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Vermögensteuer: Steuergerechtigkeit und zusätzliches 
Steuereinkommen oder Belastung für den Standort Deutschland?

Kann die gegenwärtig diskutierte Einführung einer Vermögensteuer zu größerer
Steuergerechtigkeit führen, oder belastet sie den Standort Deutschland? Wolf-
gang Scherf, Universität Gießen, hält die Vermögensteuer für ungerecht, ineffizient
und überflüssig. Für Christian Waldhoff, Humboldt-Universität zu Berlin, sprechen
ökonomische, politische und verwaltungstechnische Gründe gegen die Einfüh-
rung einer Vermögensteuer. Christoph Spengel und Frank Streif, Universität
Mannheim, raten ebenfalls von der Wiederbelebung einer Vermögensbesteuerung
ab. Andreas Richter, Industrie- und Handelskammer, Region Stuttgart, und auch
Lutz Goebel, ASU, warnen vor Steuererhöhungen. Nils Schmid, Minister für Fi-
nanzen und Wirtschaft des Landes Baden-Württemberg, dagegen sieht in der
Wiedereinführung der Vermögensteuer eine gute Basis zur Verbreiterung der
Steuerbasis. Entscheidend sei, dass Besitzer sehr hoher Privatvermögen ihren
gerechten zusätzlichen Finanzierungsbeitrag für das Gemeinwesen leisten. Eine
übermäßige Belastung müsse aber vermieden und Betriebsvermögen sichtbar
verschont werden. Sebastian Eichfelder, Claudia Neugebauer und Kerstin Schnei-
der, Universität Wuppertal, befürchten, dass eine Vermögensteuer die Ertragskraft
der deutschen Unternehmen empfindlich treffen und die Steuerentlastungsmaß-
nahmen der letzten Jahre konterkariert würde. 

Vorteile Deutschlands durch die Währungsunion
Replik auf die Beiträge von Ulrich van Suntum sowie Tim Oliver Berg und 
Kai Carstensen im ifo Schnelldienst 10/2013
Michael Böhmer und Thieß Petersen

Im ifo Schnelldienst 10/2013 widmeten sich zwei Beiträgen der gemeinsam von
der Bertelsmann Stiftung und der Prognos veröffentlichten Studie »Vorteile
Deutschlands durch die Währungsunion«. Beide Artikel diskutierten die in der Stu-
die verwendeten Methoden sowie die aus der Untersuchung abgeleiteten Schluss-
folgerungen kritisch. Im vorliegenden Beitrag nehmen Michael Böhmer, Prog-
nos AG, und Thieß Petersen, Bertelsmann Stiftung, Stellung zu dieser Kritik.

Zum Einfluss von Regierungsideologie in Geberländern auf die 
Verteilung von Entwicklungshilfe
Danny Kurban und Niklas Potrafke

Es ist zu vermuten, dass linke Regierungen mehr Entwicklungshilfe leisten als
rechte Regierungen. Neue Forschungsergebnisse zeigen für 23 OECD-Länder,
dass sich der Ideologieeffekt auf bestimmte Arten der Entwicklungshilfe kon -
zentriert.

Ökonomische Effekte eines Freihandelsabkommens zwischen 
Japan und der EU
Sebastian Benz und Erdal Yalcin

Am 25. März 2013 haben die EU und Japan offiziell die erste Verhandlungsrunde
über mögliche bilaterale Handelsliberalisierungen begonnen. Ziel der Verhandlun-
gen ist es, neben tarifären Handelshemmnissen auch nicht-tarifäre Schranken
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zwischen den zwei Ökonomien zu eliminieren und den Handel zu beleben. Ent-
scheidungsträger in beiden Regionen erhoffen sich durch eine tiefere ökonomi-
sche Integration zwischen der EU und Japan positive wirtschaftliche Impulse für
die schwächelnde heimische Industrie. Dieser Beitrag fasst die wesentlichen Er-
gebnisse einer aktuellen wissenschaftlichen Studie des ifo Instituts zusammen.
Die zugrunde liegende Studie quantifiziert mögliche wirtschaftliche Effekte eines
ambitionierten Freihandelsabkommens zwischen der EU und Japan. 

ifo Investitionstest Großhandel: Investitionspläne weiter nach 
oben gerichtet
Stefan Sauer

Die deutschen Großhandelsfirmen planen per saldo, ihre Investitionsbudgets im
Jahr 2013 gegenüber dem Vorjahr erneut zu erhöhen. Dies ergab der jährlich für
den Handel durchgeführte Investitionstest des ifo Instituts. Demnach beabsichti-
gen die Unternehmen abermals, ihre Ausgaben sowohl für Ausrüstungsgüter als
auch für Baumaßnahmen zu erhöhen. 

Weiter rückläufige Baunachfrage in Europa – erst 2015 spürbare 
Belebung erwartet
Ausgewählte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2013
Ludwig Dorffmeister

Nach 2010 und 2012 dürften die Bauleistungen in Europa auch in diesem Jahr in
allen drei Teilbereichen zurückgehen. Das ist eines der zentralen Ergebnisse der
Euroconstruct-Sommerkonferenz. Die Teilnehmer erwarten, dass der Wohnungs-
bau ab 2014 allmählich wieder Fahrt aufnehmen wird. Der Tiefbau dürfte sich da-
gegen deutlich langsamer beleben. Noch schlechter sind die Aussichten für den
Nichtwohnhochbau, der stark von der Investitionsbereitschaft der Privatwirtschaft
abhängt. Derzeit sieht es danach aus, dass die Baunachfrage erst 2015 wieder
merklich anziehen wird.

Investitionsrückgang noch nicht gestoppt – Leasing gewinnt 
Marktanteile
Thomas Strobel und Arno Städtler

Der auf den Geschäftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basierende
Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2013 einen
Rückgang der Ausrüstungsinvestitionen einschließlich der sonstigen Anlagen von
1,7%. Nach dem kräftigen Minus zum Jahresauftakt werden für das zweite und
dritte Quartal weniger starke Rückgänge und für das Endquartal ein deutlicher Zu-
wachs angezeigt, ebenso für die ersten beiden Quartale 2014.

Kurz zum Klima: Politikmaßnahmen zum Klimaschutz
Markus Zimmer, Frederick Schmelz und Jana Lippelt

Bisher konnte im globalen Rahmen kein Konsens zu international bindenden und
grenzüberschreitenden Maßnahmen zum Klimaschutz erreicht werden. Dennoch
wurden bereits zahlreiche Maßnahmen zur Begrenzung des Klimawandels auf na-
tionaler oder internationaler Ebene beschlossen. Der Beitrag gibt einen Überblick
über die bisher durchgeführten politischen Schritte zum Schutz des Klimas.
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Vermögensteuer: 
Ungerecht, ineffizient,
überflüssig

Die Wiederbelebung der Vermögensteu-
er bildet neben einer Erhöhung der Ein-
kommensteuer-Spitzensätze ein Kernele-
ment der aktuellen Debatte über die Ge-
rechtigkeit des deutschen Steuersys-
tems. Die faire Verteilung der Steuerlas-
ten ist ein nachvollziehbares Anliegen,
hinter dem sich allerdings auch fiskalische
(Länder-)Interessen verbergen, die gerne
durch populäre Verwendungszwecke
übertüncht werden. Wenn es nur um ei-
ne andere Lastverteilung ginge, dann
müssten solche Forderungen aufkom-
mensneutral mit Vorschlägen zur Entlas-
tung der Steuerpflichtigen an anderer
Stelle verknüpft werden. Dies wäre für die
Belastungstransparenz von Vorteil und
würde auch davor schützen, den Blick
einseitig auf tatsächliche oder vermeint-
liche Steuerlücken zu richten.

Die folgenden Überlegungen beziehen
sich insbesondere auf die erneute Einfüh-
rung einer persönlichen allgemeinen Ver-
mögensteuer (vgl. Scherf 2011, 380 ff.).
Temporäre Sonderabgaben auf Vermö-
gen bleiben unbeachtet, weil sie weitge-
hend dieselben Probleme aufwerfen und
dem Gerechtigkeitsziel weder systema-
tisch, noch dauerhaft dienen. Die Erb-
schaftsteuer wird als alternativer Ansatz-
punkt für eine verstärkte Vermögensbe-
steuerung am Rande berücksichtigt.

Besteuerung der Vermögens -
erträge

Die Vermögensteuer lässt sich im Wesent-
lichen mit der Besteuerung nach der Leis-
tungsfähigkeit und dem Ziel einer gleich-
mäßigeren Vermögensverteilung rechtfer-
tigen. Infolgedessen stellt sich zunächst
die Frage, inwieweit Vermögen ergänzend
zum persönlichen Einkommen als Indi-

kator der steuerlichen Leistungsfähigkeit
herangezogen werden soll. Wenn es nur
um die Vermögenserträge geht, ist die
Antwort klar: Soweit sie im Rahmen ei-
ner synthetischen Einkommensteuer er-
fasst werden, bedürfen sie keiner weite-
ren separaten Besteuerung.

Das gilt sogar dann, wenn man den Ver-
mögenserträgen eine erhöhte Leistungs-
fähigkeit zubilligt. Vermögenserträge gel-
ten als fundierte Einkommen, die im Ver-
gleich zu Arbeitseinkommen müheloser
erzielbar, sicherer und mit einem zusätz-
lichen Freizeitnutzen verbunden sind. Das
mag plausibel erscheinen, doch verzich-
tet die synthetische Einkommensteuer aus
gutem Grund auf eine Differenzierung
nach nicht messbaren subjektiven Grö-
ßen und beschränkt sich auf das mess-
bare Ergebnis Einkommen. Eine dennoch
gewünschte Zusatzbelastung der Vermö-
genserträge ließe sich zudem im Rahmen
der Einkommen- und Körperschaftsteu-
er erreichen, erfordert also keine eigen-
ständige Vermögensteuer.

Dagegen spricht, dass eine synthetische
Einkommensteuer alle (auch fundierte)
Einkunftsarten unabhängig von ihrer Quel-
le gleichmäßig belasten soll. Ferner stellt
sich bei differenzierter Belastungsabsicht
das Problem der Aufspaltung von Misch-
einkünften (z.B. Gewinne) in Arbeits- und
Kapitaleinkünfte (vgl. Wissenschaftlicher
Beirat beim BMF 1989, 29). Eine Alter-
native wäre die generelle Anhebung der
Einkommensteuersätze im oberen Ein-
kommensbereich. Sie kann damit begrün-
det werden, dass Vermögenserträge dort
tendenziell stärker ins Gewicht fallen (vgl.
Wissenschaftlicher Beirat beim BMF
1989, 31). Der Zusammenhang von Ein-
kommen und Vermögen ist jedoch kei-
neswegs eindeutig, so dass die (unter An-

Steuereinkommen oder Belastung für den Standort
Deutschland?

Vermögensteuer: Steuergerechtigkeit und zusätzliches 

Wolfgang Scherf*

Kann die gegenwärtig diskutierte Einführung einer Vermögensteuer zu größerer Steuergerechtig-

keit führen, oder belastet sie den Standort Deutschland?

* Prof. Dr. Wolfgang Scherf ist Professor für Volks-
wirtschaftslehre mit dem Schwerpunkt Finanzwis-
senschaft (Öffentliche Finanzen) am Fachbereich
Wirtschaftswissenschaften der Justus-Liebig-Uni-
versität Gießen.
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reizaspekten ohnehin fragliche) Anhebung der Grenzsteu-
ersätze Vermögensbesitzer nicht sonderlich gezielt trifft.

In der Praxis werden Kapitaleinkommen heute nicht extra
belastet, sondern begünstigt, teils durch lückenhafte Erfas-
sung, teils durch bewusst eingeräumte Steuervorteile. Inte-
ressanterweise fallen solche Verstöße gegen die Steuerge-
rechtigkeit auch in die Verantwortung von Politikern, die sich
heute für die Vermögensteuer aussprechen. Wer gebilligt
hat, dass Zinsen und Dividenden durch die Abgeltungsteu-
er anders und in der Spitze geringer besteuert werden als
Arbeitseinkommen, sollte erst einmal diesen Fehler korrigie-
ren und die horizontale Einkommensteuergerechtigkeit wie-
derherstellen. Der Versuch, die Lücken der Kapitaleinkom-
mensbesteuerung indirekt über eine Vermögensteuer zu kor-
rigieren, ist ein Irrweg, der nicht zu einer systematischen
Gleichbehandlung aller Einkommensarten führt.

Besteuerung des Vermögensbesitzes

Zur Begründung einer gesonderten Besteuerung des Ver-
mögens kann das Leistungsfähigkeitsprinzip nur herange-
zogen werden, wenn der Vermögensbesitz als solcher eine
besondere Leistungsfähigkeit etabliert, die über die Vermö-
genserträge hinausreicht. In diesem Kontext wird darauf hin-
gewiesen, dass Vermögensbesitz mit finanzieller Unabhän-
gigkeit und Sicherheit, größerer Kreditfähigkeit, ökonomi-
scher Macht und gesellschaftlichem Ansehen einhergeht.
Akzeptiert man die Relevanz dieser Faktoren für die persön-
liche wirtschaftliche Leistungsfähigkeit, so lässt sich neben
der Einkommensteuer eine Vermögensteuer rechtfertigen,
die am Vermögensbestand anknüpft und ertraglose Ver-
mögen belastet.

Letzteres stellt nur dann ein grundlegendes Problem dar,
wenn man eigentlich die Vermögenserträge besteuern und
Eingriffe in die Vermögenssubstanz vermeiden will. Konjunk-
turpolitisch von Nachteil ist die ertragsunabhängige Belas-
tung der Unternehmen aber in jedem Fall, wenngleich sie
durch Steuerstundung entschärft werden kann. Bezüglich
der Steuergerechtigkeit muss man sehen, dass die pro-
zentuale Belastung mit steigender Rendite der tatsächlichen
Vermögenserträge sinkt. Eine proportionale Besitzsteuer
wirkt daher regressiv, wenn sich überdurchschnittliche Ist-
Erträge auf Steuerpflichtige mit hohem Vermögen konzent -
rieren.

Die Begründung der Vermögensteuer mit einer besonde-
ren Leistungsfähigkeit des Vermögensbesitzes ist funda-
mental umstritten. Ansehen und Einfluss einer Person hän-
gen nicht nur, nicht einmal in vorhersehbarer Weise vom Ver-
mögen ab. Zudem werden Einkommensrisiken allgemein
durch das soziale Sicherungssystem gemildert. Schließlich
lassen sich die angeführten Faktoren nur schwer für Steu-

erzwecke konkretisieren. Das Leistungsfähigkeitsprinzip lie-
fert mithin alles andere als eine valide Grundlage für die Ver-
mögensteuer.

Was übrig bleibt, ist das Verteilungsargument. Die Vermö-
gensteuer soll der Vermögenskonzentration entgegenwir-
ken und eine gleichmäßigere Vermögensverteilung herbei-
führen. Freilich ist zu bezweifeln, dass die Umverteilungs-
funktion tatsächlich erfüllt wird, zumal der Staat seine Ein-
nahmen nicht den Ärmeren zwecks Vermögensbildung zur
Verfügung stellt. Zu Zeiten der Erhebung der Vermögensteu-
er war das Aufkommen jedenfalls relativ gering (1996: 9 Mrd.
DM). Anhänger einer erneuerten Vermögensteuer schätzen
das mögliche Aufkommen optimistisch auf über 11 Mrd.
Euro pro Jahr (vgl. Bach und Beznoska 2012, 17). Selbst
das wären nur 2% des gesamten Steueraufkommens (2012:
600 Mrd. Euro), etwa so viel wie die Grundsteuer (1,8%) und
weniger als die Tabaksteuer (2,4%).

