen 298 650
Herstellerabhangiges Leasing

in Mill. EUR 20420
Stiickzahlen 895 850
Gesamte Neuzulassungen von

Kraftfahrzeugen in Deutschland”

Stiickzahlen 3681553
davon:

Leasing-Fahrzeuge in % 32,5
® Neuzugénge. — * Ohne Kraftfahrzeuganhanger privater
Haushalte, Kraftrader und Ackerschlepper.

Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.

nachweist. Last but not least z&hlen auch die Produkte der
Medizintechnik zur Rubrik der sonstigen Ausristungsguiter.
Der weltweit wachsende Markt fur Medizintechnik umfasst
sowohl Massenprodukte als auch Hightech-Artikel, die fast
alle auch auf dem Wege des Leasings vertrieben werden.
Sogar fUr aufwendige Spitzentechnologien, wie Protonen-
quellen, wurden inzwischen Leasingkonzepte entwickelt. Die
deutschen Medizintechnikanbieter rangieren in der interna-
tional fuhrenden Topliga weit oben und erweitern standig
ihre Systemkompetenzen um Dienstleistungen, zu denen
auch Finanzdienstleistungen, wie das Leasing, zahlen. Die-
se Instrumente k&nnen dazu beitragen, den betrachtlichen
Investitionsstau in deutschen Krankenhdusern aufzulésen,
der nach Angaben der Deutschen Krankenhausgesellschaft
auf 40 Mrd. € geschatzt wird.

Der Computer- und Kommunikationsbereich ist heute noch
immer einer der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der
sich mit ihm beschéftigt, muss sich dem rasanten Entwick-
lungstempo und der teils enormen Marktvolatilitat anpas-
sen, das gilt naturlich auch fiir die Leasinggesellschaften.
Die Buromaschinen und Datenverarbeitungsanlagen, die bis
1984 im Leasinggeschéaft immer dominiert hatten, verloren
in den Folgejahren — mit dem Siegeszug des PCs — konti-
nuierlich Anteile an den gesamten Leasinginvestitionen. Die-
ser Trend konnte ab 1997 gestoppt werden. Seit dem Jahr
2002 - nach Jahrtausendwende und Euroumstellung —
musste das EDV-Leasing bei nominaler Betrachtung aber
wieder Rickgange hinnehmen. Im Jahr 2005 stiegen die
Leasinginvestitionen in diesem Segment um 1,5%, gleich-
wohl sank sein Anteil am gesamten Leasingvolumen von
9,9 auf 9,4%. Das Wachstum dieses Segments wird bei
nominaler Betrachtung allerdings stark unterzeichnet, da bei
EDV-Anlagen und Buroequipment einschlieBlich der Soft-
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ware die Preise seit Jahren rucklaufig sind. Experten gehen
davon aus, dass dieser Preisverfall noch nicht beendet ist,
zuletzt verlief er aber moderater.

Seit dem Ende der achtziger Jahre werden in Deutschland
Software-Leasingvertrage auch separat von Hardware-Ver-
trdgen angeboten. Dieses Marktsegment wachst seit eini-
gen Jahren stérker und bietet den Leasinggesellschaften die
Mdglichkeit, an der zlgigen Expansion dieser immateriel-
len WirtschaftsgUter zu partizipieren.

Die »sonstigen AusristungsgUter« einschlielich Nachrich-
ten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirt-
schaftsgUter hatten 2005 ein Plus von knapp 5% zu ver-
zeichnen, damit ging ihr Anteil an den gesamten Leasingin-
vestitionen von 8,7 auf 8,5% zurlick, das bedeutet nur noch
Platz 4. In dieser Gruppe ist ein extrem heterogenes BUn-
del von Leasinggutern zusammengefasst, die auch unter-
schiedliche Entwicklungen aufzuweisen hatten.

Auf dem Gebiet der Telekommunikation gibt es beispiels-
weise einen erheblichen Investitionsbedarf, der sich nicht
nur auf relativ niedrigpreisige Endgerate, sondern auch auf
teure Vermittlungstechnik, Sendeanlagen und Satelliten er-
streckt. Diese Technologien erfordern einen enormen Kapi-
talbedarf, der auch mittels Leasing gedeckt werden kann.
Mit dem wachsenden Bedarf an neuen Fernsehdiensten,
Handy-TV und vor allem schnellen und breitbandigen Inter-
netverbindungen zwischen den Kontinenten investieren die
Satellitenbetreiber wieder massiv in neue Kapazitaten; die-
se Entwicklung wird noch einige Jahre anhalten (vgl. Fasse
2006).

Dank der Belebung im Immobilien-Leasing konnten Han-
delsobjekte sowie Geschafts- und Blrogeb&aude mit einem
Anteil von 6,3% an den gesamten Leasinginvestitionen auf
den funften Platz vorriicken, gefolgt von Produktionsgeb&u-
den, Lagerhallen, sonstigen Bauten sowie kompletten Pro-
duktions- und Versorgungsanlagen (5,2%). Das Leasing von
Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeugen war in der Periode
2001/2002 eingebrochen. Daflr sorgten damals die geén-
derten steuerlichen Rahmenbedingungen und die schwere
Krise in der internationalen Luftfahrt. In den Jahren 2003 und
2004 nahmen dann die Leasinginvestitionen bei diesen Big
Tickets wieder um fast 20 und 30% zu. 2005 folgte ein kraf-
tiger Rickgang um rund 13%, wodurch deren Anteil am
gesamten Leasingportfolio von 3,7auf 3,0% sank.

Staat und Handel steigerten ihre Leasing-
investitionen am kréftigsten

Der Dienstleistungssektor ist als groBter Bereich der deut-
schen Wirtschaft und Gewinner im Strukturwandel seit 1996
auch die Nummer 1 im Leasing. Die Leasinggesellschaften
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Abb. 1
Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland

Anteil des Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen® in %
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@ Ohne Wohnungsbau. Ab 1991 neues Statistikkonzept (ESVG).
® Anteil des Mobilien-Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen
2006 vorlaufig.

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

platzierten 2005 rund ein Drittel ihrer Investitionen in die-
sem auBerst heterogenen Wirtschaftsbereich, der schon
deutlich mehr investiert als das verarbeitende Gewerbe und
der seit Jahren einen Aufwértstrend bei der Wertschdpfung
vorzuweisen hat. Dennoch wird dieser Sektor in Deutsch-
land noch haufig unterschatzt, was wohl auch daran liegt,
dass er ein sehr heterogenes Konglomerat von Gewerbe-
zweigen ist. Es erstreckt sich vom Hotel- und Gaststatten-
gewerbe Uber Banken, Versicherungen, Rundfunkanstalten,
Filmgesellschaften, Internetprovider, Autovermieter, EDV-
und Multimedia-Dienstleister, Unternehmensberater, Verla-
ge, Werbeagenturen, Callcenter, Bewachungs- und Reini-
gungsunternehmen bis hin zu mittelstandischen Selbstan-
digen wie Arzten, Rechtsanwalten, Architekten, Ingenieur-
blros, Steuerberatern, Maklern und privaten Stellenvermitt-
lern. In diesen Berufsgruppen machen die besonders lea-
singgeeigneten Fahrzeuge und Blromaschinen einschliel3-
lich EDV-Anlagen den groBten Teil des Investitionsbedarfs
aus, weshalb sie schon immer eine interessante Zielgruppe
fur die Vermietungsfirmen waren. Besonders bei den unter-
nehmensnahen Dienstleistern entstehen nach wie vor neue
Arbeitsplatze, die mit Investitionsgtitern von hoher Leasing-
affinitdt ausgestattet werden.

Uber 30 Jahre lang war das verarbeitende Gewerbe der
wichtigste Kunde der Leasinggesellschaften, sein Anteil an

den gesamten Leasinginvestitionen ging dann ziemlich ste-
tig zurlck, 2005 erhdhte er sich wieder, und zwar von
19,5 auf 20,1%. Dies bedeutet weiter Rang 2. Auch der Han-
del gehort zu den traditionellen Wirtschaftsbereichen, die als
Leasingkunden jahrelang an Gewicht verloren hatten. Seit
1998 bewegte sich sein Anteil an den Leasinginvestitionen
gelegentlich auch nach oben. 2005 gab es wieder einen An-
stieg von 12,5 auf 13,3%, das reichte flr den dritten Platz.
Mit einem RUlckgang seiner Leasinginvestitionen um 16%
rutschte der Sektor Verkehr- und Nachrichtentbermittiung
auf den vierten Rang ab, sein Anteil am Leasingportfolio des
Jahres 2005 verminderte sich von 13,6 auf 10,6%.

Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das Pri-
vat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002 rlick-
laufig. Im Jahr 2003 belebten sich die Geschéfte in die-
sem Segment merklich und 2004 sogar um Uber 20%.
2005 war das Wachstum mit 2% hingegen unterdurch-
schnittlich, wodurch sich sein Anteil an den Leasinginves-
titionen von 9,9 auf 9,5% verminderte; dies bedeutet un-
verandert Rang 5. Derartige Wachstumsschwankungen
sind im Privat-Leasing nicht ungewoéhnlich. Die Hersteller,
die hier deutlich dominieren, beeinflussen mit unterschied-
lich starken Verkaufsanreizen flr den Autokredit oder das
Auto-Leasing die Entwicklung dieser Leasingsparte mal3-
geblich.

Uber Jahrzehnte hinweg hielt der Staat als Leasingkunde
die rote Laterne. Im Jahr 2004 nahmen seine Leasingin-
vestitionen indessen um Uber 60% zu, und auch 2005 hielt
dieses Wachstumstempo unvermindert an. Sein Anteil an
den gesamten Investitionen der Leasinggesellschaften er-
hohte sich dadurch nochmals kréftig von 4,6 auf 7,0%.

Das Baugewerbe halt seinen Anteil am gesamten Leasing-
volumen Uber viele Jahre erstaunlich konstant, 2005 stieg
er leicht von 5,0 auf 5,1%. Dagegen gehen dessen selbst
bilanzierte Investitionen seit 2000 kréaftig zurtick und haben
inzwischen ein auBergewodhnlich niedriges Niveau erreicht.
Die Bauwirtschaft reduziert seit vielen Jahren konsequent
ihre eigenen Investitionen und bedient sich intensiv des An-
gebots von Vermietungsdienstleistern. Sie hat inzwischen
die mit Abstand héchste Leasingquote aller Sektoren und
setzt noch starker das Renting, also die kurzfristige Anmie-
tung, ein (vgl. Stadtler 2006).