Hinzu kommt, dass ein großer Teil des potenziellen Steuer-
aufkommens auf Betriebsvermögen basiert. Auch die Be-
fürworter einer allgemeinen Vermögensteuer konzedieren
überwiegend, dass eine merkliche Zusatzbelastung des Be-
triebsvermögens Investitionen und Arbeitsplätze in Deutsch-
land gefährden kann. Aus diesem Grund werden regelmä-
ßig entsprechende Steuervergünstigungen eingeplant. Sie
bewirken aber eine verfassungsrechtlich problematische un-
gleichmäßige Besteuerung der verschiedenen Vermögens-
arten, die der horizontalen Steuergerechtigkeit zuwiderläuft
und auch die Umverteilungsfunktion beeinträchtigt. 

Man muss in diesem Kontext aber auch beachten, dass
die Unternehmen eine laufende Vermögensteuer als Kos-
tenfaktor kalkulieren und wenigstens teilweise auf die Kun-
den überwälzen. Der Staat trägt gesamtwirtschaftlich zur
Überwälzung bei, indem er die Einnahmen aus der Vermö-
gensteuer nachfragewirksam verwendet, vor allem für hö-
here Staatsausgaben, voraussichtlich weniger für Steuer-
senkungen. Dadurch trifft die Steuer effektiv nur zum Teil
die Vermögensbesitzer, was die befürchteten Investitions-
und Beschäftigungseffekte relativiert, die intendierten Ver-
teilungswirkungen jedoch weiter herabsetzt.

Insgesamt ist von einer Vermögensteuer auch hinsichtlich
des Verteilungsziels wenig zu erwarten. Die Kritik an der sehr
ungleichmäßigen Vermögensverteilung erscheint nachvoll-
ziehbar, doch eine maßvolle laufende Besteuerung des per-
sönlichen Vermögens löst das Problem nicht. Sie stellt nur
eine symbolische Korrektur dar, die mit unerwünschten Ne-
benwirkungen verbunden ist. Wer eine gleichförmigere Ver-
mögensverteilung anstrebt, sollte vielmehr darauf hinwirken,
die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermögen zu
stärken. Die Attraktivität einer solchen Beteiligung hat sich
durch die Abgeltungsteuer leider zugunsten der oberen Ein-
kommensklassen verschoben.
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Probleme der Vermögensbewertung

Sollte sich die Politik trotz fraglicher Begründung für eine
Wiederbelebung der Vermögensteuer entscheiden, dann
wird sie mit ernsthaften Gestaltungsproblemen konfron-
tiert. Bemessungsgrundlage der Vermögensteuer wäre das
Gesamtvermögen nach Abzug eventueller sachlicher und
persönlicher Freibeträge. Ein gravierendes Problem bildet
hierbei die monetäre Bewertung der unterschiedlichen Ver-
mögensgegenstände.

In Deutschland sollte die sogenannte Einheitsbewertung
eine gleichmäßige Bewertung unterschiedlicher Vermögens-
arten und die einheitliche Verwendung dieser Werte bei Ver-
mögensteuer, Erbschaftsteuer und Grundsteuer gewährleis-
ten. Diese Idee wurde jedoch nicht zufriedenstellend um-
gesetzt. In der Praxis kam es zu einer ungleichmäßigen,
teilweise willkürlichen Bewertung, vor allem des Grundver-
mögens. Daher war die Einheitsbewertung verfassungswid-
rig (vgl. BVerfGE 93, 121), was zur Aussetzung der Vermö-
gensteuer führte. Die ungleiche Besteuerung des Vermö-
gens verzerrte zudem die Entscheidungen über die Vermö-
gensanlage, insbesondere zugunsten der Immobilien.

Ohne befriedigende Regelung der Vermögensbewertung
ist die Vermögensteuer nicht mit dem Grundgesetz verein-
bar. Das Problem besteht darin, eine kontinuierliche, zeit-
nahe, den Verkehrswert der Vermögensgegenstände wi-
derspiegelnde Bewertung für alle Vermögen sicherzustel-
len. Das erbschaftssteuerliche Bewertungsrecht mag zwar
die verkehrswertorientierte Ermittlung für Immobilien und
Betriebe erleichtern (vgl. Bach und Beznoska 2012, 
12–13). Man darf aber die sehr viel größere Masse der Be-
wertungen im Rahmen einer laufenden Vermögensteuer
nicht unterschätzen.

Der hierfür erforderliche Aufwand steht in keinem günstigen
Verhältnis zum Steueraufkommen (vgl. Wissenschaftlicher
Beirat beim BMF 2013, 56–57). Zur Schmälerung des Po-
tenzials trägt bei, dass Vermögensteile, für die keine Ver-
kehrswerte zur Verfügung stehen, zurückhaltend geschätzt
werden müssen, um das Risiko von Überbewertungen und
Rechtsstreitigkeiten zu begrenzen. Außerdem ist zu beach-
ten, dass in wirtschaftlichen Krisenzeiten auch die Vermö-
genswerte sinken (vgl. Institut der deutschen Wirtschaft
Köln 2010, 7).

Alternativen zur Vermögensteuer

Angesichts der schwierigen Vermögensbewertung muss
man die Abschaffung der Vermögensteuer nicht bedauern.
Eine Steuer, die ihre Hauptziele systematisch verfehlt hat,
wirft die Frage auf, ob sich die Ziele nicht besser durch ei-
ne andere Art des steuerlichen Zugriffs erreichen lassen. Die

umgekehrte Dualisierung der Einkommensteuer im Sinne
der Höherbelastung der Vermögenserträge erscheint jedoch
ebenso wenig zielkonform wie die Erhöhung der Einkom-
mensteuersätze. Wer die Vermögenden treffen will, darf nicht
gerade die Einkommen, die in den oberen Einkommensklas-
sen eine beachtliche Rolle spielen, durch eine Abgeltung-
steuer privilegieren.

Ohne eine Reintegration der Kapitaleinkommen in die per-
sönliche Einkommensteuer wird es keine horizontale und
somit auch keine vertikale Steuergerechtigkeit geben. Hin-
zutreten sollte eine konsequentere Besteuerung von Ver-
äußerungsgewinnen. Die Beschränkung auf realisierte Wert-
zuwächse ist zwar suboptimal, weil sie das Halten von Ver-
mögensteilen fördert, die im Wert gestiegen sind. Unreali-
sierte Wertzuwächse lassen sich jedoch nur schwer ermit-
teln; hier ergeben sich dieselben Probleme wie bei der Ein-
heitsbewertung der Vermögensbestände.

Neben einer möglichst weitreichenden Rückkehr zur syn-
thetischen Einkommensteuer  könnte man die von der Ver-
mögensteuer wahrgenommenen Aufgaben teilweise auf die
Erbschaftsteuer übertragen. Sie besteuert das Vermögen
nicht kontinuierlich, sondern erst im Todesfall. Da in Deutsch-
land der Erbanfall besteuert wird, weil die Leistungsfähigkeit
des Erben zunimmt, müsste eine stärker zugreifende Erb-
anfallsteuer den Verzicht auf die Vermögensteuer ausglei-
chen. Diese Lösung würde die Vermögensbesteuerung ins-
gesamt nachdrücklich vereinfachen, weil Vermögenswerte
zum Zwecke der Erbschaftsbesteuerung nur in verhältnis-
mäßig wenigen Fällen ermittelt werden müssen.

Man kann einwenden, dass die heutige Erbschaftsteuer ih-
rerseits Mängel aufweist. Sie besteuert Erbschaften mit ho-
hen Grenzsteuersätzen von bis zu 50% und nimmt gleich-
zeitig große Teile der Bemessungsgrundlage von der Be-
steuerung aus. Zu erwähnen sind insbesondere die hohen
allgemeinen Freibeträge, die Vergünstigungen für vermiete-
te Grundstücke und selbstgenutzte Familienheime sowie die
Tarifbegrenzung und der Verschonungsabschlag für Be-
triebsvermögen (vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMF
2012, 37). Eine gleichmäßige, von der Vermögensstruktur
unabhängige Besteuerung der Erbschaften ist mithin nicht
gesichert. Dies wäre freilich bei einer allgemeinen Vermö-
gensteuer auch nicht anders und unterstreicht eher den Be-
fund, dass jede (Vermögens-) Besteuerung ihr Gerechtig-
keitsziel aufgrund sachlicher und persönlicher Steuerver-
günstigungen zu verfehlen droht.

Fazit

Angesichts der Defekte des Einkommensteuersystems und
der ungleichen Einkommens- und Vermögensverteilung ver-
dient der Appell, die Vermögensteuer zu reanimieren, eine
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gewisse Sympathie. Bei Lichte betrachtet führt dieser Weg
aber nicht zum Ziel. Die Vermögensteuer ist weder mit dem
Leistungsfähigkeitsprinzip noch mit dem Ziel einer gleich-
mäßigeren Vermögensverteilung stichhaltig zu begründen.
Insbesondere die aufwendige, kaum zufriedenstellend lös-
bare Vermögensbewertung steht einer horizontal gerech-
ten Belastung entgegen und verhindert auch eine pas sable
Relation zwischen Erhebungskosten und Steueraufkommen.
Da ihre Funktionen sehr gut durch eine synthetische Ein-
kommensteuer in Kombination mit einer wirksamen Erb-
schaftsteuer wahrgenommen werden können, ist die im
Zweifel ungerechte, gewiss aber komplizierte und aufkom-
mensschwache Vermögensteuer überflüssig. Sie eignet sich
speziell nicht dafür, andere Defekte des Steuersystems wett-
zumachen. Solche Bemühungen führen selten zu einer bes-
seren Steuerlastverteilung, sondern begünstigen eine un-
systematische und nur scheinbar soziale Steuerpolitik.
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Verfassungsfragen der Vermögensteuer

Bei der verfassungsrechtlichen Beurteilung des Projekts ei-
ner Wiedereinführung der seit 1995 ausgesetzten Vermö-
gensteuer1 stellen sich alle Grundfragen des Steuerverfas-
sungsrechts: Steuerbegriffliche Grenzen sind ebenso zu be-
achten wie steuerverfassungsrechtliche Gleichheitsproble-
me und die Frage nach eigentumsrechtlichen Grenzen von
Besteuerung.2 Dabei wird von vornherein darauf zu achten
sein, eine möglichst saubere Trennung zwischen ökonomi-
scher Vernunft einerseits, dem verfassungsrechtlichen Rah-
men andererseits zu beachten und nicht ökonomisch Sinn-
volles zum verfassungsrechtlichen Postulat zu erklären.3 Dies
zu verkennen bildet eine der Gefahren einer zu weitreichen-
den Konstitutionalisierung des Steuerrechts.4 Die Vermö-
gensteuer erweist sich so als Brennspiegel für die Proble-
me des Steuerverfassungsrechts.

Der kompetenzrechtliche Begriff »Vermögen -
steuer« – die steuerliche Typenlehre zwischen
Freiheit und Einhegung des Steuergesetzgebers

Der föderale Staatsaufbau Deutschlands führt zu einer bun-
desstaatlichen Finanzverfassung, welche die Steuerkom-
petenzen zwischen Bund und Ländern (sowie den Gemein-
den) aufteilt. Dazu müssen einzelne Steuerarten benannt
werden. Vor allem der die Steuererträge aufteilende Arti-
kel 106 des Grundgesetzes, verwendet zahlreiche Steu-
erbegriffe, darunter in seinem Absatz 2 Nr. 1 den Begriff
»Vermögensteuer«. Die in den Kompetenznormen des
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Grundgesetzes verwendeten Einzelsteuerbegriffe müs-
sen einen materiellen Gehalt als Vorgabe für die Steuer-
gesetzgebung haben, wenn man ein völlig freies Steuer-
erfindungsrecht des Gesetzgebers aufgrund der Struktur
der bundesstaatlichen Finanzordnung verneint und die
Kompetenznormen einen abgrenzenden Charakter be-
halten sollen (vgl. Waldhoff 1997, S. 182 ff.). Zwischen den
beiden vertretenen Extremen – freies Steuererfindungs-
recht des Bundes einerseits (vgl. Wendt 2008, § 139
Rdnr. 29 ff.). Zementierung der vorgefundenen Steuer-
ordnung andererseits (vgl. Wacke 1950, S. 63 f.) – sucht
die sog. steuerliche Typenlehre den materiellen Gehalt der
Einzelsteuerbegriffe des Grundgesetzes dadurch zu be-
stimmen, dass diese an den in der deutschen Steuerge-
schichte überkommenen Typus der jeweiligen Steuerart
anknüpfen. Was bedeutet das für den Begriff der Vermö-
gensteuer? Dieser knüpft als »Typenbegriff« nur insofern
an ein Konzept der »Sollertragsteuer« an, als dass der
Gesetzgeber erwarten darf, dass die Steuer regelmäßig
und unter normalen Bedingungen aus den Erträgen eines
Vermögens entrichtet werden kann. Es kann demgegen-
über daraus nicht gefolgert werden, dass – falls dies nicht
(stets) gelingt – dies sogleich zur Verfassungswidrigkeit der
Vermögensteuer führt. Die Mehrheitsmeinung im Vermö-
gensteuerbeschluss des Bundesverfassungsgerichts hat
dies enger gesehen, das Sondervotum des dissentieren-
den Richters Böckenförde übte Zurückhaltung bei der ma-
teriellen Aufladung der Steuerbegriffe. Das Bundesverfas-
sungsgericht wird bald Gelegenheit haben, zu der Lehre
von den steuerlichen Typenbegriffen am Beispiel der Kern-
brennstoffsteuer Stellung zu nehmen.5

Exkurs: Die einmalige Vermögensabgabe – 
Ausnahmeinstrument zur Krisenbewältigung

Die einmalige Vermögensabgabe nach Art. 106 Abs. 1
Nr. 5 GG unterscheidet sich von einer laufend erhobenen
Vermögensteuer u.a. dadurch, dass ihr Ertrag ausschließ-
lich dem Bund zusteht. Entstehungsgeschichte und syste-
matischer Regelungszusammenhang (in derselben Norm ist
der Lastenausgleich erwähnt) zeigen, dass die einmalige
Vermögensabgabe nur in Ausnahmesituationen erhoben
werden darf, die mit der Bewältigung der Nachkriegslasten
vergleichbar sind (vgl. Kirchhof 2011 S. 189; Hey 2012, S. 10,
23 ff.). Die derzeitige europäische Finanz- und Verschul-
dungskrise erreicht dieses Niveau (noch) nicht (vgl. Kirch-
hof 2012, S. 179 ff.; 184 ff.). Bei einer Realisierung der von
Deutschland zur Bewältigung der europäischen Verschul-
dungskrise eingegangenen Verpflichtungen, könnte diese
Schwelle freilich erreicht werden, etwa wenn zusätzliche Zah-
lungen in vergleichbarer Höhe zu dem Volumen eines Bun-
deshaushalts anfallen sollten.

Die Frage des Eigentumsschutzes – dogmatische
Konstruktionen und die Frage der Substanz -
besteuerung

Der in der Begründung wie in der Bindungswirkung ohne-
hin zweifelhafte sog. steuerverfassungsrechtliche Halbtei-
lungsgrundsatz aus der Vermögensteuerentscheidung des
Bundesverfassungsgerichts von 19956 ist 2006 endgültig
auch vom Zweiten Senat des Gerichts aufgegeben worden.7

Er war niemals wirklich praktikabel. Sein verfassungsrechts-
dogmatischer Hintergrund bestand darin, dass bei einem
Eingriff der Steuererhebung in das Eigentumsfreiheitsrecht
(Art. 14 GG) der in der Grundrechtsdogmatik übliche Aus-
gleich über den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit bei der
Beurteilung der Verfassungsmäßigkeit einer Steuererhebung
nicht funktioniert. Verhältnismäßigkeitsprüfung bedeutet die
Herstellung einer Zweck-Mittel-Relation: Ist das eingesetz-
te Mittel geeignet, erforderlich und angemessen zur Errei-
chung des intendierten Ziels? Besteuerung zur Finanzierung
der Staatsaufgabenerfüllung ist nun freilich stets »geeig-
net« und auch »erforderlich« zur Zielerreichung; würde das
Verfassungsgericht dann auch noch die Angemessenheit
der Steuerhöhe in Relation zu Umfang und Qualität der
Staatsaufgabenerfüllung bewerten, gerierte es sich als Su-
per-(haushalts-)gesetzgeber und würde eine Kernaufgabe
von Politik übernehmen. Dies erkennend wich der Zweite
Senat im Vermögensteuerbeschluss von 1995 in die Quan-
tifizierung aus: An die Stelle einer Abwägung trat die letzt-
lich gegriffene Halbteilung zwischen Staat und Bürger als
Besteuerungsgrenze. Wir haben es hier mit einem Dilem-
ma zu tun: Vertritt man die Auffassung, dass Besteuerung
in das Eigentum eingreift, ist es sehr schwierig, eine juris-
tisch valide Grenze zu ziehen; kapituliert man vor dieser
Herausforderung, bleibt die wichtigste Beeinträchtigung der
Bürger im vermögensrechtlichen Bereich hinsichtlich der Hö-
he der Belastung verfassungsexemt. In einer Entscheidung
aus dem Jahr 2006 sucht der Zweite Senat des Bundes-
verfassungsgerichts nun doch eine Verhältnismäßigkeitsprü-
fung bei weitreichender Zurückhaltung bei der Beurteilung
der Angemessenheit der Steuerhöhe durchzuführen.8 Die
Bedeutung dieses neuen Ansatzes in Bezug auf die Höhe
der (Vermögen-)Steuerbelastung bleibt abzuwarten, dürfte
weniger in der Begrenzung generell-abstrakter steuerlicher
Regelungen, als in der verfassungsrechtlichen Erfassung
und Abwehr von »Ausreißern« im Einzelfall liegen.

Eine nur im Einzelfall eintretende Substanzbesteuerung führt
als solche nicht zur Verfassungswidrigkeit einer steuerlichen
Regelung (vgl. Hey 2012, S. 39 ff.). Auch ein vorüberge-

i fo  Schne l ld ienst  14/2013 –  66.  Jahrgang – 30.  Ju l i  2013

7

5 Vorlagebeschluss des FG Hamburg vom Mai 2013, Az. 4 K 270/11.

6 BVerfGE 93, 121 (138): »Die Vermögensteuer darf deshalb zu den übrigen
Steuern auf den Ertrag nur hinzutreten, soweit die steuerliche Gesamtbe-
lastung des Sollertrages bei typisierender Betrachtung von Einnahmen, ab-
ziehbaren Aufwendungen und sonstigen Entlastungen in der Nähe der hälf-
tigen Teilung zwischen privater und öffentlicher Hand verbleibt ...«.

7 BVerfGE 115, 97 (110 ff.).
8 Siehe oben Fn. 6 sowie Waldhoff (2007. Rdnr. 116 ff.).



Zur Diskussion gestellt

hendes Marktumfeld, in dem es schwierig ist, ausreichen-
de Erträge zu erwirtschaften, lässt die Verfassungsmäßig-
keit einer auf Dauer angelegten Vermögensbesteuerung
grundsätzlich unberührt, da die Verfassungsmäßigkeit nicht
von schwankenden Marktbedingungen abhängen kann. Dies
mag bei einer Steuergestaltung, bei der die Steuerlast ge-
nerell nicht aus Erträgen erwirtschaftet werden kann, anders
gesehen werden.

Gleichheitsrechtliche Probleme – Bewertungs -
fragen und Verschonung von Betriebsvermögen

Steuerverfassungsrechtlicher Hauptprüfungsmaßstab ist
auch bei der Vermögensteuer der allgemeine Gleichheits-
satz. Dieser wird in der verfassungsgerichtlichen Judikatur
sachbereichsspezifisch für die Bedürfnisse des Steuerrechts
zugeschnitten. Zusammenfassend ergibt sich danach Fol-
gendes (aus der Entscheidung zur »Pendlerpauschale« bei
der Einkommensteuer): »Im Bereich des Steuerrechts hat
der Gesetzgeber bei der Auswahl des Steuergegenstan-
des und bei der Bestimmung des Steuersatzes einen weit-
reichenden Entscheidungsspielraum ... Die grundsätzliche
Freiheit des Gesetzgebers, diejenigen Sachverhalte zu be-
stimmen, an die das Gesetz dieselben Rechtsfolgen knüpft
und die es so als rechtlich gleich qualifiziert, wird hier, ins-
besondere im Bereich des Einkommensteuerrechts, vor al-
lem durch zwei eng miteinander verbundene Leitlinien be-
grenzt: durch das Gebot der Ausrichtung der Steuerlast
am Prinzip der finanziellen Leistungsfähigkeit und durch das
Gebot der Folgerichtigkeit ...«9 Entscheidungserheblich im
Vermögensteuerbeschluss von 1995 war, dass bei einheit-
lichem Steuersatz – seinerzeit 0,5% des Gesamtvermögens
– bei der Ermittlung der Steuerbemessungsgrundlage un-
terschiedliche Bewertungsverfahren zur Anwendung kamen,
die Vermögensteile unrealistisch bewerteten. In den Wor-
ten des Gerichts: »Bestimmt der Gesetzgeber für das ge-
samte steuerpflichtige Vermögen einen einheitlichen Steu-
ersatz, so kann eine gleichmäßige Besteuerung nur in den
Bemessungsgrundlagen der je für sich zu bewertenden wirt-
schaftlichen Einheiten gesichert werden.«10 Insbesondere
betraf dies das nach veralteten Einheitswerten bewertete
Grundvermögen im Vergleich etwa zu Bargeld oder Wert-
papieren.11 Auch die gleicheitswidrige Gestaltung einer Steu-
erbemessungsgrundlage konnte so zur Gleichheitswidrig-
keit des gesamten Gesetzes führen. Ob und wie dieses Be-
wertungsproblem zu lösen ist, erscheint offen.

Es stellen sich noch weitere gleichheitsverfassungsrechtli-
che Probleme. Verschiedene der z.Z. diskutierten Entwürfe
zur Wiedereinführung einer Vermögensteuer wollen in un-
terschiedlichem Ausmaß Betriebsvermögen befreien. Hin-

tergrund ist einmal die Vermeidung negativer wirtschaftlicher
Folgen, zum anderen auch die im Erbschaftsteuerbeschluss
von 1995 geforderte Begünstigung »mittelständischer« Un-
ternehmen.12 Bei einer solchen Befreiung handelt es sich
um eine steuerliche Lenkungsmaßnahme in Form einer Steu-
erverschonung, also um eine steuerliche Subvention, nicht
um die Abbildung steuerlicher Leistungsfähigkeit, denn ei-
ne etwaige stärkere Gemeinwohlbindung schlägt sich be-
reits im geringeren Wert derartiger Vermögensbestandteile
nieder.13 Die verfassungsrechtlichen Maßstäbe für steuerli-
che Lenkungsnormen sind jedoch noch nicht voll entfaltet
(vgl. umfassend Wernsmann 2005). Dabei birgt die Forde-
rung der neueren Rechtsprechung, dass sich der Lenkungs-
zweck sowohl im Gesetzgebungsverfahren, als auch im
Steuertatbestand niederschlagen muss14, keine unüberwind-
baren Probleme. Die offene Flanke bildet die Zielgenauigkeit
der Verschonungstatbestände. Dazu gehört die sachgerech-
te Abgrenzung des Kreises der Begünstigten. Hier bleibt ins-
besondere abzuwarten, ob bzw. inwieweit das Bundesver-
fassungsgericht auf Hinweise aus der Ökonomie eingehen
wird, dass die Verschonung von Betriebsvermögen im Re-
gelfall überflüssig ist, ja ökonomisch schädlich sein kann.15

Bisher wurden Lenkungs-/Verschonungsnormen eher auf
ihre Plausibilität, denn auf die Evidenz ihres Lenkungserfol-
ges hin gerichtlich kontrolliert.16 Zu prüfen wäre damit auch,
ob die Typisierungsrechtsprechung für Lenkungszwecke
modifiziert werden sollte.

Die für die Erbschaftsteuer diagnostizierte Zielungenauigkeit
gilt mit Einschränkungen auch für die Vermögensbesteue-
rung. Auch hier sind Gestaltungsoptionen in der Abgren-
zung zwischen Privat- und Betriebsvermögen möglich und
naheliegend, um die Steuer zu minimieren oder zu vermei-
den. Nach der verfassungsgerichtlichen Judikatur darf die
Begünstigungswirkung jedoch »nicht von Zufälligkeiten ab-
hängen und deshalb willkürlich eintreten«.17

In diesem Zusammenhang wird noch etwas anderes zu be-
denken sein: Eine wegen umfassender Verschonungssub-
ventionen nur von sehr wenigen Steuerpflichtigen zu tragen-
de Vermögensteuer besäße deutlich symbolischen Cha-
rakter. Symbolische Gesetzgebung im Allgemeinen stellt
zwar grundsätzlich kein verfassungsrechtliches Problem
dar18; im Eingriffsbereich müsste jedoch die »Geeignetheit«
des Eingriffs näher untersucht werden – dies führt dann wie-
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derum zu einer Anhebung der Anforderungen an die Ziel-
genauigkeit des Lenkungstatbestands. 

Fazit

Vielfältige ökonomische, politische und verwaltungstechni-
sche Gründe sprechen gegen die Einführung einer Vermö-
gensteuer – unabhängig von der Frage ihrer Verfassungs-
mäßigkeit. Die Vermögensteuer sollte daher offensiv poli-
tisch bekämpft werden, ohne zweifelhafte (steuer-)verfas-
sungsrechtliche Argumente überzustrapazieren. Die verfas-
sungsrechtliche Beurteilung der Vermögensbesteuerung bie-
tet die Chance, politische Entscheidungen von notwendi-
gen verfassungsrechtlichen Grenzen klar abzuschichten.
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Von der Wiederbelebung einer 
Vermögensbesteuerung in Deutschland
ist abzuraten

Die Oppositionsparteien sehen in ihren Programmen für die
Bundestagswahl im Herbst 2013 eine Wiederbelebung der
Vermögensteuer bzw. eine einmalige Vermögensabgabe vor.
Darüber hinaus sind Erhöhungen bei der Einkommensteu-
er geplant. Im Folgenden werden die Argumente für die Wie-
derbelebung einer Vermögensbesteuerung kritisch disku-
tiert. Zudem werden mögliche Problembereiche einer Ver-
mögensbesteuerung untersucht, etwa die Auswirkungen auf
die effektive Steuerbelastung sowie die Konsequenzen für
Steuerplanung und Ausweichreaktionen, Erhebungskos-
ten und Verteilungswirkungen.1

Bedeutung der Vermögensbesteuerung im 
internationalen Vergleich

In der Diskussion um die Wiedereinführung einer Vermö-
gensteuer wird häufig die im OECD-Durchschnitt niedrige-
re Vermögensteuerquote in Deutschland als Rechtferti-
gungsgrund angeführt. Während im OECD-Durchschnitt
der Anteil von Grundsteuern, Vermögensteuern sowie Erb-
schaft- und Schenkungsteuern am Gesamtsteueraufkom-
men bei 4% liegt, beträgt diese Quote in Deutschland nur
rund 1,8%. Diese Diskrepanz ist jedoch in erster Linie auf
die Grundsteuer zurückzuführen, die in Ländern mit einem
hohen Anteil vermögensbezogener Steuern überproportio-
nal stark ausgeprägt ist, während ihr in Deutschland ein ver-
gleichsweise geringes Gewicht zukommt. Vermögensteu-
ern werden tatsächlich nur in wenigen Ländern erhoben
und haben auch im OECD-Durchschnitt einen geringen An-
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teil am Gesamtsteueraufkommen. Aus der OECD-Vermö-
gensteuerstatistik lassen sich folglich keine belastbaren Be-
lege für eine vergleichsweise niedrige Vermögensteuerbe-
lastung in Deutschland und damit für die Notwendigkeit, ei-
ne Vermögensteuer zu erheben, ableiten. Richtig ist viel-
mehr ausschließlich, dass in Deutschland im OECD-Ver-
gleich Grundvermögen unterdurchschnittlich, Erbschaften
und Schenkungen dagegen überdurchschnittlich hoch be-
steuert werden.

Zudem würde eine Wiedereinführung der Vermögensteuer
in Deutschland dem internationalen Trend widersprechen.
Zahlreiche Länder haben in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten ihre Vermögensteuern abgeschafft, sofern sie eine
solche erhoben haben. Lediglich Frankreich, die Schweiz,
Luxemburg und Japan halten an ihren Vermögensteuern
fest. Diese zeichnen sich jedoch im Vergleich zu der bis 1996
in Deutschland erhobenen Vermögensteuer durch niedri-
gere Steuersätze, großzügigere persönliche Freibeträge so-
wie weitreichendere Begünstigungen für Betriebsvermö-
gen aus. Als einziges Land hat Spanien seine im Jahr 2008
abgeschaffte Vermögensteuer im Jahr 2011 zeitlich begrenzt
wieder eingeführt.

Auswirkungen auf die effektive Steuerbelastung
von Unternehmen und ihren Beteiligten

Alle drei Oppositionsparteien des Deutschen Bundestags
planen eine Ausweitung der Vermögensbesteuerung. SPD
und Die Linke streben eine Wiederbelebung der seit 1997
nicht mehr erhobenen Vermögensteuer an. Die Linke will
ausschließlich das Vermögen natürlicher Personen mit ei-
nem Satz von 5% besteuern. Das Konzept der SPD sieht
einen Steuersatz von 1% für natürliche Personen und Ka-
pitalgesellschaften vor, wobei Kapitalgesellschaften ihr Ver-
mögen nur zur Hälfte versteuern und Anteile an Kapitalge-
sellschaft zur Hälfte von der Vermögensteuer befreit sind.
Dagegen plant Bündnis 90/Die Grünen eine einmalige Ver-
mögensabgabe i.H.v. 15%, die über einen Zeitraum von
zehn Jahren beglichen werden kann. Darüber hinaus ist vor-

gesehen, den Spitzensteuersatz der Einkommensteuer auf
49% (SPD und Bündnis 90/Die Grünen) bzw. 53% (Die
Linke) anzuheben und zur progressiven Besteuerung von
Kapitaleinkommen zurückzukehren (Bündnis 90/Die Grü-
nen und Die Linke) bzw. die Abgeltungsteuer auf 32% zu
erhöhen (SPD). Die Linke strebt zudem die Anhebung des
Körperschaftsteuersatzes von 15% auf 25% an. Die Aus-
wirkungen dieser Maßnahmen auf die effektive Steuerbe-
lastung von Unternehmen und ihren Beteiligten werden
mit Hilfe des Simulationsmodells »European Tax Analyzer«
analysiert. Dabei wird ein Modellunternehmen zugrunde ge-
legt, das die Bilanz- und Erfolgskennzahlen eines großen
Unternehmens in Europa des Verarbeitenden Gewerbes
aufweist und aus Bilanzdaten der AMADEUS-Datenbank
abgeleitet wird. 

Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, ist das Reformkonzept von
Die Linke mit dem signifikantesten Anstieg der Steuerbe-
lastung von Kapitalgesellschaften von 46,69% verbunden
(vgl. erster Spaltenblock). Ursächlich dafür ist in erster Linie
der vorgesehene Anstieg des Körperschaftsteuersatzes von
15% auf 25%. Mit der Umsetzung der Reformvorschläge
der SPD wäre eine Mehrbelastung von 10,81% verbunden,
was auf die geplante Vermögensteuer für Kapitalgesellschaf-
ten zurückzuführen ist. Im Gegensatz dazu ergibt sich kei-
ne Mehrbelastung auf Unternehmensebene aus dem Re-
formprogramm von Bündnis 90/Die Grünen.