Der priméare Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und
Wasserversorgung, der Bergbau und die Landwirtschaft,
hatte 1997 seinen Leasinganteil fast halbiert, konnte ihn 1998
wieder steigern, fiel 1999 wieder von 3,6 auf 3,0% zurlck,
stieg 2000 schlieBlich wieder auf 4,7% und ging ab 2001
wieder zurlick, bis er 2004 seinen Tiefpunkt mit 1,7% er-
reichte. Auch der geringe Anstieg des Anteilswerts auf 2,0%
in 2005 andert nichts am letzten Platz. Derartige Spriinge
sind hier nicht selten, was z.T. auch mit den sehr groBvolu-
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migen Anlagen zusammenhangt, die von den Versorgungs-
unternehmen installiert werden. In den siebziger Jahren hiel-
ten diese Unternenmen sogar langere Zeit den dritten Platz
in der Rangordnung der Leasingkunden. Danach hatte die
Investitionstatigkeit, vor allem der Elektrizitatswirtschaft, in-
folge laufend nach unten korrigierter Energiebedarfsprog-
nosen viel von ihrer Dynamik verloren, ja es wurden sogar
Anlagen stillgelegt. Das tangierte auch den Einsatz des Lea-
sings im Versorgungssektor. Die Investitionen im Energie-
sektor werden zwar jetzt und auf mittlere Frist wieder deut-
lich zunehmen, wegen der enormen Liquiditat, Gber die die
Versorger verflgen, halt sich jedoch deren Bedarf an Au-
Benfinanzierungen in Grenzen.

Leasinginvestitionen und PPP-Projekte des
Staates im Aufwind

Die ¢ffentliche Hand ist selbst einer der gréBten Investoren
in Deutschland und beeinflusst so, tber die Wahl ihrer Fi-
nanzierungsmittel bzw. die Art der Durchfihrung von In-
vestitionen, auch die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Lea-
singquote. Aus verschiedenen, teilweise auch nicht-6ko-
nomischen Griinden, machte die O6ffentliche Hand in

Abb. 2

’ Leasinginvestitionen 2005
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Deutschland von allen Wirtschaftsbereichen bis vor kur-
zem am wenigsten vom Leasing Gebrauch.

Privatwirtschaftliche Finanzierungs-, Dienstleistungs- und
Investitionsvarianten kénnen dank professionellem Ma-
nagement — Uber die gesamte Vertragsdauer gerechnet —
gegenuber eigenstandig durchgefuhrten 6ffentlichen Inves-
titionsvorhaben Einsparungsmoglichkeiten zwischen 10
und Uber 30% der Gesamtkosten bieten. Obwohl in allen
Haushaltsgesetzen der Primat der Wirtschaftlichkeit ver-
ankert ist, der besagt, dass ein vorgegebener Bedarf un-
ter Einsatz geringstmadglicher Mittel gedeckt werden muss,
hatte bis 2003 noch kein groBer Run der Gebietskorper-
schaften auf das Leasing oder ahnliche Investitionsalter-
nativen stattgefunden.

Relativ problemlos werden seit vielen Jahren einzelne EDV-
Anlagen, Buroequipment und Fahrzeuge geleast. Da die Ge-
nehmigungspraxis flr groBe Leasingprojekte der Gebiets-
korperschaften aber nahezu in jedem Bundesland anders
gehandhabt wird, mussen die Leasinggesellschaften bei Im-
mobilien und GroBmobilien einen betrachtlichen administra-
tiven Aufwand betreiben und entsprechendes Know-how
vorhalten.

Offenbar haben die geleasten Polizeiflotten in einigen Bun-
deslandern, die neuen Leasingfahrzeuge der Bundeswehr
und diverse geleaste 6ffentliche Immobilienprojekte eine
Initialzindung ausgeldst, die nun fir wesentlich mehr Lea-
singtransaktionen im Staatssektor sorgt. Die Bundeswehr,
die seit 2002 ihren gesamten Fuhrpark an StraBenfahrzeu-
gen auf Leasing umstellt, will mit diesem Flotten-Manage-
ment-Konzept inre Fuhrparkkosten um 30% verringern. Auch
flr die Erneuerung der betagten Luftwaffenmaschinen der
Flugbereitschaft der Bundesregierung prift das Verteidi-
gungsministerium u.a. Leasingldsungen (vgl. AfhUppe 2006).

Nicht zuletzt unter dem Diktat der leeren &ffentlichen Kas-
sen soll das in Deutschland bisher noch unterentwickelte
Instrument Public Private Partnership (PPP), also die priva-
te Finanzierung und Durchfuhrung 6ffentlicher Infrastruk-
turprojekte, wesentlich haufiger zur Anwendung kommen.
In GroBbritannien praktiziert die Regierung schon seit zehn
Jahren recht erfolgreich PPP-Projekte. Nach Berechnungen
des National Audit Office senkte die Vergabe an private Be-
treiber die Kosten im Durchschnitt um rund 17% (vgl. Land-
graf 2006).

Im Jahr 2004 wurde beim Bundesbauministerium eine Task
Force zur Férderung von offentlich-privaten Partnerschaften
bei der Durchfiihrung offentlicher Investitionsvorhaben ein-
gerichtet. Diese beschaftigt sich mit der Auswahl und Be-
gleitung von PPP-Pilotprojekten und der Verbesserung der
Rahmenbedingungen. Die erzielbaren Effizienzvorteile bei
solchen Vorhaben basieren vor allem auf einem ganzheitli-
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chen, den gesamten Lebenszyklus eines Investitionsvorha-
bens bertcksichtigenden Planungsansatz und einer sach-
gerechten Risikoteilung (vgl. Westeblbe 2004). Die herkdmm-
liche Vergabe orientiert sich nur an den Baukosten, die auf
die gesamte Betriebszeit gesehen aber nur knapp ein Drit-
tel der gesamten Lebenszykluskosten ausmachen. Effizienz-
vorteile entstehen deshalb dann, wenn die einzelnen Pro-
jektphasen eines Gebaudes optimal aufeinander abgestimmt
werden (vgl. Huber 2006).

Die als eher margenarm geltenden GroBBgeschéfte mit der
offentlichen Hand kommen wegen ihrer Komplexitat frei-
lich nicht fur alle Leasinggesellschaften in Frage. Zudem
mussen sie sich das PPP-Geschaft mit groBen Bauunter-
nehmen, die der volatilen Baukonjunktur auch mit einer
forcierten Ausweitung ihres Dienstleistungsangebots be-
gegnen wollen, und sonstigen Wettbewerbern aus dem
In- und Ausland teilen. Im Jahr 2004 bekam ein franzosi-
sches Unternehmen den Zuschlag fur den Bau und Be-
trieb von 40 Schulen im Kreis Offenbach, und die deut-
sche Tochter eines britischen Unternehmens erhielt nach
einer europaweiten Ausschreibung einen Betreibervertrag
flr eine Justizvollzugsanstalt in Hessen. Umgekehrt konn-
ten auch deutsche Unternehmen bereits entsprechende
Projekte im Ausland realisieren.

Zusammenfassend l&sst sich zur kinftigen Entwicklung des
Leasings mit staatlichen Institutionen in Deutschland Fol-
gendes sagen: Der Leasingeinsatz wird sich hier wohl auch
in den nachsten Jahren erhdhen, es ist ein beschleunigtes
Wachstum zu erwarten.

2006: Klassische Leasinggiiter
expandieren dynamisch - Privat-Leasing
stark riicklaufig

Die Investitionen in Ausrtstungsguter und sonstige Anla-
gen starteten mit viel Schwung ins Jahr 2006, der nomina-
le Zuwachs belief sich im ersten Quartal auf beachtliche
8,6%. Dies durfte teilweise darauf zurlickzufUhren sein, dass
viele Steuerberater ihren Klienten gegen Ende 2005 emp-
fahlen, Investitionen aufzuschieben und wegen der ab Ja-
nuar geltenden, um 10 Prozentpunkte erhéhten degressi-
ven Abschreibung auf Anfang 2006 zu verschieben. Mit der
Anhebung des Satzes bei der degressiven Abschreibung flr
mobile Wirtschaftsguter von 20 auf 30% fur die Jahre 2006
und 2007 sowie einer Erhdhung der Investitionen in Ver-
kehrswege will die Bundesregierung die Investitionstétig-
keit stéarken.

Auch im zweiten Quartal blieb das Wachstum der mobilen
Investitionsgtiter mit Uber 5% sehr ordentlich, vor allem wenn
man die sehr dynamische Entwicklung im Vorjahreszeitraum

berlicksichtigt. Die Veradnderungsraten fur das erste und
zweite Quartal wurden kurzlich vom Statistischen Bundes-
amt ungewdhnlich kréaftig nach oben revidiert.

Im zweiten Halbjahr stehen die Chancen fUr ein weiteres
splrbares Wachstum der Investitionen gut. Der deutsche
Maschinenbauverband VDMA meldete auch fur den Okto-
ber wieder einen Nachfrageboom, das Auftragsplus aus
dem Inland belief sich auf 30%, und erlebte 2006 insge-
samt den stérksten Aufschwung seit 25 Jahren (vgl. Gill-
mann 2006). Auch die Elektroindustrie kann sich nach An-
gaben des Branchenverbandes ZVEI einer &hnlich dyna-
mischen Nachfrageentwicklung erfreuen, die Auftragsein-
gange aus dem Inland stiegen von Januar bis September
um rund 8%. Die Investitionen der Wirtschaft in die fur die
Leasingbranche wichtigste Gutergruppe, die StraBenfahr-
zeuge, werden im zweiten Halbjahr 2006 wohl weiter zu-
nehmen. Nachdem die Inlandszulassungen von Pkw von
Januar bis November um 2,6% und die von Nutzfahrzeu-
gen um rund 16% stiegen, wird von Automobilexperten flir
den letzten Monat des Jahres mit einem weiteren Anzie-
hen der Fahrzeugkéufe — vor allem von Privatpersonen —
im Hinblick auf die Mehrwertsteuererhbhung zum 1. Ja-
nuar 2007 gerechnet.

Viele Investitionsguterhersteller produzieren an der Kapazi-
tatsgrenze, und die Lieferfristen werden zusehends langer.
Nach drei Jahren mit ordentlichen Gewinnen ist nicht nur bei
DAX-Unternehmen die Liquiditat und damit die Finanzkraft
hoch; zudem Ubersteigt die Rendite auf Sachkapital inzwi-
schen den Fremdkapitalzins auf den Finanzierungsméarkten
deutlich. Das Investitionsklima ist daher derzeit auerordent-
lich guinstig, die Investitionsprognose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute vom Oktober, die fir das Jahr 2006 ein no-
minales Wachstum der AusrUstungskaufe von 5,7% und der
Investitionen in den Nichtwohnbau von 3% in Aussicht stellt,
hat also beste Realisierungschancen und wird womaglich
noch Ubertroffen.