Wird auch die Besteuerung der Gewinnausschüttungen
und Zinsen (Gesellschafterdarlehen und Bankguthaben)
auf Ebene der Anteilseigner einbezogen, führt auch das
Reformpaket von Bündnis 90/Die Grünen durch die Erhe-
bung einer Vermögensabgabe zu einem Anstieg der Steu-
erbelastung um ca. 36% (vgl. zweiter Spaltenblock). Zu-
dem nehmen auch die mit den Reformpaketen von SPD
und Die Linke verbundenen Mehrbelastungen weiter zu.
Der erhebliche Anstieg der Gesamtsteuerbelastung (Un-
ternehmensebene und Anteilseignerebene) i.H.v. 126,53%
bei Die Linke ist dabei vor allem auf die geplante Vermö-
gensteuer für natürliche Personen mit einem Steuersatz
von 5% zurückzuführen. 
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Tab. 1 
Effektive Steuerbelastungen und Bedeutung der einzelnen Steuerarten  
bei Umsetzung der steuerpolitischen Reformüberlegungen 

Reformkonzept 

Kapitalgesellschaft Personengesellschaft 

Unternehmenssteuerbelastung Gesamtsteuerbelastung Gesamtsteuerbelastung 

Euro 
Abw. zu 2013 

(%) Euro 
Abw. zu 2013 

(%) Euro 
Abw. zu 2013 

(%) 

Deutschland 2013 31 857 473 – 54 971 094 – 55 195 359 – 

SPD  35 300 818 10,81 65 960 600 19,99 68 208 853 23,58 
Bündnis 90/Die 
Grünen 31 857 473 – 74 767 127 36,01 77 297 163 40,04 

Die Linke 46 668 941 46,49 124 526 833 126,53 111 014 795 101,13 

Quelle: Zusammenstellung der Autoren. 



Zur Diskussion gestellt

Sofern das Unternehmen als Personengesellschaft firmiert,
fällt die Mehrbelastung des Reformpaktes von Die Linke
mit 101,13% etwas geringer aus (vgl. dritter Spaltenblock).
Im Gegensatz dazu wirken sich bei der Personengesellschaft
die Anhebung des Spitzensatzes der Einkommensteuer auf
49% gemäß den Vorschlägen von SPD und Bündnis 90/Die
Grünen stärker aus, so dass die Reformkonzepte dieser bei-
den Parteien bei Unternehmen in der Rechtsform einer Per-
sonengesellschaft mit 23,58% und 40,05% (vgl. dritter Spal-
tenblock) zu höheren Mehrbelastungen führen als bei Kapi-
talgesellschaften und deren Anteilseignern (ca. 20% und ca.
36%; vgl. zweiter Spaltenblock).

Die Ergebnisse bestätigen sich auch bei Variation zentraler
Einflussfaktoren der effektiven Steuerbelastung. Dabei zeigt
sich jedoch, dass die mit den Reformpaketen von SPD und
Die Linke verbundenen Mehrbelastungen mit zunehmen-
der Eigenkapitalquote weiter ansteigen, was auf die Eigen-

kapitaldiskriminierung in Folge der Ausgestaltung als Net-
tovermögensteuer zurückzuführen ist. Zudem können auch
im Fall einer Krisensituation, in der die Erträge zeitweilig zu-
rückgehen und die Zinssätze für Fremdkapital ansteigen, die
mit den Reformkonzepten verbundenen Belastungsnach-
teile noch weiter zunehmen. 

Ein Steuerbelastungsvergleich zwischen den EU-Mitglied-
staaten verdeutlicht schließlich, dass die Umsetzung der Re-
formkonzepte der Oppositionsparteien die steuerliche Stand-
ortattraktivität Deutschlands und die Wettbewerbsfähigkeit
deutscher Unternehmen zum Teil deutlich verschlechtern
würde. Tabelle 2 zeigt die effektive Steuerbelastung von
Kapitalgesellschaften in den EU-Mitgliedstaaten (Rechts-
stand 2012), differenziert nach Unternehmens- und Gesamt-
ebene (einschließlich der Anteilseigner). Nach derzeitigem
Recht belegt Deutschland bei alleiniger Betrachtung der Un-
ternehmensebene Rang 21 im Länderranking. Werden zu-

sätzlich die Anteilseigner einbezogen, rückt
Deutschland geringfügig um einen Platz vor
auf Rang 20. 

Tabelle 3 weist aus, mit welcher Position im
Länderranking die Umsetzung der Reform-
pakete jeweils verbunden wäre. Bei alleini-
ger Betrachtung der Unternehmensebene
bleibt die Position Deutschlands lediglich bei
Umsetzung der Reformvorschläge von
Bündnis 90/Die Grünen erhalten. Im Gegen-
satz dazu fällt Deutschland im Fall der Um-
setzung des Reformkonzepts der SPD um
zwei Plätze zurück auf Rang 23. Mit dem Re-
formkonzept von Die Linke ist sogar Rang 26
und damit die vorletzte Position unter den
EU-Mitgliedstaaten verbunden. Allein Frank-
reich weist in diesem Fall eine höhere Un-
ternehmenssteuerbelastung auf.

Bei Einbezug der Anteilseigner ist mit dem
Reformkonzept von Die Linke mit
124 526 833 Euro die höchste Gesamtsteu-
erbelastung im Vergleich der EU-Mitglied-
staaten verbunden (vgl. zweiter Spalten-
block). Auch bei Umsetzung der Reform-
vorschläge von SPD und Bündnis 90/Die
Grünen verschlechtert sich die Position
Deutschlands im Länderranking deutlich
von Rang 20 auf Rang 25 bzw. Rang 26. 

Bei Betrachtung der Personengesellschaft
ergibt sich im Wesentlichen dasselbe Bild.
Lediglich im Fall des Reformkonzepts der
SPD würde Deutschland im Vergleich zur Be-
trachtung eines Unternehmens in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft einen
weiteren Rang zurückfallen auf Rang 26. 
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Tab. 2 
Effektive Steuerbelastung im internationalen Vergleich  
(EU 27 Rechtsstand 2012)  

 
Unternehmens-

ebene 
(in Euro) 

Rang 
Gesamtebene 

(in Euro) 
Rang 

Deutschland 2013 
Kapitalgesellschaft 

31 857 473 21 54 971 094 20 

Deutschland 2013 
Personengesell-
schaft 

– – 55 195 359 20 

Belgien 30 707 961 20 50 965 378 17 

Bulgarien 10 221 810 1 15 683 404 1 

Dänemark 23 916 995 17 62 656 297 25 

Estland 19 931 512 11 22 540 270 2 

Finnland 25 189 704 14 49 638 785 15 

Frankreich 58 003 699 27 83 498 857 27 

Griechenland 19 570 929 9 44 516 719 12 

Irland 14 016 047 2 59 712 870 23 

Italien 37 741 800 24 56 503 936 21 

Lettland 16 216 996 5 25 843 378 4 

Litauen 15 516 079 3 31 334 638 5 

Luxemburg 29 379 121 19 47 933 537 13 

Malta 33 662 021 23 38 825 580 11 

Niederlande 24 650 404 13 50 183 605 16 

Österreich 41 584 278 26 61 833 432 24 

Polen 20 120 813 12 37 559 078 10 

Portugal 28 111 295 18 48 934 181 14 

Rumänien 15 979 934 4 31 686 743 6 

Schweden 25 909 349 15 51 497 579 18 

Slowakei 19 758 331 10 23 199 875 3 

Slowenien 17 318 855 6 36 202 701 9 

Spanien 33 587 989 22 67 468 030 26 

Tschechien 18 693 467 8 32 713 137 7 

Ungarn 41 226 287 25 54 104 626 19 
Vereinigtes 
Königreich 

26 898 177 16 59 337 022 22 

Zypern 17 463 691 7 35 492 567 8 

Quelle: Zusammenstellung der Autoren. 



Zur Diskussion gestellt

Investitionswirkungen

Mit Vermögensteuern und Vermögensabgaben können ne-
gative Investitionsanreize einhergehen. Dabei geht es um die
Eigenkapitaldiskriminierung und die Verzerrung grenzüber-
schreitender Investitionsentscheidungen. 

Eine selbständige Vermögensteuerpflicht von Kapitalge-
sellschaften diskriminiert die Eigenkapitalfinanzierung und
setzt Anreize, Investitionen von Kapitalgesellschaften mit
Fremd- anstatt mit Eigenkapital zu finanzieren. In Bezug
auf grenzüberschreitende Investitionen setzt eine Wieder-
belebung der Vermögensbesteuerung in Deutschland An-
reize, eine inländische Investition durch eine mit Eigenkapi-
tal finanzierte Investition im Ausland zu substituieren, um
einer Vermögensteuer in Deutschland zu entgehen. Weiter-
hin wird für eine ausländische Muttergesellschaft eine fremd-
finanzierte Investition in Deutschland steuerlich relativ zur Fi-
nanzierung mit Eigenkapital begünstigt, da man durch die-
se Art der Gestaltung die vermögensteuerliche Bemessungs-
grundlage vermindern kann.

Verteilungswirkungen und Effizienzeigenschaften
von Vermögensteuern

Die Vermögensverteilung wird durch eine Vielzahl von Markt-
prozessen sowie Determinanten des Steuer- und Transfer-
systems bestimmt. Länder wie Norwegen, Schweiz und
Frankreich verfügen über Vermögensteuern, weisen aber ei-
ne, gemessen am Gini-Koeffizienten, ungleichere Vermö-
gensverteilung auf als Deutschland. Im OECD-Vergleich kor-
rigiert das Einkommensteuer- und Transfersystem in
Deutschland die Markteinkommen in besonders starker Wei-
se hin zu mehr Gleichheit. Unter den OECD-Ländern redu-
zieren lediglich die Einkommensteuer- und Transfersyste-
me in Österreich und Belgien die Ungleichheit der Einkom-
men vor Steuern und Transfers in stärkerem Maße. Schließ-
lich ist hervorzuheben, dass eine Vermögensteuer zu neu-
en Ungleichheiten führen kann, da sie Humankapital nicht
erfasst und unterschiedliche Formen der Altersvorsorge bzw.
Spartätigkeit ungleich behandelt.

Zur Beurteilung der Effizienzeigenschaften einer Vermögen-
steuer sind neben den Kosten der Erhebung (Befolgungs-
kosten der Steuerpflichtigen und Verwaltungskosten des
Fiskus) mögliche Entscheidungswirkungen zu berücksich-
tigen. Ältere Studien für Deutschland zeigen, dass eine Ver-
mögensteuer im Vergleich zu anderen Steuern mit über-
proportional hohen Erhebungskosten verbunden ist. Für die
alte Vermögensteuer betrugen diese bis zu rund 43% des
Aufkommens (vgl. Loeffelholz et al. 1988, S. 40). Im Ver-
gleich dazu beliefen sich die durchschnittlichen Kosten der
anderen Steuern zur gleichen Zeit lediglich auf 1,87% des
Aufkommens (vgl. Bauer 1988, S. 279). Die Notwendigkeit
der Verkehrswertbewertung im Fall der Revitalisierung der
Vermögensteuer, die sich aus der Rechtsprechung des Bun-
desverfassungsgerichts ergibt, lässt im Vergleich zu den Be-
wertungsverfahren der alten Vermögensteuer noch höhere
Verwaltungs- und Befolgungskosten erwarten. Zudem be-
stehen verschiedene Planungsmöglichkeiten zur Vermei-
dung von Vermögensteuern. Dafür ist nicht zwingend die
Verlagerung realer Investitionen ins Ausland nötig. Durch die
Fremdfinanzierung eines inländischen Unternehmens durch
ausländische Betriebsstätten oder Tochterkapitalgesellschaf-
ten ist eine Reduzierung der vermögensteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage und damit auch der Vermögensteuerschuld
im Inland möglich. Diese Möglichkeiten stehen jedoch in ers-
ter Linie großen, bereits international aktiven Unternehmen
zur Verfügung, was mittelständische Unternehmen benach-
teiligen kann. Darüber hinaus stellt bei natürlichen Personen
auch die Verlagerung des Wohnsitzes eine Option zur Ver-
meidung der Vermögensteuer dar. Dabei können zahlrei-
che Vermögenswerte ins Ausland mit verlagert werden, oh-
ne dass eine ertragsteuerliche Aufdeckung darin gebunde-
ner stiller Reserven befürchtet werden muss.

Fazit

Zusammenfassend lassen sich aus unseren Ergebnissen
folgende Thesen ableiten:

(1) Die OECD-Vermögensteuerstatistik liefert keine belast-
baren Belege für eine im internationalen Vergleich nied-
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Tab. 3 
Auswirkungen der Reformoptionen auf die Position Deutschlands im Länderranking 

Reformkonzept 

Kapitalgesellschaft Personengesellschaft 
Unternehmens-
steuerbelastung Gesamtsteuerbelastung Gesamtsteuerbelastung 

Euro Rang Euro Rang Euro Rang 

Deutschland 2013 31 857 473 21 54 971 094 20 55 195 359 20 

SPD  35 300 818 23 65 960 600 25 68 145 368 26 
Bündnis 90/Die 
Grünen 31 857 473 21 74 767 127 26 77 084 035 26 

Die Linke 46 668 941 26 124 526 833 27 110 845 603 27 

Quelle: Zusammenstellung der Autoren. 



Zur Diskussion gestellt

rige Vermögensteuerbelastung in Deutschland. Richtig
ist ausschließlich, dass in Deutschland im OECD-Ver-
gleich Grundvermögen unterdurchschnittlich, Erbschaf-
ten und Schenkungen dagegen überdurchschnittlich
hoch besteuert werden.

(2) Sowohl eine Wiederbelebung der Vermögenbesteuerung
als auch eine Verschärfung der Erbschaftsteuer in
Deutschland steht den internationalen Entwicklungen
entgegen. 

(3) Eine Wiedereinführung einer Vermögensteuer bzw. eine
Vermögensabgabe wäre in Kombination mit geplanten
Erhöhungen der Einkommensteuer mit erheblichen steu-
erlichen Mehrbelastungen verbunden. Für ein Musterun-
ternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft ein-
schließlich ihrer Anteilseigner ergäben sich Mehrbelas-
tungen von rund 20% (SPD), 36% (Bündnis 90/Die Grü-
nen) bzw. 126% (Die Linke). Im Vergleich der EU-Staa-
ten wäre damit auch von einer deutlichen Reduktion der
steuerlichen Standortattraktivität Deutschlands auszu-
gehen.

(4) Eine Vermögensteuer in Deutschland setzt Anreize zur
Verlagerung von Betriebs- und Privatvermögen ins Aus-
land. Durch derartige Ausweichhandlungen vermindert
sich gleichzeitig die Bemessungsgrundlage für die Ein-
kommensteuer und Gewinnsteuern in Deutschland.
Schließlich bestehen Anreize zur Wohnsitzverlagerung
ins Ausland.

(5) Eine Vermögensteuer verursacht verglichen mit ande-
ren Steuern außerordentlich hohe Erhebungs- und Be-
folgungskosten. Sie ist deswegen fiskalisch wenig er-
giebig.

(6) Eine Vermögensteuer geht nicht mit einer gleichmäßi-
geren Vermögensverteilung einher, sondern kann Um-
verteilungsprobleme verschärfen. 
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Finger weg von Steuererhöhungen!

Der Wahlkampf zur Bundestagswahl hat begonnen. Wie-
der einmal steht die Steuerpolitik im Mittelpunkt, wenn auch
dieses Mal mit anderer Zielrichtung. Während in der Ver-
gangenheit die großen Reformansätze mit dem Ziel der Ent-
lastung und Vereinfachung im Fokus standen, geht es jetzt
um Gerechtigkeit. Jedenfalls bei einem Teil der Parteien.
Starke Schultern sollen mehr tragen als schwache Schul-
tern. Die Haushaltpolitik soll durch die Einführung eines
»Gender Budgeting« geschlechtergerecht ausgerichtet wer-
den. Der Kreativität der Steuererhöhungspläne ist dabei
kaum eine Grenze gesetzt. Der Einkommensteuertarif soll
angehoben und die Erbschaftsteuer verschärft werden. Die
Abgeltungsteuer auf Kapitalerträge soll abgeschafft oder
jedenfalls die darauf erhobene Pauschalsteuer erhöht wer-
den. Selbst der Körperschaftsteuersatz wird ganz links au-
ßen zur Erhöhung um 10 Prozentpunkte vorgeschlagen.
Und Kern aller Pläne derer, die für Steuererhöhungen ein-
treten, ist die Einführung einer Vermögensteuer oder Ver-
mögensabgabe. 