Von dieser Dynamik profitiert teilweise auch das Leasing.
Wie die Ergebnisse des jingsten ifo Investitionstests zei-
gen, werden die Investitionen der Leasinggesellschaften —
von dem Wachstumstrend der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen begunstigt —auch 2006 weiter zunehmen. Das
Leasing-Neugeschaft wird nach den Erwartungen der Lea-
singgesellschaften 2006 um fast 8% auf 54,1 Mrd. € stei-
gen. Damit erhdht sich auch die Leasingquote, und zwar
von 18,6 auf 19,1%. Die Leasinggesellschaften werden
demnach im laufenden Jahr im Neugeschaft mit Mobilien
zwar wieder ein Plus erzielen, und zwar von 3,5%, das
genugt aber nicht, um den Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Ausristungsinvestitionen (+ 5,4%) zu erreichen. Die
Mobilien-Leasingguote wird daher vortbergehend von 24,1
auf 23,6% zurlckgehen, was auf den ersten Blick ver-
wundern mag.
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Abb. 3
Entwicklung der Anlageinvestitionen

Die herstellerunabhéangigen Leasinggesell-
schaften erreichen 2006 bei Mobilien einen

Wachstumsraten in %

deutlichen Zuwachs von 7,7%. Bei ihnen
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Quelle: ifo Investitionstest Anlagenvermietung; Statistisches Bundesamt.

Obwohl die typischen Investitionsguter, wie Maschinen, Nutz-
fahrzeuge, Flugzeuge, Schiffe, Bahnen und Elektrotechnik
viel haufiger geleast werden als 2005 — die Wachstumsra-
ten sind hier durchwegs zweistellig — dampfen das stark
rlcklaufige Privat-Leasing und das verhalten zunehmende
Ubrige Fahrzeug-Leasing die Wachstumsdynamik des ge-
samten Mobilien-Leasings. Dies hat freilich kaum konjunk-
turelle Griinde, sondern resultiert in erster Linie aus der ak-
tuellen Fiskalpolitik. Die Mehrwertsteuererhéhung zum Jah-
resbeginn 2007 veranlasst die Autobanken ihren privaten
Kunden den Autokredit statt des Leasings anzubieten. So
stieg die Anzahl der Finanzierungsvertréage bei den herstel-
lerverbundenen Autobanken bereits im ersten Halbjahr 2006
gegentiber dem Vorjahreszeitraum um 14% (vgl. Strom und
Renkel 2006). Denn beim Kreditangebot kaufen die Privat-
kunden bis zum Jahresende ihr Auto zum alten Steuersatz,
beim Leasing zahlen sie ab Januar hingegen den erhéhten
Satz auf die ab dann félligen Leasingraten. Fur die Auto-
banken macht es kaum einen Unterschied, ob sie einen Wa-
gen ihrem Kredit- oder Leasingportfolio zufUhren. Der An-
teil des Privat-Leasings am gesamten Auto-Leasing der Cap-
tives (herstellerabhangige Leasinggesellschaften) betrug
2005 fast 30%. Wenn hier aber in groBem Umfang von Lea-
sing auf Kredit umgeschwenkt wird, hat das spurbare Aus-
wirkungen auf die Entwicklung des gesamten Mobilien-Lea-
sings. Hier macht es sich bemerkbar, dass die StraBen-
fahrzeuge mit 63% einen sehr hohen Anteil am Mobilien-
Leasing haben, wahrend nur rund 25% der gesamtwirt-
schaftlichen Mobilieninvestitionen auf diese Fahrzeuge ent-
fallen. Zusétzlich wirkte sich aus, dass Leasingfonds im
Medien- und Energiebereich, wegen der Abschaffung der
Steuerstundungsmodelle, schon ab Ende 2005 nicht mehr
aufgelegt wurden. Auch die hohe Liquiditat vieler Unter-
nehmen und die Forcierung des Kreditgeschéfts durch die
Banken (vgl. Haring 2006) bremsten die Dynamik des Lea-
singgeschéfts tendenziell.
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noch deutlicher. Sie partizipieren an der an-
ziehenden inlandischen Automobilkonjunk-
tur jedoch in ihrem Finanzierungsgeschéft.
Die Pkw-Zulassungen durften 2006 um et-
wa 3% zulegen.

Das Leasing ist 2006 vor allem im Dienstleis-
tungssektor, beim Staat und im verarbeiten-
den Gewerbe vorangekommen. Nach den
Ergebnissen des ifo Investitionstests will das vom Export
und einer kraftig anziehenden inlandischen Nachfrage ver-
wohnte verarbeitende Gewerbe — nach einer l1angeren Pe-
riode mit ricklaufigen Investitionsausgaben — seine Investi-
tionen im Jahr 2006 nominal um gut 9% ausweiten (vgl.

Abb. 4
Leasing: Weitere Marktanteilsgewinne
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Weichselberger 2006). Der Einzelhandel gab seine Investi-
tionszurtickhaltung ebenfalls auf und steigerte seine Inves-
titionsbudgets um etwa 10% (vgl. Birnbrich 2006).

Auch die investitionsstarken Infrastrukturbereiche, wie Ver-
kehr und NachrichtenUbermittiung sowie der Staat weisen
noch ein erhebliches unausgeschodpftes Potential fur das
Leasing auf. Inzwischen zeigt sich, dass die dffentliche Hand
wesentlich starker auf private Anbieter bei der Finanzierung
und Betreuung ihrer Investitionsprojekte zurtickgreift als fri-
her. Dies gilt nicht nur fur Mobilien, sondern auch flr spek-
takuldre Immobilientransaktionen.

Die Ubertragung von hessischen Landesimmobilien im Wert
von rund 1 Mrd. € an eine deutsche Leasinggesellschaft wur-
de bereits im Vorjahr abgewickelt. 2006 ist eine weitere
Tranche im Wert von 770 Mill. € aufgelegt worden, darun-
ter befinden sich Behdrden- und Gerichtsgeb&ude sowie
Polizeistationen; die meisten Immobilien sollen zurlckge-
mietet werden (vgl. Gréneweg 2006). Das dritte Paket soll
2007 verauBert werden.

Auch in anderen Bundeslandern sind &hnliche Projekte in
Arbeit. Nach einer aktuellen Studie des Deutschen Instituts
fur Urbanistik (Difu) finden auch Kommunen zunehmend Ge-
fallen an der Teilprivatisierung durch PPP-Projekte. Bundes-
finanzminister Steinbruck hat kurzlich erklart, dass sich der
Anteil von PPP an allen 6ffentlichen Investitionen von gegen-
wartig rund 4% auf kiinftig etwa 15% fast vervierfachen soll
(vgl. Landgraf 2006).

Die weitere Entwicklung des Leasings mit staatlichen Insti-
tutionen in Deutschland durfte also auch in den n&chsten
Jahren von Wachstum gepréagt sein.

Nicht nur Finanzdienstleistungen

In den Forschungs- und Entwicklungsabtei-

lungen von Leasinggesellschaften werden Abb. 5

ganzende Dienstleistungen und divergierende Leistungs-
merkmale gegenuber anderen Wettbewerbern — insbeson-
dere dem Investitionskredit der Banken — abzuheben und
Ertrage zu erzielen. Zudem kdnnen diejenigen, die im Be-
reich der Big Tickets engagiert sind, die hier Ubliche enor-
me Volatilitdt des Auftragseingangs abfedern.

Der ifo Investitionstest misst die Entwicklung der Leasing-
branche an ihrem bilanzierten Neugeschéft, also dem Zu-
gang an aktivierungsfahigen Investitionsgltern. Schon de-
finitionsgemah ist hier das Geschaft mit den werthaltigen zu-
satzlichen Services nicht enthalten, die seit Jahren einen
erheblichen Beitrag zum Umsatz und Ertrag der Leasing-
gesellschaften leisten und die bei Kunden haufig den Aus-
schlag bei der Entscheidung flr das Leasing geben, dies gilt
auch fur sehr liquide Unternehmen. Besonders haufig ist dies
beim Auto-Leasing mit Full Service, bei Buromaschinen und
EDV-Equipment, bei Immobilien sowie bei Big Tickets, wie
etwa Flugzeugen der Fall.

Mobilien-Leasingquote voriibergehend niedriger

Das eigenstandige deutsche System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen, dessen Grundlagen 1960 entwickelt
wurden, ist mit dem Ubergang auf das Europaische Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) 1995
aufgegeben worden. Die wichtigsten konzeptionellen Ande-
rungen betreffen die Investitionen. Im Unterschied zu friher
werden in die Anlageinvestitionen nun auch die immateriel-
len AnlagegUter, wie zum Beispiel gekaufte und selbsterstell-
te Computerprogramme sowie Urheberrechte, einbezogen.
Zivil nutzbare militarische Ausristungen und Bauten (z.B.
Lastwagen, Militarkrankenhduser und Flugplatze) gehdren
nach dem neuen System ebenfalls zu den Anlageinvestitio-
nen. Mit dieser Konzeptanderung wird ein gemeinsamer eu-

. Immobilien-Leasing

auch Geschaftsmodelle entwickelt, die Uber
das traditionelle Leasing hinausgehen oder
es sinnvoll ergénzen, die aber auf der Ebe-
ne ihrer Kompetenzen als Finanz-, Investiti-
ons- und Dienstleistungsexperten liegen. Die
Umsétze in diesem Segment erreichen heu-
te schon mehrere Milliarden Euro jahrlich und
haben deutlich steigende Tendenz. Die Pa-
lette der Angebote reicht von traditionellem
Mietkauf Uber zuséatzliche Services, wie As-
set- und Facility-Management, Bauconsul-
ting, Fuhrparkmanagement, strukturierte Fi-
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ting). Diese Aktivitaten ermdglichen den Ge-
sellschaften sich Uber zusétzliche bzw. er-

2006: Schatzung.

Quelle: ifo Investitionstest, Statistisches Bundesamt.
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ropaischer Standard erreicht, der internationale Vergleiche
erleichtern soll. Das Problem der unterschiedlichen Qualitat
der Primarstatistiken in einigen Landern wird hierdurch frei-
lich nicht ausgerdumt.

Bisher wurden in der deutschen VGR zwei Kategorien von
Anlageinvestitionen, ndmlich die Bauten und die Ausristun-
gen, ausgewiesen. Jetzt wurden als dritte Rubrik die »Sons-
tigen Anlagen« aufgenommen. Davon entfallen rund 93%
auf die immateriellen Giter, wie Software und Urheberrech-
te. FUr den Investitionstest Leasing werden die Ausristungs-
investitionen und die Sonstigen Anlagen zusammengefasst
und dienen als MessgréBe flir die Berechnung der Mobilien-
Leasingquote.

Die im Niveau deutlich angehobenen Anlageinvestitionen
flhren zu einer Absenkung der Leasingquote, der Unter-
schied zum alten Konzept betrégt im Durchschnitt der letz-
ten Jahre rund 0,5 Prozentpunkte.

Im Jahr 2005 erhoéhte sich die Leasingquote (nach ESVG)
von 17,8 auf 18,6%, 2006 wird sie voraussichtlich auf
19,1% ansteigen. Das ist im internationalen Vergleich ein
respektabler, wenn auch noch kein Spitzenwert. Beim Mo-
bilien-Leasing in Deutschland stieg die Quote 2005 von
23,7 auf 24,1%, und 2006 wird sie voraussichtlich auf
23,6% zurtickgehen; bei den Immobilien steigt die Quote
von 6,7 auf 9,2%. Das Mobilien-Leasing hat einen wesent-
lich hdheren Anteil an den gesamtwirtschaftlichen Aus-
rustungskéaufen als das Immobilien-Leasing an den Bau-
investitionen ohne Wohnungsbau. Das liegt einerseits
daran, dass es bei mobilen InvestitionsgUtern mit Aus-
nahme der Kurzfristmiete (z.B. Renting) — neben dem Lea-
sing und der Herstellervermietung — keine anderen Formen
der Anlagenmiete mit nennenswertem Gewicht gibt. Im Fal-
le der Bauinvestitionen von Unternehmen konkurrieren da-
gegen mit dem Immobilien-Leasing verschiedene andere
Institutionen als Anlagenvermieter. Immobilienfonds, Bau-
trager, Versicherungen, Pensionsfonds, Developer, Besitz-
gesellschaften und private Vermdgensverwaltungen haben
zusammengenommen einen deutlich hdheren Marktanteil
an der Vermietung von Gewerbebauten als die Immobilien-
Leasinggesellschaften.

Andererseits enthélt das Aggregat »Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen ohne den Wohnungsbau« als Messgré3e
flr das Immobilien-Leasing einige Kategorien von Bauten,
die bisher noch gar nicht oder nur geringflgig fr das Lea-
sing oder vergleichbare Formen der Anlagenvermietung er-
schlossen sind. Das gilt vor allem fur die groBen Infrastruk-
turprojekte des Staates, wie Autobahnen, Straen, Bahn-
strecken, Wasserwege und verschiedene militarische Ein-
richtungen. Im privatwirtschaftlichen Bereich z&hlen hierzu
diverse Objekte in der Land- und Forstwirtschaft, der Ener-
gie- und Wasserversorgung sowie der Organisationen oh-
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ne Erwerbszweck, aber auch ErweiterungsmaBnahmen an
bereits bestehenden Gebauden sowie Wert erhdhende Mo-
dernisierungen und Umbauten, die in allen Wirtschaftsbe-
reichen in den letzten Jahren einen betrachtlichen Anteil an
den gesamten Bauinvestitionen — von teilweise Uber 60% —
aufweisen.

Eine verlassliche Aussage Uber die Verbreitung der Anlagen-
miete im Nichtwohnungsbau lasst sich nur treffen, wenn man
die Investitionen des Immobilien-Leasing und der Ubrigen
Mietfinanzierungsformen fur Immobilien zusammenfasst und
sie an den gesamten gewerblichen und staatlichen Bauin-
vestitionen misst. Der so ermittelte »Miet-Invest-Anteil« hat
bei Gewerbeimmobilien derzeit eine GréBenordnung von
Uber 30%; er ist damit noch deutlich hdher als bei den Aus-
ristungsinvestitionen.

2007: Investitionen tragen den
Aufschwung

Nach der neuesten Prognose des ifo Instituts werden die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen ohne den Wohnungs-
bau 2007 nominal um rund 4,5% wachsen. Dabei dirften
die Ausgaben fur Kaufe von Ausristungen und sonstigen
Anlagen um fast 5% zunehmen und die Investitionen im
Nichtwohnungsbau um rund 3%. Auch wenn es im ersten
Quartal 2007 zun&chst zu einer Abschwachung des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums kommen wird, dirften
die Ausrustungsinvestitionen nur vortbergehend etwas von
ihrer Wachstumsdynamik verlieren, denn etliche — schon
2006 bestellte — Guter werden wegen der teils deutlich er-
hohten Lieferfristen erst nach der Jahreswende geliefert.
Nach Angaben des VDMA arbeiteten viele Maschinen-
bauunternehmen im vierten Quartal 2006 an der Kapazi-
tatsgrenze. Bei einer durchschnittlichen Bearbeitungszeit
von einem halben Jahr wird es daher in den ersten Mona-
ten von 2007 noch zu vielen Auslieferungen an die Inves-
toren kommen (vgl. Gillmann 20086). Der Investitionszyklus
wird also auch noch 2007 anhalten und weiter den Auf-
schwung tragen. Der um 10 Prozentpunkte erhéhte Satz
bei der degressiven Abschreibung fur mobile Wirtschafts-
gUter gilt noch bis Jahresende weiter. Da die degressive
Abschreibung ab 2008 ganz abgeschafft werden soll, wird
es 2007 noch vorgezogene Anschaffungen von Investiti-
onsgutern geben, die sich fur diese Abschreibung eignen,
also vor allem langerlebige Produkte des Maschinenbaus
und der Elektrotechnik sowie die Big Tickets unter den
Land-, Luft- und Wasserfahrzeugen. Auch wenn diese In-
vestitionskonjunktur nach der langen Flaute erfreulich ist,
bleiben die Wachstumsraten hinter den Zuwéachsen am En-
de der achtziger und neunziger Jahre zurtck. Auch 2006
haben die AusrUstungsinvestitionen noch nicht wieder das
Niveau des Jahres 2000 erreicht. Mit einer Nettoinvestiti-
onsquote von nur 2,6% belegte Deutschland 2005 (neue-
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re Daten liegen noch nicht vor) sogar nur den vorletzten
Platz unter den OECD-L&ndern und lag auch weit unter
der des Euroraumes mit 7,2%.

Der auf den Zukunftseinschéatzungen der Leasinggesellschaf-
ten basierende Investitionsindex, der zusammen vom ifo
Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) ermittelt wird, l&sst fUr die ersten Monate
des Jahres 2007 eine vorUbergehende Wachstumsverlang-
samung bei den AusrUstungsinvestitionen erwarten (vgl.
GUrtler und St&dtler 2006).

Vom Potential her kdnnten die Leasinggesellschaften 2007
gleichwohl im Neugeschaft mit Mobilien ein deutliches Plus
erzielen, das die gesamtwirtschaftliche Investitionsentwick-
lung Ubertrafe. Der BDL geht davon aus, dass das Volu-
men des Leasingmarktes gegeniber dem Vorjahr um 5 bis
7% wachsen wird (vgl. 0.V. 2006a). Ein Prognoserisiko so-
wohl fur die Investitions- als auch fur die Leasingentwick-
lung stellt jedoch die fur 2008 geplante Unternehmensteu-
erreform dar. Nach dem gegenwartigen Stand der politi-
schen Diskussion sind dort noch Elemente enthalten, die die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen bereits 2007 schéa-
digen kénnen.

Die Investitionen der Wirtschaft in die fur die Leasingbran-
che wichtigste Gutergruppe, die StraBenfahrzeuge, durften
im Laufe des Jahres 2007 weiter zunehmen. Die Inlandszu-
lassungen von StraBenfahrzeugen werden im Hinblick auf
die von privaten Kéufern — wegen der Mehrwertsteuererhd-
hung zum 1. Januar 2007 — auf 2006 vorgezogenen An-
schaffungen dagegen wohl etwas zurtickgehen, der Anteil
der gewerblichen Kaufer durfte hingegen auf Uber 55% stei-
gen, wozu auch wieder die Nutzfahrzeuge beitragen wer-
den (vgl. 0.V. 2006b).

Die Entwicklung des Immobilien-Leasings ist kaum einzu-
schatzen. Jedenfalls durfte sich der weitere Zuwachs der In-
vestitionen im Nichtwohnungsbau sowie die merklich ge-
steigerten Aktivitaten auf dem deutschen Immobilienmarkt
hier positiv auswirken, zudem ist eine Zunahme von PPP-
Projekten staatlicher Institutionen zu erwarten.

Die deutsche Leasingindustrie verlasst sich — wie auch an-
dere Wirtschaftsbereiche — nicht mehr nur auf die Wachs-
tums- und Ertragschancen hier zu Lande. Seit 2003 entwi-
ckeln sich ihre Auslandsaktivitaten noch dynamischer als
das Inlandsgeschéaft. Das Cross-Border-Leasing (nicht zu
verwechseln mit den friiheren »US-Cross-Border-Transak-
tionen«), bei dem die deutsche Leasinggesellschaft den Ver-
trag direkt mit dem auslandischen Kunden abschlieBt, pro-
fitiert von den lebhaften Exportaktivitdten der deutschen Wirt-
schaft, insbesondere mit den osteuropéischen Beitrittslan-
dern. Die zweite Variante des Leasing-Auslandsgeschéafts
ist das deutlich expansivere Offshoring. Hier grindet eine

deutsche Leasinggesellschaft jenseits der Grenzen Tochter-
gesellschaften und betreibt so in den Ziellandern Domes-
tic-Leasing. Die Prasenz vor Ort bringt Vorteile bei der Bo-
nitatsbeurteilung sowie der Kundenbetreuung und ermég-
licht einen besseren Einblick in die lokalen Giter- und Fi-
nanzmarkte.

Da die deutschen Leasinggesellschaften wohl tber die am
besten entwickelten Dienstleistungsangebote in Europa ver-
flgen, gelten ihre Chancen im benachbarten Ausland, auch
auf mittlere Frist, als ausgezeichnet. Der Expansionsschwer-
punkt durfte dabei weniger beim Cross-Border-Leasing, son-
dern zunehmend im Bereich des Offshoring, also in der Grin-
dung von Auslandsdependancen bzw. Joint Ventures lie-
gen. Die Unternehmen tragen so dazu bei, das Exportpo-
tential von Dienstleistungen, das in Deutschland bisher
—im Vergleich zu Industrieprodukten — noch zu wenig ge-
nutzt wird, besser auszuschdpfen.
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Ergebnisse des 94. World Economic Survey (WES) vom Oktober 20061

Gernot Nerb und Anna Stangl

Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima ist im vierten Quartal 2006 leicht gesunken. Der

Riickgang des Klimaindikators ist erneut ausschlieBlich auf die weniger zuversichtlichen Erwar-

tungen fiir die ndchsten sechs Monate zuriickzufiihren. Die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen

Lage haben sich dagegen zum fiinften Mal in Folge verbessert und erreichten ein Sechsjahreshoch.