Doch brauchen wir das wirklich? Herrschen in der Bundes-
republik ungerechte Zustände? Und was verbessern höhe-
re Steuern? Deutschland geht es so gut wie lange nicht.
Die Steuereinnahmen sprudeln mehr denn je. Die Jobchan-
cen sind hervorragend. Die Arbeitslosenquote liegt auf nied-
rigstem Niveau. Verantwortlich hierfür sind sicher viele Fak-
toren, gerade aber auch die im Kern wachstumsfreundli-
che Steuerpolitik der letzten Jahre. Die Reform der Körper-
schaftsteuer wie die Absenkung des Einkommensteuerta-
rifs haben Eigenkapital und Investitionstätigkeit der deut-
schen Wirtschaft gestärkt und zugleich die Arbeitsplatzsi-
tuation signifikant verbessert. Zur Verdeutlichung: Parallel
zur Absenkung des Spitzensteuersatzes von noch 51% im
Jahr 2000 auf jetzt 42% ging die Arbeitslosigkeit um gut
1,6 Mill. Beschäftigte zurück. Ganz sicher ist dies kein mo-
nokausaler Zusammenhang, aber doch eine Aussage.
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Zur Diskussion gestellt

Diese Erfolge dürfen durch eine Kehrtwende in der Steuer-
politik nicht leichtfertig aufs Spiel gesetzt werden. Das gilt
für alle Steuererhöhungspläne, in ganz besonderem Maß
aber für die Planungen zur Vermögensteuer oder -abgabe.
Sie würden die Wirtschaft in ganz besonderem Maß treffen.
Je nach diskutiertem Modell fällt die Steuer beziehungs-
weise Abgabe gänzlich oder jedenfalls weitgehend unab-
hängig von der Ertragssituation an. Das gilt für das von ei-
ner Arbeitsgruppe der Länder bislang erarbeitete SPD-Mo-
dell einer Vermögensteuer ebenso wie für den bekannten
Gesetzentwurf von Bündnis 90/Die Grünen. Während im
Vermögensteuermodell der SPD-Arbeitsgruppe bislang gar
keine ertragsorientierte Besteuerungsgrenze eingezogen ist,
sieht das Vermögensabgabemodell von Bündnis 90/Die Grü-
nen zwar eine Beschränkung auf 35% des Gewinns vor. Bei-
des greift jedoch tief in die Unternehmenssubstanz ein. Ein-
mal, weil sogar im Verlustfall die Steuer voll anfällt. Zum an-
deren führt auch die prozentuale Abgabebeschränkung zu
erheblichen Steuerquoten in Krisenzeiten. Zudem wird in der
Phase, in der das Unternehmen wieder höhere Gewinne
erzielt, die Besteuerung nachgeholt. Phasen nach Krisen
sind jedoch bekanntermaßen mit einem hohen Liquiditäts-
bedarf verbunden. Die Steuer schmälert also gerade dann
die Liquidität, wenn der Bedarf besonders hoch ist. Mittel,
die für Investitionen und Innovationen ebenso fehlen wie für
die Sicherung und Schaffung von Arbeits- und Ausbildungs-
plätzen. 

Wer diese Auswirkungen bei der Argumentation für eine Ver-
mögensbesteuerung ignoriert, geht fehlt. Es geht nicht dar -
um, nur einige wenige superreiche Privatpersonen zu belas-
ten. Nein, die Wirtschaft stünde im Mittelpunkt der Auswir-
kungen. Auch deshalb, weil sich vermeintlich private Vermö-
genswerte und Unternehmensvermögen nicht in schwarz
und weiß für die Besteuerung trennen lassen. Der Blick zu-
rück auf die gerade hinter uns liegende Krise zeigt, dass
die gute Eigenkapitalsituation vieler Familienunternehmen
mit dafür verantwortlich war, dass am Standort Deutschland
die Krise vergleichsweise gut durchgestanden werden konn-
te. Verantwortlich hierfür ist ein in der Fläche feststellbares,
am Unternehmenswohl orientiertes Finanzierungsverhalten
der Gesellschafter. Gesellschafter von Familienunternehmen
stellen üblicherweise dem Unternehmen formal private Mit-
tel, etwa über Gesellschafterdarlehen, zur Verfügung. Und
das nicht nur optional, sondern rechtlich bindend. In aller
Regel sehen bereits die Gesellschaftsverträge eine weitge-
hende Thesaurierung des Gewinns beziehungsweise Be-
schränkungen für Entnahmen vor. Hierdurch entsteht eine
solide, risikoresistente Eigenkapitalbasis. 

Vermögensteuer wie -abgabe würden diese Situation nach-
haltig verändern. Die Vermögenswerte aus den Gesell-
schaftsanteilen zählen je nach Steuermodell ganz oder an-
teilig zum persönlichen Vermögen der Gesellschafter. Die für
die persönliche Vermögensteuer der Gesellschafter erfor-

derliche Liquidität für die Steuerzahlung erfolgt über Entnah-
men aus den Gesellschafterkonten beziehungsweise einer
Erhöhung der Ausschüttungen. Die notwendige Refinanzie-
rung der Steuerzahlung erfolgt also auf Unternehmensebe-
ne. Unmittelbare Folge ist eine Schwächung der Eigenka-
pitalsituation der Unternehmen durch Abschmelzen der Ge-
sellschaftermittel. Die Politik fördert und fordert auf der ei-
nen Seite zu Recht eine gute Eigenkapitalausstattung der
Unternehmen. Steuerliche Maßnahmen der Vergangenheit,
wie unter anderem die Einführung einer Thesaurierungsrück-
lage, wurden mit dieser Intention eingeführt. Die beschrie-
bene Krisenfestigkeit bestätigt die Politik hierin. Nicht rich-
tig kann es dann aber sein, dies mit den Plänen zu einer Ver-
mögensbesteuerung zu konterkarieren. Hierfür spricht auch,
dass Eingriffe in die Eigenkapitalbasis Auswirkungen auf
die ebenfalls als förderungswürdig anerkannte Unterneh-
mensfinanzierung haben. Infolge der Finanzmarktregulierun-
gen, unter anderem Basel III, müssen die Banken ohnehin
mehr auf Sicherheiten bei den Unternehmen achten, also
auf Eigenkapital und Liquidität. Die beschriebene Schwä-
chung dieser Faktoren hätte damit auch unmittelbaren Re-
flex auf die Finanzierungsmöglichkeiten.

Ertragsstarke Unternehmen finden sich in ganz Deutsch-
land, in ganz besonderem Maß aber im Südwesten. Der
liegt bekanntlich nahe an der Grenze zu steuerlich jeden-
falls vordergründig günstigeren Alpenländern. Mehr Steu-
ern, mehr angestrebte nationale Gerechtigkeit funktioniert
aber nur dann, wenn zum Umverteilen noch einer da ist.
Wer also erwägt, Vermögensteuern einzuführen, sollte den
Blick ins internationale Umfeld nicht vergessen. Gerne wird
zur Begründung zur erneuten Erhebung der Vermögensteu-
er unter anderem die im internationalen Vergleich niedrige
Besteuerung von Vermögen in Deutschland angeführt. Die
Sätze einzelner Steuerarten können im internationalen Ver-
gleich jedoch nicht isoliert einander gegenüber gestellt wer-
den. Deutschland erhebt zwar bisher im Unterschied zu
manchen anderen Staaten keine Vermögensteuer, hat aber
stattdessen vergleichsweise hohe Ertragsteuersätze. Vor-
sicht also vor einer Überstrapazierung der Standorttreue
der Wirtschaft. 

Bei dem Blick auf die internationalen Wirkungen geht es aber
nicht nur um den Erhalt der Standortattraktivität für die be-
reits ansässigen Unternehmen in Deutschland, sondern auch
um die Attraktivität für ausländische Investoren. Nach den
bekannten Modellüberlegungen soll das Vermögen auslän-
discher Personen und Unternehmen für die Vermögensbe-
steuerung erfasst werden. Abseits des Ermittlungs- und Be-
wertungsaufwands, der hiermit verbunden ist, sind an der
Stelle Doppelbesteuerungen absehbar. Deutschland droht
für ausländische Investoren im europäischen Vergleich wei-
ter abzurutschen. Nach einer im Auftrag der Stiftung Fami-
lienunternehmen 2012 veröffentlichten Studie des Zentrums
für Europäische Wirtschaftsforschung in Mannheim liegt
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Deutschland bei der Steuerbelastung von Personengesell-
schaften schon jetzt auf dem 20. Rang von insgesamt 28 EU-
Staaten, bei Kapitalgesellschaften je nach Betrachtung der
reinen Unternehmensebene oder unter Einbeziehung der
Gesellschafterebene auf Rang 21 oder 20. Das sollte nicht
weiter verschlechtert werden.

Bereits im internationalen Kontext erwähnt sei der Blick ganz
generell auch auf die mit einer Vermögensbesteuerung ent-
stehenden Befolgungskosten gerichtet. Der Bewertungs-
aufwand für Wirtschaft wie Verwaltung wäre immens. Nicht
nur eine Vielzahl von Vermögen des Privatbereichs, wie
Grundstücke, Wertpapiere oder Kunstgegenstände, muss
erstmals bewertet werden. Dies gilt auch für Betriebsvermö-
gen. Das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung in Ber-
lin (DIW) beziffert die Befolgungskosten in einer am 29. Ju-
ni 2012 im Auftrag der das Vermögensteuerkonzept der SPD
erarbeitenden Bundesländer vorgelegten Studie mit zwei-
enhalb Stunden für einfache Fälle, fünf Stunden für mittlere
Fälle und 25 Stunden für komplexe Fälle für die Wirtschaft
und angeblich die Hälfte dieser Zeit für die Verwaltung. Die
Validität dieser Zahlen ist mehr als zu hinterfragen. Allenfalls
in faustformelhafter Art könnte dies unter Anwendung des
vereinfachten Ertragswertverfahrens Ergebnis sein. Die frag-
würdigen Zahlen basieren so auch auf einem Bericht des
Normenkontrollrats an den Ausschuss für Wirtschaft und
Technologie des Deutschen Bundestags zu den Bürokratie-
kosten für die Wirtschaft durch die Bewertungserfordernis-
se der Erbschaftsteuerreform 2009 bei Anwendung des ver-
einfachten Ertragswertverfahrens. Das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren hilft aber nicht nur aufgrund der einerseits viel-
fach überhöhten Ergebnisse aufgrund der Koppelung des
Kapitalisierungsfaktors an den Basiszins nicht. Die Wirtschaft
hatte hierauf bereits mehrfach im Rahmen der Erbschaft-
steuerreform hingewiesen. Der bürokratische Aufwand ist
auch deswegen so hoch, weil in vielen Fällen neben oder
statt des Ertragswerts auch der Substanzwert des Unter-
nehmens als Untergrenze zu ermitteln ist. Teure Wertgut-
achten und Auseinandersetzungen mit der Finanzverwal-
tung sind vorprogrammiert. Die Finanzverwaltung selbst geht
daher von weitaus höherem Aufwand aus, als die Studie des
DIW ergibt. An der Stelle jedenfalls besteht Einigkeit zwi-
schen Wirtschaft und Verwaltung. 

Belastungswirkungen, internationaler Standortnachteil, Auf-
wand. Gewichtige Argumente, die gegen die erneute Erhe-
bung einer Vermögensteuer und eine Vermögensabgabe
sprechen. Was aber vielleicht ein noch viel wichtigeres Ar-
gument ist, ist die psychologische Wirkung, die von einer
solchen Steuer auf die Wirtschaft ausginge. Den Verfech-
tern einer Vermögensbesteuerung geht es um Gerechtigkeit
und die Vermeidung einer sozialen Schieflage. Unbestritten
sind dies Werte, die mit allerhöchster Sorgfalt zu hüten sind.
Denn nur in einem sozial ausgeglichenen Gemeinwesen ist
ein friedliches Miteinander, Wachstum und Wohlstand auf

Dauer möglich. Die soziale Verantwortung und das persön-
liche Risiko, das viele Unternehmer für das Wohl ihrer Be-
triebe und den dort beschäftigten Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter auf sich nehmen, sind eine wichtige Grundlage da-
für, dass in Deutschland die Zustände, gerade auch in der
sozialen Grundversorgung so sind, dass dies gewährleistet
ist. Unternehmer sind weder Ausbeuter, noch von Profitgier
getrieben, und die Arbeitsbedingungen in Deutschland ver-
stoßen mitnichten gegen Sitte und Anstand, um nur einige
der politischen Äußerungen in diesem Kontext aufzuneh-
men. Unternehmer sind Menschen, die bereit sind, Verant-
wortung für ihre Ideen, andere Menschen und das Gemein-
wohl zu übernehmen. Die öffentliche Diskussion um Su-
perreiche und Arme, um Unternehmen und Arbeiter ist da-
her ein Irrweg und verfehlt nicht ihre Wirkung bei denen, die
Zielscheibe dieser Angriffe sind. Was aber, wenn unsere Un-
ternehmer einfach keine »Lust« mehr haben? Nicht zu den-
ken und erst gar nicht zu wünschen. 

Mehr Augenmaß, mehr Fairness und mehr gemeinwohlbe-
wusste Verantwortlichkeit ist daher das, was wir in der ak-
tuellen Steuerdebatte brauchen. Das gilt für die Art und Wei-
se der Diskussion, aber auch für den Inhalt. Die Risiken, die
mit Steuererhöhungen verbunden sind, sind erheblich. Des-
halb: Finger weg von Steuererhöhungen, Finger weg von ei-
ner Vermögensteuer!

i fo  Schne l ld ienst  14/2013 –  66.  Jahrgang – 30.  Ju l i  2013

15



Zur Diskussion gestellt

Die kurzen Beine der Vermögensteuer-
pläne

Gerechtigkeit oder Gangbarkeit – welche Frage
stellt sich hier tatsächlich?

Die Vermögensteuer ist wieder da. Es ist schon erstaun-
lich, wie ein so wenig durchdachtes und so wenig praxis-
taugliches Besteuerungsmodell derart rasch einen Wieder-
aufstieg in die deutsche Steuer- und Finanzpolitik schaf-
fen konnte. Noch bevor man aber zu Fragen der Steuer-
gerechtigkeit gelangen kann, über die die Freunde höhe-
rer Vermögensbesteuerung am liebsten diskutieren wür-
den, muss die Frage gestellt und beantwortet werden, ob
es eine solche Besteuerung überhaupt geben kann, ohne
dass die mit ihr notwendig verbundenen Nebenwirkun-
gen so viel zerstören, dass sich Verteilungsfragen kaum
mehr stellen.

Natürlich lag darin ein verstehbares Vorgehen, als sich sämt-
liche der drei parlamentarischen Oppositionsparteien irgend-
wann im Jahre 2012, also bereits im weiteren Vorfeld des
Bundestagswahlkampfes 2013, der Fahne »Vermögensteu-
er« (bzw. »Vermögensabgabe«) annäherten. Sie wollten über
im öffentlichen Raum so gefällige und jedermann zum Mit-
reden einladende Themen wie »Steuergerechtigkeit«, »so-
ziale Gerechtigkeit«, »Arm-Reich-Schere« diskutieren kön-
nen. Und sie rechneten damit, dass sich die »Reichen« dann
schon wegducken würden, mehr oder weniger schuldbe-
wusst. Die Kollateralschäden einer ersthaften, die ange-
peilten Aufkommensvolumina auch erbringenden neuerli-
chen Vermögensbesteuerung ließ man fachlich nahezu ganz
ungeprüft unter den Tisch fallen. Es reichten »Freibeträge«,
um damit argumentieren zu können, es würde ja nur weni-
ge treffen, wie hart diese wenigen auch immer. Oder auch
so: Man versuchte sich volkswirtschaftlich einen schlanken
Fuß zu machen.