Diese Datenkonstellation spricht dafiir, dass es sich bei der zu erwartenden Verlangsamung des

weltwirtschaftlichen Wachstums im Laufe der nachsten sechs Monate nur um eine moderate kon-
junkturelle Abkiihlung handeln diirfte (vgl. Abb. 1 und 2).

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich er-
neut gebessert.

— Die wirtschaftlichen Erwartungen fir
die néchsten sechs Monate sind zu-
rickgegangen.

— Die Inflationserwartungen bleiben wei-
terhin hoch, deuten jedoch nicht auf
eine Beschleunigung des Preisan-
stiegs hin.

— Weniger WES-Experten rechnen mit
weiter steigenden Leitzinsen.

— Eine weitere Abschwachung des US-
Dollar und eine Stérkung des japani-
schen Yen werden erwartet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

In Westeuropa ist der Klimaindikator ge-
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langfristigen Durchschnitt. Der Riickgang
resultierte ausschlieBlich aus den weniger
optimistischen Erwartungen fUr die ndchs-
ten sechs Monate, wéhrend sich die Ur-
teile zur aktuellen Lage gegenUber der Ju-
li-Umfrage erneut verbesserten. In den
nordlichen Landern auBerhalb des Euro-
raums (Ddnemark und Norwegen) blieb
der Wirtschaftsklimaindex im Oktober auf
einem hohen Niveau. Die gegenwartige
Wirtschaftslage wurde weiterhin mit »sehr
gut« bewertet. Die Erwartungen flr die
kommenden sechs Monate blieben sehr
positiv. In beiden Landern gaben die be-
fragten WES-Experten »Mangel an quali-
fizierten Fachkraften« als das wichtigste
volkswirtschaftliche Problem an. Auch in
Schweden wurde die aktuelle Wirtschafts-
lage als sehr positiv beurteilt. Die Aussich-
ten fUr das erste Halbjahr 2007 deuten auf
eine Stabilisierung auf dem derzeit ho-
hen Niveau hin. In GroBbritannien und der
Schweiz dagegen rechnen die befragten
Volkswirte mit einer bevorstehenden kon-
junkturellen Abkthlung.

1 Im Oktober 2006 hat das ifo Institut zum 94. Mal
seine weltweite Umfrage »/fo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1060 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 89 Landern durchgefihrt. Die Aufga-
be des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst ak-
tuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitét und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&4n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris und mit finanzieller
Unterstltzung der Européischen Kommission

durchgeflhrt.
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Abb. 2
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Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima im
Euroraum ist im vierten Quartal 2006 erneut
leicht zurlckgegangen. Diese Entwicklung
des Klimaindikators resultierte, wie bei der
vorausgegangenen Umfrage, ausschlieBlich
aus den weniger optimistischen Erwartun-
gen fur die nachsten sechs Monate. Die Ur-
teile zur aktuellen wirtschaftlichen Lage ha-
ben sich dagegen weiter gebessert und lie-
gen nun auf einem Funfjahreshoch. Die neu-
en Umfrageergebnisse sprechen fur eine
Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs,
der sich im Laufe des ersten Halbjahres 2007
jedoch abschwéachen wird. Die Urteile zur ak-
tuellen Wirtschaftslage verbesserten sich ge-
genUber der Juli-Umfrage in der Mehrheit der
Eurolander. Uber dem Durchschnitt des Eu-
roraums lagen sie in Irland, Finnland, den Nie-
derlanden, Osterreich, Spanien, Belgien und
Deutschland. Einzig in Portugal wurde die all-
gemeine Wirtschaftslage als schlecht ein-
gestuft. Wahrend sich in der Uberwiegenden
Mehrheit der Eurol&nder die Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate erneut ver-
schlechterten, zeigten sich die befragten Ex-
perten in Osterreich und Griechenland etwas
optimistischer als im dritten Quartal. Mit ei-
ner konjunkturellen AbkUhlung im ersten
Halbjahr 2007 rechnen die WES-Experten
dagegen vor allem in Deutschland, Belgien
und Spanien.

In Nordamerika fiel der Klimaindex zwar nur
geringfligig, liegt damit jedoch erstmals seit
drei Jahren unter seinem langfristigen Durch-
schnitt. Die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage haben sich sowohl in den USA als auch
in Kanada verschlechtert. Die Erwartungen

Box
ifo Konjunktur-Uhr und das Weltwirtschaftsklima

Die Anndherung an die reguldre Abschwungsphase begann bereits Mitte
2006, als die gegenwartige Wirtschaftslage im Weltdurchschnitt sehr positiv
bewertet wurde, die Erwartungen sich jedoch bereits verschlechterten.
Idealtypisch bewegt sich der Index fur die Weltkonjunktur in diesem Dia-
gramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen laufen der Lage voraus. Die ak-
tuelle Datenkonstellation spricht dafir, dass es sich bei der Verlangsamung
des weltwirtschaftlichen Wachstums im Laufe der nachsten sechs Monate
nur um eine moderate konjunkturelle Abkihlung handeln durfte.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwidrtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs
Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des
Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vier-Quadranten-Schema dargestellt
werden (»ifo Weltkonjunktur-Uhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-Uhr
werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen
Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwick-
lung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werte-
skala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unver-
adnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm
in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur de-
finieren.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1V/2006.

fUr die kommenden sechs Monate wurden jedoch in den
USA etwas nach oben revidiert und sind nur noch leicht
negativ. Angesichts der stabilen Inflation und dem erwarte-
ten Ende der Zinssteigerungen, lassen die Befurchtungen
einer »Stagflation« nach, und die Mehrheit der Experten rech-
net mit einem konjunkturellen »Soft-landing«. Die Umfrage
fand allerdings vor den Kongresswahlen statt. Die moglichen
Auswirkungen des Wahlausgangs auf die Wirtschaftsstim-
mung werden erst in der Januar-Umfrage sichtbar.

Ein Anstieg des Klimaindikators ist dagegen in Asien aus-
zumachen. Sowohl die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen
Lage als auch die Erwartungen fUr die néchsten sechs Mo-
nate zeigten hier nach oben. Dieses Muster wurde im vier-
ten Quartal in sechs L&ndern der Region beobachtet, ein-
schlielich der gréBten Volkswirtschaften —Japan, China und
Indien —, die weiterhin mit hohem Tempo expandieren, aber
auch in Malaysia, auf den Philippinen und in Thailand. Die

ifo Schnelldienst 23/2006 - 59. Jahrgang

aktuelle Wirtschaftslage wird in allen diesen Landern, mit
Ausnahme von Thailand, durch die WES-Experten als po-
sitiv beurteilt. In Malaysia wurden die wirtschaftlichen Erwar-
tungen zwar nach oben revidiert, deuten jedoch immer noch
auf eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den
kommenden sechs Monaten hin. In den anderen finf Volks-
wirtschaften rechnen die befragten WES-Experten mit ei-
nem weiteren Anziehen der Konjunktur im ersten Halbjahr
2007. Neben Thailand wurde die aktuelle Wirtschaftslage
lediglich in Taiwan und Indonesien als »unbefriedigend« be-
urteilt. Doch wahrend die Erwartungen fur das néchste Halb-
jahrin Thailand auf ein Anziehen der Konjunktur deuten, er-
warten die befragten Experten in Taiwan — Asiens sechst
groBter Volkswirtschaft — eher eine weitere Verschlechterung
der wirtschaftlichen Gesamtlage. »Mangel an Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der Regierung« ist nicht nur in Taiwan
zu einem wichtigen wirtschaftlichen Problem geworden, son-
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dern auch in einer Reihe anderer Lander der Region, dar-
unter den Philippinen, Thailand, Indonesien und Sri Lanka.

Die Markte in Mittel- und Osteuropa bewegen sich weiter-
hin auf Stabilisierungskurs. Sowohl die aktuelle Wirtschafts-
lage als auch die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate wurden im Durchschnitt der erhobenen Lander als
sehr positiv bewertet. Innerhalb der EU verbesserten sich
die Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Lage in Est-
land, Lettland, Polen, Slowenien, Slowakei und Ungarn und
verschlechterten sich leicht in der Tschechischen Republik,
Litauen und Polen. Ungarn war jedoch das einzige Land, in
dem die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage das »befriedi-
gend«-Niveau noch nicht erreicht haben. Haushaltsdefizit
und Mangel an Vertrauen in die Regierungspolitik sind, laut
WES-Experten, zu schwerwiegenden Problemen flr die
Volkswirtschaft des Landes geworden. Hinsichtlich einer bal-
digen Trendwende zeigten sich die befragten Experten we-
nig zuversichtlich. In den meisten anderen Landern der Re-
gion bleiben die Erwartungen fUr die erste Jahreshaélfte je-
doch unverandert positiv und wurden lediglich in der Tsche-
chischen Republik, Estland und Slowenien etwas nach un-
ten revidiert.

Auch in den durch WES erfassten Landern der GUS (Russ-
land, Kasachstan und Ukraine) entwickelt sich das Wirt-
schaftsklima weiterhin gunstig. Dies trifft vor allem auf Russ-
land und Kasachstan zu. In beiden Landern wurde die ak-
tuelle Wirtschaftslage ausgesprochen positiv bewertet. Die
Erwartungen deuten auf ein weiteres Anziehen der Konjunk-
tur in den kommenden sechs Monaten hin. In der Ukraine
dagegen blieben die Urteile zur allgemeinen Wirtschaftsla-
ge noch unter dem »befriedigend«-Niveau. Die Aussichten
fUr die zweite Jahreshélfte hellten sich jedoch etwas auf
und verheiBen eine stabile Entwicklung der Wirtschaft im
ersten Halbjahr 2007.

In Ozeanien — sowohl in Australien als auch in Neuseeland
— bleibt das Wirtschaftsklima stabil. In Australien verschlech-
terten sich die Urteile der aktuellen Wirtschaftslage zwar
leicht, die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate
zogen jedoch etwas an. Auch in Neuseeland wurden die
Prognosen fur das erste Halbjahr 2007 nach oben revi-
diert. Die gegenwaértige wirtschaftliche Situation wird von
den befragen Experten nun als nahezu »befriedigend« ein-
geschatzt. Das Gesamtbild deutet darauf hin, dass der In-
dex fur das Wirtschaftsklima die Talfahrt beendet hat und
somit die Hoffnung schirt, dass der Tiefpunkt des wirt-
schaftlichen Abschwungs nun endgliltig tberwunden zu
sein scheint.

In den Landern Mittel- und Lateinamerikas ist das Wirt-
schaftsklima durchwachsen. In Mexiko wurde der Konser-
vative Felipe Calderon Anfang Juli nach einer sehr knap-
pen und strittigen Stichwahl flr sechs Jahre zum neuen Pra-

sidenten erkoren. Mangel an Vertrauen in die Wirtschafts-
politik seiner Regierung scheint jedoch, laut WES-Exper-
ten, nicht vorzuherrschen. Die Urteile zur gegenwartigen
wirtschaftlichen Lage stabilisierten sich somit in der groB3-
ten Volkswirtschaft Mittelamerikas auf einem guinstigen Ni-
veau. Auch in Brasilien fanden kurzlich Wahlen statt, und
der bisherige Staatspréasident Lula da Silva wurde mit 61%
der Stimmen in seinem Amt bestatigt, allerdings erst im
zweiten Urnengang. Somit durfte sich die Wirtschaftspoli-
tik, die, laut WES-Experten, durchaus Vertrauen genieft,
nicht gravierend andern. Beide Komponenten des Klimain-
dikators — Einschatzungen der gegenwartigen Wirtschafts-
lage und Erwartungen fur die kommenden Monate — wur-
den in Brasilien zwar etwas nach unten revidiert, blieben
jedoch insgesamt positiv. Angesichts der gescheiterten
WTO-Verhandlungen rechnet die Mehrheit der Experten mit
einem Ruckgang der Exporte in den kommenden sechs
Monaten. Auch in Argentinien bezeichneten die befragten
Experten die aktuelle Wirtschaftslage als zufriedenstellend.
Ausgesprochen gunstig bewertete das Panel die wirtschaft-
liche Situation in Peru und Venezuela. Doch wéhrend in
Peru die Prognosen optimistisch ausfielen, rechnen die Ana-
lysten in Venezuela mit einer konjunkturellen Abkuhlung im
ersten Halbjahr 2007 .

Das Wirtschaftsklima im Nahen Osten wurde von den Be-
fragungsteilnehmern etwas ungunstiger als im dritten
Quartal bewertet. Der Uberwiegende Teil der letzten WES-
Umfrage fand jedoch vor der Eskalation des Israel-His-
bollah-Konflikts statt, so dass seine mdglichen Auswir-
kungen auf den konjunkturellen Verlauf noch nicht voll-
standig in den Daten erfasst wurden. In der Oktober-
Umfrage spiegelten sich nun die Nachwirkungen der
Kriegsereignisse vor allem in der Wirtschaftslage des Li-
banons wider. Anders als in Israel zeigten sich die WES-
Experten im Libanon und Iran wenig optimistisch. Das
Wirtschaftsklima kihlte sich auch in den beiden grof3en
Ol exportierenden Landern etwas ab: Saudi-Arabien und
Vereinigte Arabische Emirate. Die aktuelle wirtschaftliche
Lage wurde jedoch in beiden Landern als ausgesprochen
glinstig bewertet. Die Erwartungen verhei3en trotz sin-
kender Olpreise eine stabile Entwicklung in den néchs-
ten sechs Monaten. In der Tirkei erhielt die Wirtschafts-
stimmung in 2006 einen leichten Dampfer. Vor allem die
Erwartungen sind im Laufe des Jahres stets nach unten
revidiert worden. Angesichts der Drohung der EU mit ei-
nem Stopp der Beitrittsgesprache scheint die Furcht vor
einem moglichen Abzug der internationalen Investoren
sich in der Wirtschaftsstimmung niederzuschlagen. Den-
noch rechnet die Mehrheit der Analysten mit einer stabi-
len wirtschaftlichen Entwicklung in den kommenden sechs
Monaten.

Nach einer Dekade stetigen wirtschaftlichen Wachstums
rechnen die WES-Experten in Stidafrika nun mit einer wirt-
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Tab. 1
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2006 (im Oktober und Juli 2006)
Region 1V/2006 111/2006 Region 1V/2006 11112006
Durchschnitt der 89 Lander 3,6 3,5 Mittel- und Lateinamerika 5,7 49
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 12,0 11,3
Hochlohnlander 2,3 2,3 Bolivien 5,2 4,6
Mittleres Einkommensniveau 6,0 5,8 Brasilien 3,8 4,2
oberes Mittel 6,2 5,6 Chile 34 3,8
unteres Mittel 5,6 6,2 Costa Rica 11,0 11,8
Niedriglohnlander 19,7 20,2 Ecuador 41 3,6
El Salvador 3,9 4,0
EU (alte Mitglieder) 2,2 2,2 Guatemala 59 7.4
EU (neue Mitglieder)” 3,6 34 Kolumbien 46 5,0
Eurozone” 2,2 2,2 Mexiko 4.4 35
Panama 2,0 23
Asiatisch-pazifischer Raum® 32 3,5 Paraguay 87 8,9
Peru 2,1 2,6
Westeuropa 2,2 2,2 Uruguay 6,5 6,4
Belgien 21 2,3 Venezuela 14,9 12,9
Danemark 24 2,4
Deutschland 2,0 2,0 Asien 2,8 29
Finnland 1,7 1,5 Bangladesch 7,5 7,6
Frankreich 1,9 2,0 China 2,3 2,3
Griechenland 34 34 Hongkong 2,2 2,5
GroRbritannien 2,5 2,4 Indien 54 5,6
Irland 41 3,4 Indonesien 9,6 10,0
Island 7,0 - Japan 0,7 0,7
Italien 2,2 23 Korea 29 353
Luxemburg 2,8 2,8 Malaysia 3,7 3,7
Malta 2,8 3,0 Pakistan 8,8 8,0
Niederlande 1,7 1,5 Philippinen 6,2 6,8
Norwegen 1,8 1,7 Singapur 1,8 2,4
Osterreich 1,7 2,2 Sri Lanka 13,3 13,5
Portugal 2,5 2,6 Taiwan 1,4 1,9
Schweden 1,8 1,6 Thailand 45 515
Schweiz 1,3 1,3 Vietnam 7,3 7,6
Spanien 3,6 3,7
Zypern 3,3 3,1 Naher Osten 6,0 6,3
Bahrain 6,0 42
Mittel- und Osteuropa 4,0 3,9 Iran 13,0 15,0
Albanien 3,8 4,7 Israel 2,2 2,8
Bosnien-Herzegowina - 3,0 Jordan 3,8 4,3
Bulgarien 58 7,0 Kuwait 2,7 2,8
Estland 4,5 3,9 Libanon 4,0 3,0
Kroatien 34 3,0 Saudi-Arabien 0,9 1,0
Lettland 6,6 6,6 Tirkei 10,2 10,0
Litauen 3,1 2,9 Vereinigte Arabische Emirate 6,9 6,1
Polen 2,0 2,7
Rumanien 6,2 6,6 Afrika k. A. k.A.
Serbien und Montenegro 10,4 11,6 Agypten 7,7 8,6
Slowakei 4.1 4,4 Algerien 4,3 4,0
Slowenien 25 2,2 Kenia - 10,5
Tschechische Republik 2,9 2,9 Marokko 3,3 2,6
Ungarn 5,1 4,4 Mauritius 8,0 7,0
Nigeria 13,2 14,5
GUS 9,8 10,0 Sldafrika 5,2 5,0
Kasachstan 8,2 8,4 Tunesien 3,9 3,0
Russland 9,7 9,9 Zimbabwe 1100,0 1100,0
Ukraine 10,9 11,3
Ozeanien 3.4 3.1
Nordamerika 2,9 3.1 Australien 3,3 3,0
Kanada 2,2 25 Neuseeland 3,8 3,4
USA 3,1 3,2
? Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/lmport Anteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
®) Tschechische Republik, Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (ab 1. Mai 2004) —
® EU-Lander ohne Danemark, Schweden, GroRbritannien. —  Australien, China V.R., Hongkong, Indonesien, Korea, Ma-
laysia, Neuseeland, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietnam.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), iV/2006 und 111/2006.
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinsséatze® und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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a Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. ) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2006.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2006

37



38 Daten und Prognosen

schaftlichen Abkuhlung in 2007. Sowohl die Urteile der ak-
tuellen Wirtschaftslage als auch die Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate haben sich gegenuber der Juli-Um-
frage deutlich verschlechtert. Belastend fUr die Wirtschaft
des Landes wirken die anhaltende Aids-Epidemie, die ho-
he Arbeitslosigkeit unter der gering qualifizierten Bevdlke-
rung bei gleichzeitigem Mangel an qualifizierten Fachkréaften
in vielen Sektoren.

Inflationserwartungen nach oben korrigiert

Die Preiserwartungen fur das Gesamtjahr 2006 wurden im
weltweiten Durchschnitt nur mehr leicht nach oben korrigiert
(von 3,5% im Juli auf nunmehr 3,6%). Dies betraf vor allem
Lander in Zentral- und Lateinamerika und in einem geringe-
ren MaBe Ozeanien. Auf der anderen Seite blieben die In-
flationserwartungen in Westeuropa unverandert bei 2,2%
und gingen in Nordamerika (von 3,1 auf nunmehr 2,9%)
sowie in Asien (von 2,9 auf nunmehr 2,8%) sogar leicht zu-
rlck (vgl. Tab. 1).