So etwas hätte gewöhnlich auch geklappt. Früher ging ei-
ne solche politische Rechnung wohl auch regelmäßig auf.
Nur haben sich die Zeiten geändert. Zum einen sind die Men-
schen heute weniger fügsam. Ihre Frustrationstoleranz und
Geduld gegenüber Hochmut, gerade solche aus den staat-
lichen Apparaten, ist schwächer geworden, auch in Deutsch-
land. Das gilt nicht nur für die breiten zumeist großstädtisch
geprägten Erhebungen überall in der Welt, wie in der Tür-
kei, Ägypten oder Brasilien. Das gilt auch für das bislang
immer nur tapfer und verbissen schweigende Lasten- und
Leistungsbürgertum in Ländern wie z.B. Deutschland.

Heute hat keiner mehr Spaß daran, wenn ein Spitzenkan-
didat wie Jürgen Trittin öffentlich spottet, er habe neulich »ei-
nen Milliardär« getroffen, der habe geklagt, er könne eine
Zusatzlast von »1,5%« mit seinem Unternehmen »nicht aus-
halten«. Nicht zum aushalten! 

Allein, der vermeintliche Kracher geht nach hinten los. Denn
was will uns ein Minister in spe Trittin damit sagen: 1. Un-
ternehmer sind Milliardäre; 2. diese sind wehleidig und jam-
mern nur herum; 3. man will ihnen (nur) zusätzlich 1,5 weg-
steuern; 4. es geht hier nur gegen die Milliardäre.

Alles vier ist falsch. Einzuräumen bleibt, dass es zwischen
Lüge, Täuschung und Blendung Nuancen gibt, die zu dif-
ferenzieren bleiben. Erstens: Wir haben in Deutschland viel-
leicht 50 Milliardäre, darunter sind auch Unternehmer. Im
Übrigen haben wir über 3 Millionen Unternehmer. Zwei-
tens: Einem Großteil davon gingen die geplanten neuen
Steuern schwer an die Erträge, zuweilen, indirekt oder di-
rekt, auch an die Substanz. Über ein Viertel der Betriebe
des Verarbeitenden Gewerbes müsste zahlen. Drittens:
1,5% sind nicht viel, stimmt soweit. Aber 1,5% auf das Ver-
mögen, zu zahlen aus den Erträgen, führt in vielen Fällen
leicht einmal zu 70, 80 oder 90% Gesamtbelastung des
Ertrages, addiert man richtigerweise auch die weiteren Ge-
winnsteuerlasten. Viertens: Es geht am Ende um jeden von
uns, zunächst um alle, die direkt am produktiven Prozess
beteiligt sind, zuletzt um alle, die von unserem gemeinsa-
men Wohlstand profitieren. Die Vermögensteuer und -ab-
gabe trifft so jeden.

Damit bin ich bei der Frage der Gangbarkeit all dieser Steu-
erpläne, bei den Nebenwirkungen statt den erdachten Ge-
rechtigkeitswirkungen, über die man – jedoch streng logisch
erst im Anschluss – mit allerlei Punkten hin- und herstreiten
kann. Exakt hier liegt der Wolf begraben.

Wir werden sehen, dass wir nicht über »Gerechtigkeit« (nach
der Finanzkrise, nach der Bankenrettung, nach der zuneh-
menden relativen Armut usw.) zu sprechen brauchen, wenn
die geplanten Neubelastungen mittelfristig nicht zu mehr
Steueraufkommen, sondern zu höheren Lasten, weniger Dy-
namik und damit geringerem Aufkommen führen sollten.
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Aber ich muss an dieser Stelle zunächst noch einen an-
gekündigten Gedanken ausführen. Ich habe oben formu-
liert, die Zeiten hätten sich geändert. Und dann habe ich
nur eine Änderung benannt, die der politischen Mentalität
auch in Deutschland, die von weniger Geduld, Indifferenz
und Wegduckerei gekennzeichnet ist. Es hat sich noch
etwas geändert, weshalb wir nicht mehr alles nur so mit-
machen können: die Zeiten sind wirtschaftlich härter ge-
worden und gleichzeitig wirtschaftlich viel schneller. Wir
Europäer haben nur noch ein Ass im Ärmel, und das ist
Deutschland (sehe ich einmal von Ländern wie der Schweiz
und Dänemark ab).

Wir können es uns nicht leisten, unsere derzeit letzte voll un-
ter Dampf verbliebene Lokomotive in wichtigen Maschi-
nenräumen lahm zu legen. Nicht ganz Europa kann davon
leben, dass genügend Touristen aus China und Korea kom-
men. Dafür sind wir dann doch noch zu viele. Wenn wir un-
sere industrielle Basis schwächen, verabschieden wir uns
und mit uns unsere Partner in der Europäischen Union in
die zweite Liga.

Die Kosten einer wegverteilenden Gerechtigkeit

Was ist vorgeschlagen? Die SPD bekennt sich derzeit zu
keinem definitiven Plan mehr. Es bleiben als prüffähig die
Vorstellungen von »Bündnis 90/Die Grünen«. Und die ge-
hen so:

Der jährliche Abgabensatz soll (derzeit) bei 1,5% liegen, und
das über zehn Jahre. Das zu erzielende Gesamtaufkom-
men ist mit 100 Mrd. Euro geplant. Angeblich zu Tilgungs-
zwecken.

Eine »Substanzbesteuerung« im engeren Sinne wird nach
diesen Blaupausen in der Tat dadurch vermieden, dass auf
die Vermögensabgabe nicht gezahlt werden soll, wenn in ei-
nem konkreten Veranlagungsjahr keine positiven Erträge er-
zielt werden. Außerdem soll bei Betriebsvermögen die jähr-
liche Abgabe auf maximal 35% des laufenden Jahresertrags
begrenzt werden. Eine infolge dieser Kappung nicht entrich-
tete (Teil-)Abgabe soll dann allerdings in das kommende Jahr
vorgetragen werden. Erst am Ende der Gesamtlaufzeit (von
zehn Jahren) wird der Rest – wird in der ganzen Zeit kein
positiver Ertrag mehr erzielt – erlassen. 

Die Abgabe auf Betriebsvermögen ist als Sollertragsteuer
ausgestaltet, alles andere wäre verfassungsrechtlich auch
gar nicht erlaubt. Eine Substanzbesteuerung ist aber den-
noch möglich, weil die kumulierte Ertragsbesteuerung nach
den Plänen der Grünen bei 49% Einkommensteuer-Spitzen-
belastung zuzüglich bis zu 35% aus der Vermögensabga-
be läge, also bei bis zu 85 Prozentpunkten, so dass zuwei-
len nur 15 Prozent für alles weitere, so auch zum Investie-

ren, verblieben. Es ist klar, dass sich damit kein Hochtech-
nologieunternehmen, sei es im Maschinenbau, sei es in ei-
nem anderen Bereich der Investitionsgüterindustrie oder
auch in der Automobilzulieferung, halten kann. Deutschland
wird klar absteigen. Wer nicht investieren kann, wer seinen
Vorsprung nicht halten kann, sei es technologisch oder beim
Händlernetz oder beim Service, wird vom Markt verdrängt.
Wir können dann steuerpolitisch das nachholen, was Eng-
land, Italien und Frankreich schon hinter sich haben.
Deutschlands mittelständische »Hidden Champions« jeden-
falls sind fast alle bei der Vermögensabgabe (oder auch ei-
ner Vermögensteuer) mit betroffen. Sie werden mit dann nur
noch 10–20% Investitionskapital zurückfallen, in Einzelfällen
mit noch mehr. Dann gilt: Kapital nachschießen oder schon
mittelfristig vom Markt verschwinden. Aber viele können nicht
lange nachschießen, denn sie hatten bisher in für sie auf
ganz charakteristischer Weise ihre Gewinne in ihre Betriebe
gesteckt. Ihre Vermögen sind in den Betrieben gebunden.

Das ist eine ausweisungspflichtige Nebenwirkung. So etwas
muss ein auch nur potenzieller Gesetzgeber sehen, bevor
er Vorschläge macht. Den Job, solche Gefahren zu prüfen,
kann ihm auch nicht zu einem späteren Zeitpunkt dann »sei-
ne« Ministerialbürokratie abnehmen. Denn die werden ein
angekündigtes Gesetz nach den ihnen gesetzten Vorga-
ben umsetzen. Nachgedacht werden sollte besser vorher.

Aber es geht noch weiter: Grundlage der »Grünen«-Bewer-
tung von Betriebsvermögen soll das (Bundes-)Bewertungs-
gesetz sein. Nach dem Bewertungsgesetz ist für Betriebe
und Betriebsteile ein Substanz- und ein Ertragswert zu er-
mitteln. Es soll nach den Überlegungen der Grünen – hier
ganz in Anlehnung an das Bewertungsgesetz – grundsätz-
lich der höhere Wert herangezogen werden. Für den Ertrags-
wert ist derzeit – 2013 – ein Gewinn mit einem Kapitalisie-
rungsfaktor von 15,29 Grundlage. Das ist ein hoher Wert: Wer
kann seinen Betrieb denn für den Preis »Jahresertrag mal 15«
veräußern? Kaum einer. Das aber ist der gesetzlich vorge-
gebene Bewertungsansatz. Wer einen anderen Wert anset-
zen lassen will, muss (teure) Bewertungsgutachten in Auftrag
geben. Alle reden von den enormen Erhebungskosten bei der
Finanzverwaltung und von deren demographisch bedingt
noch weiter zunehmenden Personalengpässen. Aber wer
spricht von den Erhebungskosten bei den Unternehmen?

Ich fasse zusammen: Eine Vermögensteuer, wie von der SPD
wieder zurückgezogen, aber weiterhin irgendwo in ihrer Par-
tei-Pipeline, oder eine Vermögensabgabe, wie die von den
Grünen en Detail vorgetragen und -geschlagen, wird so et-
wa alles schwer beschädigen, wenn nicht zerstören, was im
mittleren und gehobenen großen deutschen Mittelstand bis-
her als volkswirtschaftlicher Stabilisator getaugt hat. Wir wer-
den weniger Eigenkapital haben, weniger investieren kön-
nen, vor allem auch weniger laufend in Forschung und Ent-
wicklung stecken, weniger ausbilden und weniger einstel-
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len. Es macht für viele Unternehmer nämlich tatsächlich ei-
nen Unterschied, ob sie beim Gewinn nach Steuern 60, 30
oder nur 15% übrig haben, um damit alles weitere zu finan-
zieren, was irgendwie mit Zukunft zu tun hat.

Wünsche und Wirkungen

Derartige Instrumente passen nicht in die Landschaft. Sie
passen auch nicht zu dem gemeinsamen Ziel, mehr Nach-
haltigkeit und Krisenresistenz der Realwirtschaft in Zeiten
der Finanzkrisen zu schaffen. In solchen Zeiten gilt: Betrieb-
liche Investitionen müssen möglich bleiben.

Betriebliche Investitionen gehen in Ausbildungsplätze gera-
de durch Familienunternehmen, gehen in leider häufig erfor-
derliche Nachschulungen von Absolventen staatlicher Schu-
len, gehen in den Aufbau von immer mehr auch regulären
Arbeitsplätzen und in die betriebliche Integration von Men-
schen mit Migrationshintergrund (Stichwort: »Bildung kön-
nen wir besser«). 

Erreicht wird so nur eine De-Industrialisierung. Opfer ist im
Ergebnis (und zugespitzt) der Arbeitnehmer im »Blaumann«
zu Gunsten desjenigen im »Nadelstreifen«. Und mit einer sol-
chen Ungerechtigkeit, die eine De-Industrialisierung för-
dert, wird ausgerechnet das Segment gestraft, das ab
2008/2009 alles stabilisiert hat. Eine schärfere Vermögens-
besteuerung beschädigt gerade das, worum uns die Welt
beneidet: den gehobenen industriellen Mittelstand und die
vielen – ganz überwiegend hochspezialisierten – Betriebe
in Deutschland. Ohne Frage. Technologieführerschaft
braucht Investitionen. 

Es heißt dann übrigens auch noch immer wieder, eine Ver-
mögensteuer oder eine Vermögensabgabe träfen Unterneh-
men überhaupt nicht, weil mit dieser nicht die Unterneh-
men besteuert werden, nur die Anteilseigner. Es wären 90%
der Unternehmen nicht betroffen. 

Zu dem geradezu traditionellen „90%“-Argument, das im-
mer wieder im Kontext mit Steuerbelastungen auftaucht:
Richtig ist, dass über Freibeträge der Opferkreis immer klei-
ner gehalten wird. Tatsache aber ist, dass gerade bei den
oberen 10%, die dann trotzdem betroffen sind, das Gros der
Arbeitsplätze steckt. Der Mittelstand gehobener Größe ist ja
gerade das Einmalige bei uns in Deutschland. Denn erst ab
einer kritischen Größe, die italienische und französische Qua-
si-»Mittelständler« oftmals nicht haben, ist eine stabile tech-
nologische Führerschaft möglich, die im Wettbewerb eben
auch über nur Euroland hinaus trägt. 

Das Argument von einer Besteuerung nur der Anteilseigner
ist noch weniger belastbar: Damit der Anteilseigner seine
Vermögensabgabe oder Erbschaftsteuer bezahlen kann,

wird er Kapital aus dem Unternehmen ausschütten müssen.
Mit solchen künstlich ausgelösten Ausschüttungen sinkt die
Eigenkapitalquote und so dann auch die Fähigkeit zu in-
vestieren. 

Schlimmer noch: Um 20% Steuern zu zahlen, muss ein An-
teilseigner (bei einer Steuerbelastung des Ertrags von rund
50%) 40% (bereits versteuertes) Kapital ausschütten, solan-
ge die Vermögensabgabe-Belastung nicht abzugsfähig aus-
gestaltet wird.

Die Gesamtsteuereinnahmen in Deutschland entwickeln sich
trotz des kleinen Einbruchs von 2009 weiter sehr gut: Der
deutsche Staat verzeichnet Rekordsteuereinnahmen: Für al-
le öffentlichen Haushalte zusammen werden für 2013 ins-
gesamt 615,2 Mrd. Euro erwartet. Zum Vergleich: 2006
waren es noch 488 Mrd. Euro. Die Einnahmeseite stimmt,
allein deswegen sind Steuererhöhungen unsinnig! Da braucht
es keine höhere Vermögensbesteuerung mit all ihren schlim-
men Nebenwirkungen. Da braucht es nur etwas Mehr an
Disziplin, wozu sich aber beispielsweise die Grünen noch
lange nicht durchgerungen haben. Ihr wohlklingender »Drei-
klang« aus  »Einnahmenerhöhungen – Einsparungen – Effi-
zienzsteigerungen« mit dem Ziel nachhaltiger Haushaltskon-
solidierungen, entpuppt sich bei näherer Betrachtung zum
ganz großen Übergewicht als konventionelles Drehen an den
diversen Steuerschrauben.

Manche Steuererhöhung mag zwar als Abbau ökologie-
widriger Subventionen deklariert werden, bleibt aber in der
Sache eine Erhöhung. Nein, da zeigt sich noch nirgendwo
ein großer Gesamtentwurf, der auch all seinen Teilen gerecht
zu werden versucht: indem er sie beachtet.

Dem Wissenschaftlichen Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen, mit dem wir Familienunternehmer nicht immer ei-
ner Meinung sind, ist beizupflichten, kommt er in seiner Ana-
lyse »Besteuerung von Vermögen« im Juli 2013 dazu, von
einer »in jeder Hinsicht problematischen Vermögensteuer«
zu sprechen. Seit Monaten hagelt es förmlich Hinweise aus
der betrieblichen Praxis wie auch aus der Wissenschaft, dass
diese Modelle in eine Sackgasse führen.