Im Euroraum haben sich seit Mitte dieses Jahres die Infla-
tionserwartungen fir 2006 nicht verandert; mit 2,2% lie-
gen sie allerdings weiterhin etwas Uber der Zielmarke der
Européischen Zentralbank von »etwas unter 2%«. Die
hdchsten Inflationsraten innerhalb des Euroraums herr-
schen weiterhin in Spanien (3,6%) und in Griechenland
(8,4%) vor; immerhin bleiben seit der Juli-Erhebung die
Inflationserwartungen in Griechenland stabil und verringer-
ten sich etwas in Spanien. In Irland, das ebenfalls zu den
Landern mit einer Uberdurchschnittlich hohen Inflationsra-
te im Euroraum zahlt, hat sich der Inflationsausblick dage-
gen noch weiter eingetriibt (4,1 nach vorher 3,4%). Eine
positive Tendenz ist in Osterreich auszumachen: Hier gin-
gen die Inflationserwartungen fur 2006 von 2,2% im Juli
auf nunmehr 1,7% zurtick und liegen damit — zusammen
mit jenen Finnlands und den Niederlanden — am unteren
Ende des Inflationsspektrums. In Frankreich

wird die Inflationsrate im Jahre 2006 nun-

mehr auf 1,9% geschatzt (nach 2,0% im Ju- Abb. 4

Zinssatze: Aufwartstrend diirfte sich
abschwachen

Angesichts geringerer Inflationsgefahren und der etwas un-
gUnstigeren Konjunkturperspektiven setzen weniger WES-
Experten als in der vorangegangenen Erhebung auf weiter
steigende Zinsen (vgl. Abb. 3); in Nordamerika wird sogar
mit einem bald bevorstehenden Ende des Zinsanstiegs ge-
rechnet. Auch im Euroraum wurden weniger haufig als bei
der letzten Erhebung steigende Leitzinsen fUr die nachsten
sechs Monate erwartet. Dies gilt auch fur die meisten west-
europaischen Lander auBerhalb des Euroraums. In Norwe-
gen und im Vereinigten Kénigreich wird dagegen in den
nachsten sechs Monaten noch mit keiner Abschwéachung
des nach oben gerichteten Zinstrends gerechnet.

In Asien ergibt sich ein gemischtes Bild: Wahrend in Sdd-
korea und auf den Philippinen von einem Ende des Zinsan-
stiegs ausgegangen wird, ist in China und auch in Japan —
dort allerdings ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau
— mit weiteren Zinsanhebungen nach Ansicht der WES-Ex-
perten zu rechnen.

Japanischer Yen gilt als unterbewertet

Wie schon in den vorangegangenen drei Erhebungen wur-
de der japanische Yen als unterbewertet eingeschatzt. Der
US-Dollar gilt demgegentber im Landerdurchschnitt weiter-
hin als angemessen bewertet. Dagegen erscheinen den
WES-Experten der Euro und das britische Pfund als etwas
Uberbewertet (vgl. Abb. 4).

Obwohl im Euroraum der US-Dollar im Vergleich zum Euro
als nahezu angemessen bewertet wurde; rechnet trotzdem
die Mehrheit der WES-Experten mit einer leichten Abschwa-
chung des US-Dollar in den kommenden sechs Monaten.
Auch in einigen asiatischen Landern, hier vor allem in Chi-

Wahrungsbeurteilung

i) und in Deutschland unveréndert auf 2,0%.

uber-
bewertet

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums
blieben die Inflationserwartungen fur 2006
besonders niedrig in der Schweiz (unver-
andert 1,3%); auch in Schweden und in
Norwegen sind die Inflationserwartungen richtig
— trotz einer leichten Korrektur nach oben
— mit jeweils 1,8% niedriger als im Durch-
schnitt Westeuropas. Im Vereinigten Ko6-
nigreich liegt die in 2006 erwartete Inflati-
onsrate mit 2,5% noch etwas starker als
im Juli (2,4%) Uber dem westeuropéischen %
Durchschnitt.

unter-
bewertet

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (iberwertet).

25
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Quelle: Ifo World Economic Survey 1V/2006.
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Tab. 2
Wachstumserwartung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre in Prozent
(Oktober 2006 und Oktober 2005)*’

Region 1V/2006 111/2006 Region 1V/2006 11/2006
Durchschnitt der 89 Lander 3,3 3,0 Mittel- und Lateinamerika 4,0 3,4
Argentinien 5,2 3,8
Westeuropa 2,3 2,0 Bolivien 5,2 3,8
Belgien 1,8 1,4 Brasilien 3,5 3,7
Danemark 34 3,0 Chile 4,8 4,8
Deutschland 1,7 1,5 Costa Rica 3,8 3,8
Finnland 34 3,5 Ecuador 3,3 3,8
Frankreich 2,0 2,0 El Salvador 2,6 1,5
Griechenland 3,6 3,8 Kolumbien 4,3 3,0
GroRbritannien 3,0 2,6 Mexiko 3,6 3,0
Irland 4,6 3,9 Panama 55 3,0
Island 3,8 3,8 Paraguay 3,8 3,3
Italien 1,8 1,1 Peru 4,7 4,6
Luxemburg 3,8 3,8 Uruguay 5,0 3,8
Niederlande 2,4 2,0 Venezuela 45 2,3
Norwegen 3,3 3,5
Osterreich 2,4 1,7 Asien 41 3,9
Portugal 1,5 1,4 Bangladesh 6,9 3,8
Schweden 34 2,5 China 8,0 7,8
Schweiz 1,5 1,5 Hongkong 43 4,7
Spanien 3,2 3,3 Indien 7.9 7,2
Zypern 3,8 1,5 Indonesien 15 5,2
Japan 1,9 1,6
Mittel- und Osteuropa 3,6 3,8 Korea 3,8 4.1
Albanien 4,8 54 Malaysia 4,3 41
Bosnien-Herzegowina - 6,0 Pakistan 5,6 6,1
Bulgarien 5,8 4,2 Philippinen 4,9 4,0
Estland 8,0 6,5 Singapur 4,9 3,8
Kroatien 3,8 3,8 Sri Lanka 5,0 55
Lettland 6,8 6,3 Taiwan 3,3 3,1
Litauen 54 5,6 Thailand 4,3 51
Polen 2,1 2,7 Vietnam 7,5 7,3
Rumanien 4,8 4,8
Serbien und Montenegro 4,8 4,3 Naher Osten 4,9 5,7
Slowakei 4,0 5,0 Iran 4,5 3,2
Slowenien 3,8 3,8 Israel 3,8 3,8
Tschechische Republik 4,2 3,8 Jordan 53 6,3
Ungarn 2,5 3,5 Kuwait 3,8 3,8
Libanon 1,5 3,8
GUS 5,8 53 Saudi-Arabien 5,4 9,6
Kasachstan 7.9 7.9 Tarkei 4,6 4,7
Russland 5,9 54 Vereinigte Arabische Emirate 6,4 7.4
Ukraine 4.4 3,8
Afrika k. A. k. A.
Nordamerika 3,3 3,3 Agypten 3,8 3,2
Kanada 3,8 3,3 Algerien 5,8 -
USA 3,2 3,2 Marokko 4,6 -
Mauritius 3,8 3,8
Ozeanien 3,6 3,6 Nigeria 5,2 3,8
Australien 3,8 3,8 Sidafrika 3,8 3,8
Neuseeland 2,7 3,0 Tansania -
Tunesien 3,8 3,8
Zimbabwe 2,5 —4,0
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/Import Anteilen am Weltdurchschnitt gewichtet.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), IV/2006 und IV/2005.

na, auf den Philippinen, Malaysia, Taiwan, aber auch Japan  kei mit einer relativen Verteuerung des US-Dollar im Laufe
wird mit einer Verbilligung des US-Dollar gegenUber der ei-  der ndchsten sechs Monate gerechnet. Auch in Kanada wird
genen Wihrung gerechnet. Ahnliches gilt fiir Russland. — anders als in den vorangegangenen Erhebungen — ten-

denziell mit einem starkeren US-Dollar gerechnet. Eine Auf-
Auf der anderen Seite wird in den meisten lateinamerikani-  wartsentwicklung des US-Dollar im Laufe der nachsten
schen Landern, aber auch in Stidafrika, Israel und der Tir-  sechs Monate wird auch von den WES-Experten in einigen
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osteuropadischen Landern erwartet, so in Serbien-Montene-
gro, Polen, Ungarn, Lettland und Litauen. DemgegenUber
erwarten die WES-Experten in Estland, in der tschechischen
Republik und in der Slowakei eine leichte Abschwachung
des US-Dollar gegenuber ihren Wahrungen.

Mittelfristige Wachstumsaussichten bleiben
positiv

Trotz der erwarteten moderaten Abschwéchung des welt-
wirtschaftlichen Wachstums im ersten Halbjahr 2007 ge-
hen die WES-Experten fUr die nachsten drei bis flinf Jah-
re von einem stérkeren Wachstum aus als zur selben Zeit
im Vorjahr (3,3% pro Jahr gegentber 3,0% im Oktober
2005).

Stérker als im letzten Jahr wurde der mittelfristige Wachs-
tumstrend vor allem in Asien eingeschatzt (4,1 gegentber
3,9%) und hier vor allem in China, Indien und Vietnam (je-
weils zwischen 7 und 8%). Auch in Lateinamerika wurden
die mittelfristigen Wachstumsperspektiven zuversichtlicher
als vor Jahresfrist eingestuft (4,0 gegenuiber 3,4%).

In Westeuropa sind die mittelfristigen Wachstumsaussich-
ten nach Ansicht der WES-Experten zwar weiterhin deut-
lich niedriger als im weltweiten Durchschnitt; gegentber
der Erhebung im Oktober letzten Jahres sind aber die Schat-
zungen leicht nach oben revidiert worden (2,3 gegenuber
2,0% im letzten Jahr). Innerhalb Westeuropas werden die
héchsten Wachstumsraten im Laufe der nachsten drei bis
fUnf Jahre weiterhin in Irland (4,6%), Schweden (3,4%), Nor-
wegen (3,3%) und in Spanien (3,2%) gesehen. Deutschland,
Italien, Belgien, Portugal und die Schweiz gehdren zu der
Landergruppe mit einem relativ niedrigen mittelfristigen
Wachstum zwischen 1,5 und 2,0% (vgl. Tab. 2).

Im Gegensatz zu der leichten Korrektur der mittelfristigen
Wachstumsaussichten nach oben wurden im Nahen Os-
ten die Wachstumsperspektiven etwas vorsichtiger ein-
geschatzt als vor Jahresfrist (4,9 nach 5,7%). Auch in Mit-
tel- und Osteuropa sind die erwarteten mittelfristigen
Wachstumsraten etwas niedriger als vor einem Jahr ge-
meldet (3,6 nach 3,8%). Insbesondere in Ungarn (2,5 nach
3,5%) und in Polen (2,1 nach 2,7%) wurden die Schat-
zungen zurlickgenommen und liegen nunmehr nahe am
westeuropaischen Durchschnitt.

In Nordamerika blieben die mittelfristigen Wachstumserwar-
tungen unverandert bei 3,3%. Sie entsprechen damit exakt
dem Weltdurchschnitt und sind einen Prozentpunkt héher
als in Westeuropa. Innerhalb Nordamerikas ist das erwar-
tete jahrliche Wachstum im Durchschnitt der nachsten drei
bis funf Jahre in Kanada mit 3,8% etwas hoher als in den
USA (3,2%).

ifo Schnelldienst 23/2006 - 59. Jahrgang

Auch in Ozeanien hat sich an den mittelfristigen Wachstums-
perspektiven aus der Sicht der WES-Experten in den letz-
ten zwolf Monaten nichts geandert (3,6%). In Australien wird
das voraussichtliche Wachstum mit jahrlich 3,8% deutlich
hoher als in Neuseeland (2,7%) eingeschétzt.

Eine ausfUhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrungen findet sich in der englischsprachigen
Verdffentlichung »CESifo World Economic Survey«.



Hans G. Russ
Das Geschaftsklima in der gewerblichen Geschiftsklima nach Wirtschaftsbereichen im November 2006"
Wirtschaft Deutschlands hat sich im No-
i i - 40
vgmber deutlich verbessert und erreichte mit Klima positiv . 4 [l
einem Saldowert von 12,8 Prozentpunkten 30  aber verschlechtert Verarbeftondes Gewerbe (9) - und verbessert
den hochsten Stand seit 15 Jahren. Dabei 20 Verarbeitendes Gewerbe (BRE)O @ GroRhandel (BRD)
wurde die ohnehin gunstige gegenwartige 0 GroBhandel (O)
Geschéftslage erneut positiver bewertet als
im Vormonat (Saldowert: 23,4 Prozent- - 0 _
K . I . Einzelhandel (O)

punkte), und auch die Perspektiven wurden S0 EizsiiandellERL) IR (§ )

S . .. %) @ Bauwirtschaft (BRD)
optimistischer eingeschéatzt (Saldowert: 20 © Bauwirtschaft (O)
2,7 Prozentpunkte). Die Unternehmen des 30
verarbeitenden Gewerbes rechneten auch
mit verstéarkten Impulsen vom Exportge- 0

> i i i 50 Klima negativ Klima negativ
schaft. Die Frggbmsse des Konjunkturtests S aber verbessert
sprechen fUr einen anhaltenden, robusten -60
Konjunkturaufschwung, der sich, wie die Er- 20 16 12 -8 -4 0 4 8 12 16 20

gebnisse im Einzelnen zeigen, in zuneh-
mendem Mal auch positiv auf den Arbeits-
markt auswirken wird.

Die Aufwartsentwicklung des Geschaftsklimas in der ge-
werblichen Wirtschaft Ostdeutschlands fiel deutlicher aus
als im Bundesdurchschnitt, da hier die Erwartungen star-
ker nach oben tendierten.

Eine Uberaus kréftige Besserung des Klimaindikators mel-
dete der GroBhandel, in den neuen Bundeslandern war je-
doch nur eine geringflugige Aufwartsentwicklung zu regis-
trieren. Auch im Bauhauptgewerbe ist der Indikator merk-
lich gestiegen. Das Geschaéftsklima im verarbeitenden Ge-
werbe hellte sich ebenfalls auf, in Ostdeutschland sogar
deutlich Gberdurchschnittlich. Lediglich im Einzelhandel tribt
sich die Stimmung ein, die ostdeutschen Unternehmen mel-
deten aber eine leichte Besserung (vgl. Abbildung).

Im verarbeitenden Gewerbe wurde die aktuelle Ge-
schéftslage so gut bewertet wie noch nie seit der Wieder-
vereinigung, vor allem bei den Gebrauchsgterproduzenten
war eine kréftige Verbesserung zu erkennen. Nachfrage und
Produktion zogen weiter an. Auch die Auftragspolster er-
hohten sich und Ubertrafen zunehmend das sonst Ubliche
MaB. Bei den Vorleistungsguterproduzenten und den In-
vestitionsgUterherstellern traten sogar Lieferengpasse auf.
Mit abermals erhdhter Zuversicht schéatzten die Indus-
trieunternehmen ihre Perspektiven flir das kommende hal-
be Jahr ein, wobei sie insbesondere verstarkte Hoffnungen
in das kunftige Exportgeschéaft setzten. Die Produktions-
plane wurden weiter nach oben revidiert. Die Verkaufsprei-
se durften den Angaben der Firmen nach zu schlieen in
den nachsten Monaten weiter heraufgesetzt werden; davon
betroffen sind vor allem Vorleistungsguter sowie langlebige
Konsumgiter. Die Beschaftigungslage wird sich den Mel-
dungen zufolge in den nachsten Monaten weiter verbessern.

Die Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes in den neu-
en Bundeslandern stuften ihre aktuelle Lage und insbeson-

Veranderung in %-Punkten

" Saisonbereinigte Werte. BRD = Bundesrepublik Deutschland, O = Ostdeutschland.
Quelle: ifo Konjunkturtest.

dere die Geschéftsaussichten fUr das kommende halbe Jahr
deutlich gunstiger ein als im Vormonat. Angesichts lebhaf-
ter Nachfrage nahm auch die Zufriedenheit mit der Auf-
tragslage zu. Die Unternehmen planten sogar vermehrt Pro-
duktionssteigerungen.

Die Geschéftslage des Bauhauptgewerbes wurde nur un-
wesentlich gunstiger bewertet als im Vormonat, die leichte
Besserung im Hochbau wurde durch die Abwartstendenz
im Tiefbau wieder ausgeglichen. Der Auslastungsgrad der
Geréatekapazitaten lag unverandert bei 71%, er Ubertraf aber
den entsprechenden Vorjahreswert um 7 Prozentpunkte. Im
Durchschnitt aller Bausparten blieb die Reichweite der Auf-
tragsbestande bei 2,5 Produktionsmonaten (November
2005: 2,3 Monaten). Dementsprechend sank auch der An-
teil der Unternehmen, die Uber Behinderungen der Bauté-
tigkeit durch Auftragsmangel klagten, binnen Jahresfrist von
33 auf 15%. Die Geschaftserwartungen fur das kommen-
den halbe Jahr waren von erhdhter Zuversicht gekenn-
zeichnet, vor allem fur den Tiefbau. Allerdings werden sich
nach Einschatzung der Befragungsteilnehmer die Spielréu-
me fur Preiserhdhungen in den folgenden Monaten veren-
gen. Eine Verringerung der Mitarbeiterzahl war nur noch
bei per saldo jedem zehnten Unternehmen vorgesehen,
gegenuber noch 28% vor einem Jahr.

Die ostdeutschen Baufirmen meldeten neben einer Aufhel-
lung der Perspektiven auch eine Besserung der momenta-
nen Geschéftslage. Dies gilt vor allem fur den Hochbau.
Am Nutzungsgrad des Maschinenparks &nderte sich nichts,
er lag aber mit 74% deutlich Uber dem Stand vom Vorjahr.

1 Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests sowie Unterneh-
mensbefragungen in den anderen EU-Landern werden in den »ifo Kon-
junkturperspektiven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von
75,— EUR/Jahr abonniert werden.
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Im Blickpunkt

Die Auftragsreserven gingen von 2,1 auf 2,0 Monate zurtck,
so dass auch die Unzufriedenheit mit der Auftragssituation
weiter zugenommen hat. Per saldo plante jedes funfte Un-
ternehmen einen Personalabbau, zur gleichen Zeit des Vor-
jahres waren es immerhin noch 36%.

Im GroBhandel gewannen die positiven Geschéftslageur-
teile deutlich an Gewicht, wobei sich die Situation nach
wie vor im Produktionsverbindungshandel noch erheblich
gunstiger darstellt als im Konsumguterbereich. Hinsicht-
lich der kunftigen Geschéftsentwicklung &uBerten sich die
Firmen mit wachsender Zuversicht und revidierten ihre Be-
stellplanungen nach oben, obwohl sie ihre Lager etwas hau-
figer als zu gro empfanden. Die Meldungen lassen eine
Fortsetzung des Preisanstiegs in den nachsten Monaten
erwarten; dies gilt insbesondere fur den Produktionsver-
bindungshandel. Es ist beabsichtigt, zusatzliche Arbeits-
kréfte einzustellen.

Nach der Abschwéachung im Vormonat tendierte im GroB-
handelin den neuen Bundeslandern die Geschéftslage leicht
nach oben. Zurlckzuflihren ist dies auf die zuversichtliche-
ren Erwartungen, wéhrend die aktuelle Situation erneut et-
was weniger positiv beurteilt wurde. Da zudem die Uber-
héhten Warenbesténde z.T. reduziert werden konnten, wol-
len die Unternehmen klinftig mehr Order platzieren. Die Ver-
kaufspreise durften weiter angehoben werden.

Beim Einzelhandel gewannen zwar die positiven Ge-
schéftslageurteile ein deutlicheres Ubergewicht, die Pers-
pektiven wurden aber so skeptisch eingeschatzt wie seit
einem Jahr nicht mehr. Besonders ausgepragt war der Pes-
simismus im Verbrauchsguterbereich und im Nahrungs- und
Genussmitteleinzelhandel. Bei erhhtem Lagerdruck beab-
sichtigten die Unternehmen sogar vermehrt Kirzungen ih-
rer Bestellungen. Der Anstieg der Verkaufspreise hielt an;
den Meldungen nach zu schlieBen ist in den nachsten Mo-
naten sogar mit einer Verstarkung zu rechnen, sowohl im
Non-Food-Bereich als auch bei Nahrungs- und Genuss-
mitteln. Etwas haufiger als zuletzt gingen die Testteilneh-
mer von einem Personalabbau aus, der Anteil derartiger Mel-
dungen war aber mit per saldo 7% nach wie vor deutlich
niedriger zur entsprechenden Vorjahreszeit.

Die ostdeutschen Einzelhandler beurteilten ebenfalls ihre ge-
genwartige Geschaftslage glinstiger als im Vormonat und
blickten skeptischer in die Zukunft. Es ist ihnen zwar ge-
lungen, die etwas zu groBen Lager z.T. zu reduzieren, sie
beabsichtigten aber, sich bei der Ordertatigkeit wieder mehr
zurlickzuhalten. Dennoch sahen sie Spielraume flr Herauf-
setzungen der Verkaufspreise.

Das Geschéftsklima im Dienstleistungsgewerbe? hat sich
nach dem Rickgang im Vormonat im November wieder auf-

gehellt. Die aktuelle Situation wurde zum dritten Mal in Fol-
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ge positiver bewertet, und die Erwartungen, die sich seit
April tendenziell abgeschwaécht hatten, lieBen wieder mehr
Zuversicht erkennen. Dies hat sich auch in einer hdheren
Bereitschaft, den Personalbestand aufzustocken, nieder-
geschlagen, obwohl man mit einem nachlassenden Um-
satzwachstum rechnete.

2 |In den Ergebnissen fir die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.
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