Man hat vorher nicht genug denken und rechnen lassen,
nun muss man sich das anlesen. Aber man kann Lernfä-
higkeit zeigen und sich, statt sich zu verstellen, wieder ehr-
lich machen. Sie wissen – inzwischen – gut, was sie tun.
Die Beipackzettel sind geschrieben und gelesen. Einen Ge-
sichtsverlust kann ich nur darin erkennen, an einer solchen
Stelle weiter zu machen. Ein Schritt zurück erlaubt wieder
andere nach vorn.

i fo  Schne l ld ienst  14/2013 –  66.  Jahrgang – 30.  Ju l i  2013

18



Zur Diskussion gestellt

Starke Schultern können mehr tragen

Baden-Württemberg steht vor einer gewaltigen Aufgabe. Ei-
nerseits gilt es, die Zukunftsfähigkeit des Landes zu sichern,
andererseits müssen wir die finanziellen Lasten der Vergan-
genheit stemmen. Wir müssen die in der Vergangenheit
eingegangenen Verpflichtungen erfüllen, erfolgreiche Pro-
jekte und Förderprogramme fortführen und natürlich die
geerbten Schulden tilgen. Dabei darf nicht vergessen wer-
den, dass wir als Land erhebliche Personalkosten schul-
tern müssen. Und um den Herausforderungen der Zukunft
gewachsen zu sein, bedarf es erheblicher Investitionen in
Bildung, Forschung und Infrastruktur. 

Ausgangslage

Wir können – in ganz Deutschland – vor dem Investitions-
stau in unserem Bildungssystem, unserer Infrastruktur und
unseren Kommunen nicht die Augen verschließen. Für jeden
Bürger, aber auch gerade für mittelständische Unternehmen
und für Familienunternehmen, sind diese Investitionen bares
Geld wert: Denn jeder, der etwas transportieren muss, leidet
unter maroden Straßen und gesperrten Brücken. Viele Unter-
nehmen, vor allem im ländlichen Raum, können ein Lied sin-
gen von den Folgen eines fehlenden Breitbandanschlusses.
Oder von Auszubildenden, denen Grundfertigkeiten fehlen,
weil das Bildungssystem nicht ausreichend ausgestattet war.
Oder von Angestellten, die nur noch halbtags arbeiten kön-
nen, weil sie für ihr Kind keinen Betreuungsplatz finden. Und
auch die fehlende Investitionskraft der Kommunen macht sich
in den Auftragsbüchern und einem schlechteren Arbeitsum-
feld bemerkbar. Ein gutes Bildungssystem, eine solide Infra-
struktur und lebendige Kommunen müssen wir fair und oh-
ne neue Schulden finanzieren. 

Der Vorhalt, das Land müsse angesichts dieser finanziellen
Belastungen einfach noch mehr sparen, ist wohlfeil. Selbst
in Bereichen mit Einsparpotenzial ist der Widerstand bei tat-

sächlichen Einschnitten groß. Die dem Land auferlegten Ver-
pflichtungen sind enorm, der Gestaltungsspielraum ver-
gleichsweise gering. Und obwohl Baden-Württemberg ein
wirtschaftlich starkes Land ist, ist der Landeshaushalt struk-
turell unterfinanziert. Allein mit Ausgabenkürzungen ist die
strukturelle Deckungslücke von rund 2,5 Mrd. Euro nicht
zu schließen.

Steuern in Deutschland

Damit wird eines deutlich: Dies alles verlangt nach zusätz-
lichen finanziellen Mitteln für den Staat. Und um diese zu-
sätzlichen Einnahmen zu generieren, muss der Staat Steu-
ern erheben. Konsum und Einkommen sind in Deutschland
bereits mit erheblichen Abgaben belastet. Bei einem inter-
nationalen Vergleich der Abgabenbelastung stellt man schnell
fest, dass Deutschland das Vermögen niedrig besteuert. Das
Aufkommen sämtlicher vermögensbezogener Steuern be-
trägt lediglich ca. 0,9% des Bruttoinlandsprodukts. Das ist
weniger als die Hälfte der Durchschnittsbelastung der OECD-
oder der EU-15-Staaten. Untersuchungen der OECD zei-
gen aber, dass Steuern auf Immobilien, aber auch Vermö-
gen-, Erbschaft- und Schenkungsteuern, kaum verzerren-
de Wirkung auf die Wirtschaftsentwicklung haben, jedoch
die Vermögensungleichheit verringern können. 

Anders als die breit und eher regressiv wirkende Grundsteu-
er kann eine persönliche Vermögensteuer die Steuerbelas-
tung auf die wohlhabenden Teile der Bevölkerung konzen-
trieren. Da die privaten Vermögen in Deutschland stark kon-
zentriert sind, kann sich dennoch eine beträchtliche Besteue-
rungsbasis ergeben. So hat eine wissenschaftliche Unter-
suchung des Deutschen Instituts für Wirtschaftsforschung
(DIW), in deren Rahmen die Vermögenswerte und Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte ermittelt wurden, ein pri-
vates Nettovermögen zwischen 6 und 7 Billionen Euro er-
mittelt. Davon entfallen fast zwei Drittel auf das reichste Zehn-
tel der Bevölkerung. Betrachtet man die Vermögensvertei-
lung noch detaillierter, stellt man fest, dass ein Viertel des
privaten Vermögens (ca. 2,5 Billionen Euro) etwa 0,1% der
Bevölkerung gehört – also etwa 80 000 Bürgerinnen und
Bürgern. Hieran erkennt man, dass eine maßvolle Vermö-
gensteuer nur wenige Bürger im Verhältnis geringfügig be-
lasten würde. Dennoch könnte ein nachhaltiges Steuermehr-
aufkommen generiert werden.

Eines ist dabei besonders wichtig: Investitionen in die deut-
schen Standorte, Forschung und Arbeitsplätze dürfen nicht
gefährdet werden. Deshalb müssen wir die Sorgen der Wirt-
schaft vor einer zu hohen Steuerlast ernst nehmen. Die Wie-
derbelebung der Vermögensteuer steht für die Landesregie-
rung von Baden-Württemberg daher klar unter dem Vorbe-
halt einer deutlichen Verschonung für Betriebsvermögen.
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Ohne eine solche Ausgestaltung werden wir einem entspre-
chenden Gesetzentwurf im Bundesrat nicht zustimmen. 

Auch das SPD-Regierungsprogramm zur Bundestagswahl
2013 enthält ein klares Bekenntnis zur Wiedereinführung ei-
ner Vermögensteuer: »Vermögen wird in Deutschland im welt-
weiten Vergleich weit unterdurchschnittlich besteuert. Wir
werden die Vermögenssteuer auf ein angemessenes Niveau
heben, um den Ländern die notwendige Erhöhung der Bil-
dungsinvestitionen zu ermöglichen. Wir wollen eine Vermö-
genssteuer, die der besonderen Situation des deutschen Mit-
telstandes, von Personengesellschaften und Familienunter-
nehmen Rechnung trägt und ihre zukunftssichernde Eigen-
kapitalbildung sichert, sowie ihre Investitionspielräume nicht
belastet. Bei der Vermögenssteuer stellen hohe Freibeträge
für Privatpersonen sicher, dass das normale Einfamilienhaus
nicht von der Vermögenssteuer betroffen sein wird.«

Länderprojekt »Wiedereinführung einer 
Vermögensteuer«

Die Vermögensteuer wäre eine Ländersteuer, das Aufkom-
men hieraus würde die jeweiligen Länderhaushalte stärken.
Daher ist es nur folgerichtig, dass sich die Länder frühzeitig
intensive Gedanken über die konkrete Ausgestaltung einer
solchen Steuer machen. Gemeinsam mit den Finanzminis-
terien aus Hamburg, Rheinland-Pfalz und Nordrhein-West-
falen hat mein Haus seit August 2011 verschiedene Über-
legungen zu einer möglichen Wiedereinführung der Vermö-
gensteuer angestellt. Die Fachbeamten haben dabei nicht
im akademischen Studierzimmer gearbeitet, sondern ihre
ersten Arbeitsergebnisse vom DIW auf deren Aufkommens-
und Belastungswirkung hin untersuchen lassen. Auch die
mit einer zukünftigen Vermögensteuer verbundenen Erhe-
bungs- und Befolgungskosten haben sie ermitteln lassen.
Das DIW-Gutachten zu den »Aufkommens- und Verteilungs-
wirkungen einer Wiederbelebung der Vermögensteuer« wur-
de in der Zwischenzeit auch veröffentlicht. 

Nach dem bisherigen Stand der Überlegungen könnte ein
jährliches Vermögensteueraufkommen von 10 Mrd. Euro er-
reicht werden. Dies wäre mit einem niedrigen Steuersatz von
1% und hohen persönlichen Freibeträgen von 2 Mill. Euro
für Alleinstehende bzw. 4 Mill. Euro für Ehegatten und ein-
getragene Lebenspartner erreichbar. Dabei ist denkbar, dass
diese Freibeträge bei übersteigendem Vermögen bis auf ei-
nen Sockelbetrag – angedacht sind 500 000 Euro – abge-
schmolzen werden. Entscheidend ist auch: Eine zukünftige
Vermögensteuer darf die Alterssicherung weder gefährden,
noch sollen Rentner und Pensionäre einzig aufgrund der an-
gesparten Altersvorsorge von der Vermögensteuer betrof-
fen sein. Daher sehen die Überlegungen eine weitgehende
Freistellung des Altersvorsorgevermögens vor. Alle Vermö-
genswerte werden einheitlich bewertet, Grundlage hierfür ist

der jeweilige Verkehrswert. Eine nicht verfassungskonfor-
me Privilegierung von Immobilien und Unternehmen auf-
grund eines niedrigen Wertansatzes, wie es die Vermögen-
steuer bis 1995 vorsah, wäre damit ausgeschlossen. 

Vertretbarer Aufwand

Das DIW konnte auch die oft gehörte Behauptung widerle-
gen, eine zukünftige Vermögensteuer sei nur mit erhebli-
chem Verwaltungsaufwand vollziehbar und die Verwaltungs-
kosten würden das erzielbare Steueraufkommen überstei-
gen, zumindest aber nahezu aufzehren. Die Befolgungskos-
ten für die Steuerpflichtigen betragen nach Berechnungen
des DIW 0,9% des Steueraufkommens, die Verwaltungs-
kosten nur 0,5% des Aufkommens. Eine Vermögensteuer
lohnt sich also! 

Verschonung des Betriebsvermögens

In Übereinstimmung mit den Aussagen im bereits zitierten
SPD-Regierungsprogramm 2013 bin ich überzeugt, dass
ein Vermögensteuerkonzept ohne eine sichtbare Verscho-
nung des Betriebsvermögens nicht umsetzbar ist. Die vor-
handenen Befürchtungen und Sorgen der Betriebe und Un-
ternehmen sind in jedem möglichen Konzept zu berücksich-
tigen. Denn ohne Zweifel würde eine Vermögensteuer zu
einer zusätzlichen Belastung der Wirtschaft führen. Eine Be-
steuerung von Betriebsvermögen könnte aber, je nach kon-
kreter Ausgestaltung, das Eigenkapital aufzehren und die In-
vestitionsmöglichkeiten des Unternehmens schmälern. Dar -
über hinaus besteht die Gefahr der Substanzbesteuerung,
wenn auch in ertragsschwachen Wirtschaftsjahren bzw. von
ertragsschwachen Unternehmen in Abhängigkeit vom Un-
ternehmenswert eine solche Steuer bzw. Abgabe entrich-
tet werden muss. 

Aus diesen Gründen ist es für uns unabdingbar, dass eine
Besteuerung von Vermögen nur dann eingeführt werden
darf, wenn eine wirksame Sicherung von Betriebsvermögen
gewährleistet ist. Sowohl die Überlegungen der Länder als
auch das Regierungsprogramm selbst enthalten noch kei-
ne Festlegungen, in welcher Weise und in welchem Um-
fang eine Verschonung erfolgt. Denn für die Ausgestaltung
der Verschonung gibt es verschiedene Ansätze. 

Grundsätzlich kann die Verschonung des Betriebsvermö-
gens durch 

– völlige Freistellung des Betriebsvermögens von der Be-
steuerung, 

– durch einen sachlichen Freibetrag, 
– durch quotale Freistellung, 
– durch eine Kombination eines sachlichen Freibetrags

mit einer quotalen Freistellung oder 
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– durch Deckelung der Vermögensteuerbelastung (Plafon-
dierung) erfolgen. 

Abhängig von der jeweiligen Verschonungsalternative profi-
tieren große und kleine Betriebe in unterschiedlichem Umfang
von der Verschonung. Sich hier und jetzt auf eine Alternative
festzulegen, ist verfrüht. Denn vor dem Hintergrund des ak-
tuellen Vorlagebeschlusses des Bundesfinanzhofs zur mög-
lichen Verfassungswidrigkeit des geltenden Erbschaftsteuer-
rechts können die möglichen Verschonungsoptionen bei der
Wiedereinführung einer Vermögensteuer nicht isoliert, son-
dern müssen vielmehr im Zusammenhang mit anderen Subs -
tanzsteuern betrachtet werden. Noch in diesem Jahr ist mit
einer Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zu die-
sem Vorlagebeschluss zu rechnen. Dann werden wir wissen,
unter welchen Voraussetzungen und in welchem Umfang ei-
ne Verschonung des Betriebsvermögens von der Erbschaft-
oder Schenkungsteuer zukünftig noch möglich sein wird. Ist
bei der Erbschaftsteuer eine Verschonung verfassungsrecht-
lich zulässig, so muss dieser Gedanke auch auf die Vermö-
gensteuer übertragen werden. Beide Steuern greifen auf die
Substanz des Unternehmens zu und dürfen nicht so belas-
tend wirken, dass es dem Unternehmer nicht möglich ist, die
Steuer aus vorhandenen Mitteln zu begleichen. Daher müs-
sen auch die verschiedenen Substanzsteuern (Vermögen-
steuer, Erbschaftsteuer und Grundsteuer) im Zusammenhang
betrachtet werden und aufeinander abgestimmt sein. 

Neben diesen grundsätzlichen Überlegungen zur Notwen-
digkeit einer Verschonung bei der Vermögensteuer ist noch
zu untersuchen, wie bei Unternehmen mit einem hohen Un-
ternehmenswert aber geringen Erträgen eine Übermaßbe-
steuerung verhindert werden kann. So ist der Vermögen-
steuerwert des Unternehmens zwar zunächst vom Gewinn
des Unternehmens abhängig. Sinkende Gewinne oder so-
gar Verluste führen damit zu einem niedrigeren Ertragswert
und damit auch zu einer niedrigeren Vermögensteuerbe-
lastung. Denkbar wäre hier, auf den Substanzwert als Min-
destwert bei der Besteuerung zu verzichten bzw. die der-
zeitige Mindestwertdefinition anzupassen. 

Fazit

Wir haben mit unseren Überlegungen zur Wiedereinfüh-
rung der Vermögensteuer eine gute Basis zur Verbreiterung
der Steuerbasis errichtet. Entscheidend ist, dass Besitzer
sehr hoher Privatvermögen ihren gerechten zusätzlichen
Finanzierungsbeitrag für unser Gemeinwesen leisten. Da-
bei darf die Gesamtbelastung der Wirtschaft mit Steuern
und Abgaben nicht aus dem Auge verloren werden. Eine
übermäßige Belastung muss vermieden und Betriebsver-
mögen sichtbar verschont werden.

Sägen wir an dem Ast, auf dem wir 
sitzen? 
Auswirkungen der Vermögensteuer

Die allgemein anerkannte Forderung, das Unternehmen -
steuerrecht weiter zu modernisieren und international wett-
bewerbsfähig zu gestalten, hat im Vorfeld der Bundestags-
wahl 2013 an Priorität verloren. In ihren aktuellen Program-
men fordern SPD und Bündnis 90/Die Grünen höhere Spit-
zensteuersätze bei der Einkommensteuer und eine Refor-
mierung des Ehegattensplittings. Bei der Gewerbesteuer soll
die Bemessungsgrundlage durch eine umfassende Auswei-
tung der Hinzurechnungsvorschriften nochmals verbreitert
werden. Aber insbesondere die geplante Einführung einer
Vermögensabgabe (Bündnis 90/Die Grünen) bzw. eine Wie-
dereinführung der Vermögensteuer (SPD) bieten Anlass zur
steuerpolitischen Diskussion. Von den Befürwortern werden
die geplanten Steuererhöhungen als volkswirtschaftlich ver-
meintlich unschädliche Maßnahmen beworben, um insbe-
sondere die Ziele der Haushaltskonsolidierung und der Re-
duzierung der Staatsschuldenquote zu erreichen. 

Die geplanten Steuererhöhungen werden darüber hinaus mit
Verteilungsargumenten gerechtfertigt (vgl. Bach und Bez-
noska 2012; Bach, Beznoska und Steiner 2010). Wie eine
Umfrage des Instituts für Demoskopie Allensbach (2013)
zeigt, unterstützt eine Mehrheit der Befragten die Argumen-
tation und kann sich eine Wiedereinführung der Vermögen-
steuer, höhere Spitzensteuersätze bei der Einkommensteu-
er und höhere Unternehmensteuern zur Erreichung von mehr
sozialer Gerechtigkeit vorstellen. Steuererhöhungen für Wohl-
habende scheinen somit ein gutes Wahlkampfthema zu sein.
Das sagt aber noch nichts darüber aus, ob sie ökonomisch
sinnvoll sind. Auch die Frage, ob mit den geplanten Steu-
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ererhöhungen allein die »Reichen« oder womöglich auch die
»Schwächeren« getroffen werden, ist damit noch nicht be-
antwortet. 

In den vergangenen Jahren wurden die Unternehmensteu-
ern deutlich gesenkt, um den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land im internationalen Wettbewerb attraktiver zu machen.
Es wurde gefordert, dass Deutschland nicht länger »Hoch-
steuerland« sein dürfe, um Arbeitsplätze nicht zu gefährden.
Auch bei vorsichtiger Interpretation kann die bessere wirt-
schaftliche Entwicklung in den letzten Jahren als Indiz da-
für dienen, dass diese Maßnahmen die Wettbewerbsfähig-
keit Deutschlands verbessert haben. Trotz der europäischen
Wirtschaftskrise ist die wirtschaftliche Lage in Deutschland
gut. Deshalb sprudeln die Steuereinnahmen und die Haus-
haltslage ist vergleichsweise entspannt (vgl. BMF 2013, 5).
Das höhere Trendwachstum in Deutschland ist aber kei-
neswegs auch zukünftig gesichert. Insbesondere Steuerer-
höhungen könnten das Erreichte gefährden, denn sie dürf-
ten die Investitionsneigung der Unternehmen deutlich be-
lasten.

Überraschend ist, dass die Begründung für Steuersenkun-
gen in der Vergangenheit aktuell nicht mehr gültig zu sein
scheint. Warum Arbeitsplätze durch die angekündigten Steu-
ererhöhungen nicht verloren gehen und/oder ins Ausland
verlagert werden sollen, wird von den Oppositionsparteien
nicht thematisiert. Eine mögliche Erklärung ist, dass – mit
Ausnahme der Gewerbesteuerreformen – die vorgeschla-
genen Steuern nicht direkt als höhere Unternehmensteu-
ern interpretiert werden. Die geplante Vermögensabgabe
bzw. die Wiedereinführung der Vermögensteuer wirken aber
als (Soll-)Ertragsteuern, was im Folgenden am Beispiel der
Vorschläge von Bündnis 90/Die Grünen und der SPD er-
läutert wird. Zum besseren Verständnis werden zunächst die
wesentlichen Aspekte der Vorschläge dargestellt.

Bündnis 90/Die Grünen haben einen konkreten Gesetzes-
entwurf vorgelegt (vgl. BT-Drs 17/10770). Die Partei spricht
sich darin für eine einmalige Vermögensabgabe aus, die
nur von natürlichen Personen erhoben wird. Anteile an Ka-
pitalgesellschaften werden auf Ebene des Anteilseigners als
Vermögensgegenstand erfasst. Die Abgabe soll 15% betra-
gen und über einen Zeitraum von zehn Jahren zu zahlen
sein. Damit ergibt sich ein jährlicher Steuersatz von 1,5%.
Um Unternehmen nicht zu stark zu belasten, ist ein Freibe-
trag für betriebliches Vermögen i.H.v. 5 Mill. Euro vorgese-
hen. Außerdem ist die jährliche Belastung der Unterneh-
men auf maximal 35% des Betriebsergebnisses begrenzt
(Kappungsbetrag), um eine Besteuerung der Unternehmens-
substanz zu verhindern. Es wird insgesamt mit einem Steu-
eraufkommen von 100 Mrd. Euro gerechnet.

Das Wahlprogramm der SPD sieht zwar eine Wiedereinfüh-
rung der Vermögensteuer vor, allerdings ist im aktuellen Wahl-

programm weder eine Angabe über die Höhe des »ange-
messenen« Steuersatzes noch des zu gewährenden Frei-
betrages zu finden, was im Hinblick auf die Transparenz
der steuerpolitischen Debatte durchaus problematisch ist.1

Wie in Bach und Beznoska (2012) sowie Spengel und Evers
(2012) wird im Folgenden daher der Vorschlag der SPD-
geführten Länder diskutiert. In diesem Modell liegt der Ver-
mögensteuersatz für natürliche Personen bei 1% und der
Freibetrag, der bis auf 500 000 Euro (1 Mill. Euro bei Zusam-
menveranlagung) abzuschmelzen ist, wird mit 2 Mill. Euro
(4 Mill. Euro für Verheiratete) angesetzt. Für juristische Per-
sonen ist eine geringe Freigrenze von 200 000 Euro vorge-
sehen und es soll das Halbvermögensverfahren angewen-
det werden. Insgesamt erwartet die SPD ein jährliches Ver-
mögensteueraufkommen i.H.v. etwa 10 Mrd. Euro. 

In beiden Konzepten erfolgt die Bewertung des Vermögens,
wie auch im derzeit geltenden Erbschaft- und Schenkung-
steuerrecht, zum gemeinen Wert. Werden Unternehmen
nicht an der Börse gehandelt oder haben keine zeitnahen
Verkäufe stattgefunden, erfolgt die Gesamtbewertung nach
dem vereinfachten Ertragswertverfahren, mindestens aber
zum Substanzwert. Hierfür wird der um einen angemesse-
nen Unternehmerlohn und einen pauschalen Ertragsteuer-
aufwand von 30% reduzierte Durchschnittsertrag der letz-
ten drei Wirtschaftsjahre mit einem Kapitalisierungsfaktor
multipliziert. Vereinfachend gesagt bedeutet dies, dass die
Bemessungsgrundlage aktuell dem 15,29-fachen des kor-
rigierten, durchschnittlichen Gewinns entspricht. Da der Un-
ternehmensgewinn der Anknüpfungspunkt für die Vermö-
gensabgabe/Vermögensteuer ist, kann die an das Betriebs-
vermögen anknüpfende Substanzsteuer als eine (Soll-)Er-
tragsteuer interpretiert werden.

Die Höhe der zu erwartenden Belastung durch die Vermö-
gensabgabe/Vermögensteuer wird von Schneider et al.
(2013) in einer Mikrosimulation auf Basis der Amtlichen Fir-
mendaten in Deutschland( AFiD) exemplarisch für das Ver-
arbeitende Gewerbe berechnet. Demnach wären von der
Vermögensabgabe von Bündnis 90/Die Grünen 28% der
Personengesellschaften des Verarbeitenden Gewerbes be-
troffen.2 Die Kappung der Steuer auf 35% des Unterneh-
mensgewinns würde für 9% der Beobachtungen greifen.
Betrachtet man nur Unternehmen mit positiven Gewinnen,
so liegt der Durchschnitt der zu erwartenden Belastungen
durch die Vermögensabgabe bei 4% im Verhältnis zum Ge-
winn. Das Verhältnis aus durchschnittlicher Steuerzahlung
und durchschnittlichem Gewinn liegt hingegen bei knapp
13%. Dabei ist die zweite Maßgröße aussagekräftiger für
das Verarbeitende Gewerbe als Ganzes, da sie große Un-
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ternehmen mit hohen Steuerzahlungen und Gewinnen stär-
ker gewichtet und auch Verlustunternehmen berücksichtigt.

Beim Vorschlag der SPD werden nicht nur Personengesell-
schaften, sondern auch Kapitalgesellschaften besteuert. Be-
trachtet man zunächst die Personengesellschaften, so wä-
ren 43% bis 56% der Unternehmen von der Steuer betrof-
fen, also erheblich mehr als beim Vorschlag von Bünd-
nis 90/Die Grünen. Dies liegt einerseits an den geringeren
und sich mindernden Freibeträgen, andererseits an der feh-
lenden Kappungsregelung, die Steuerzahlungen für Verlust-
unternehmen oder ertragsschwache Unternehmen verhin-
dert. Der Durchschnitt der Steuersätze aller Personengesell-
schaften mit positiven Gewinnen liegt bei 17% und das Ver-
hältnis aus durchschnittlicher Steuerzahlung, und durch-
schnittlichem Gewinn im Verarbeitenden Gewerbe beträgt
12%. Durch die fehlende Kappungsregelung kommt es im
SPD-Modell zu einer deutlich höheren Varianz der Steuer-
belastungen zwischen den Unternehmen. So sind auch Kon-
stellationen möglich, in denen der Durchschnittsteuersatz
mehr als 100% beträgt und die Vermögensteuer damit den
Ertrag des Unternehmens übersteigt. Angesichts der aus-
gesprochen geringen Freigrenze von 200 000 Euro unter-
liegen nahezu alle Kapitalgesellschaften der Besteuerung
(98%). Außerdem steigt der Anteil der Unternehmen, die auf
Basis des Substanzwertes besteuert werden, da der Sub-
stanzwert die Freigrenze in aller Regel überschreitet. So liegt
der durchschnittliche Steuersatz aller Unternehmen mit po-
sitiven Gewinnen bei 28%. Die durchschnittliche Steuerbe-
lastung aller Kapitalgesellschaften des Verarbeitenden Ge-
werbes fällt mit 14% ebenfalls hoch aus (vgl. Schneider et
al. 2013, Tab. 7).

Weiterhin ist zu berücksichtigen, dass die Einführung einer
Vermögensabgabe/Vermögensteuer eine erhebliche Zunah-
me der Komplexität des Steuerrechts zur Folge hätte. Un-
ter Berücksichtigung vorliegender empirischer Befunde so-
wie der derzeit geltenden Bewertungsmethoden dürften die
Erhebungskosten des Vermögensteuerkonzepts der SPD in
einer Größenordnung von etwa 20% des erzielbaren Auf-
kommens liegen (vgl. Schneider et al. 2013, 45 ff.).

Auch wenn die Berechnungen keine direkten Rückschlüs-
se auf das Investitionsverhalten und die Kapitalstruktur von
Unternehmen zulassen, so lassen sich auf Basis der Er-
gebnisse Erwartungen über die Auswirkungen ableiten. Legt
man übliche Schätzwerte für Elastizitäten von Investitionen
zugrunde, wäre durch einen Anstieg der inländischen ef-
fektiven Steuerlast um 12 Prozentpunkte bei einer sehr mo-
deraten Steuerelastizität von – 1,19 mit einem Rückgang der
ausländischen Direktinvestitionen in Deutschland um 13,3%
zu rechnen. Das Investitionsvolumen im Verarbeitenden Ge-
werbe würde bei unterstellten Steuerelastizitäten zwischen
– 0,25 und – 1 um 2,2 bis 8,6% sinken. Schließlich sind auch
Prognosen über die Entwicklung der Kapitalstruktur der Un-

ternehmen möglich. Durch die Vermögensabgabe/Vermö-
gensteuer sollte nach vorsichtigen Schätzungen die Fremd-
kapitalquote der Unternehmen um 3,6 Prozentpunkte stei-
gen. Eine direkte Folge dieser Entwicklung wäre eine Erhö-
hung des Insolvenzrisikos der Unternehmen durch einen ge-
ringeren Eigenkapitalpuffer.

Wie auch Spengel und Evers (2012) oder der Wissenschaft-
liche Beirat (2013) zeigen die Ergebnisse, dass eine Um-
setzung der Reformkonzepte von Bündnis 90/Die Grünen
und SPD die Ertragskraft der deutschen Unternehmen emp-
findlich treffen würde und die Steuerentlastungsmaßnahmen
der letzten Jahre konterkariert. Deutschland wäre durch
die Umsetzung der Pläne zur Vermögensbesteuerung wie-
der ein »Hochsteuerland« (Wissenschaftlicher Beirat 2013,
36). Durch die zu erwartenden Auswirkungen auf Investiti-
ons- und Standortentscheidungen von Unternehmen las-
sen sich überdies Belastungen auf dem Arbeitsmarkt nicht
vermeiden. Am Ende lastet die Steuer dann nicht allein auf
den »Reichen«, sondern gerade auch auf Arbeitnehmern.
In einem Land, in dem Fachkräftemangel herrscht und gleich-
zeitig jeder Fünfte in Armut lebt, sollten nicht Umverteilungs-
maßnahmen durch Steuererhöhungen im Vordergrund der
Betrachtung stehen, sondern die effiziente Nutzung der
durchaus hohen Staatseinnahmen zur Verbesserung der Bil-
dungs- und Arbeitsmarktsituation.
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Welche Frage wird gestellt?

Zunächst suggeriert der Titel des Beitrags
von van Suntum, Prognos und die Ber-
telsmannstiftung hätten die Folgen einer
Rückkehr Deutschlands zur D-Mark un-
tersucht. Dies ist nicht der Fall. Vielmehr
werden die Auswirkungen der deutschen
Zugehörigkeit zum Euroraum analysiert.
Dies ist etwas fundamental anderes. Auch
wird nicht untersucht, ob es bislang vor-
teilhaft war, dass Deutschland seit dem
Jahr 1999 Mitglied der Währungsunion
ist. Vielmehr lautet die Untersuchungsfra-
ge: Gegeben Deutschland ist heute Mit-
glied der Währungsunion, ist dies gegen-
über einem hypothetischen Szenario mit
eigener Währung künftig vorteilhaft? Der
Betrachtungszeitraum erstreckt sich da-
bei bis zum Jahr 2025.

Zu den angeführten Kritikpunkten im Ein-
zelnen:

Modelldokumentation

Van Suntum moniert, dass das für die Be-
rechnungen verwendete Modell VIEW
nicht dokumentiert sei. Die Studie selbst
enthält nur eine Kurzbeschreibung von
VIEW im Rahmen eines Kastens. Eine um-
fangreichere Dokumentation ist auf der
Website der Prognos (www.prognos.com)
nachzulesen. Dort werden der Modellcha-
rakter sowie grundsätzliche Annahmen
und Wirkungszusammenhänge darge-
stellt. Eine ausführliche Dokumentation ist
darüber hinaus im aktuellen Prognos Welt-
report enthalten. Die Kritik mangelnder
Transparenz hinsichtlich des Modells läuft
also ins Leere. Grundsätzlich müssen die

Dokumentationsgepflogenheiten eines
privaten Unternehmens wie der Prognos
ohnehin anders eingeschätzt werden als
die eines öffentlichen Instituts, das qua
seiner Finanzierung der Öffentlichkeit re-
chenschaftspflichtig ist.

Denkfehler und handwerkliche
Fehler?

Wenn auch dieser Kritikpunkt nicht zent -
ral ist, so attestiert van Suntum den Au-
toren der Studie doch einen Denkfehler
bei der Aussage, eine (reale) Aufwertung
der wiedereingeführten D-Mark führe zu
Verlusten bei den in Euro denominierten
Auslandsvermögen der Deutschen. Die-
se Passage ist jedoch nicht korrekt zitiert.
Vielmehr lautet es in unserer Studie (Ber-
telsmann Stiftung 2013, S. 10 f.): 

»Zudem kommt es (gemessen in der deut-
schen Währung) zu einem negativen Ver-
mögenseffekt durch die Abwertung des
im Ausland gehaltenen Vermögens.«

Dabei ist der Einschub in Klammern von
Bedeutung, insofern liegt keineswegs ein
Denkfehler vor. Es wird nicht behauptet,
dass die Auslandsforderungen in realen
Gütereinheiten davon berührt wären. Ein
solcher Effekt geht auch nicht in die Mo-
dellrechnungen ein.

In einem weiteren Punkt wird kritisiert, die
Autoren hätten brutto und netto verwech-
selt. Zudem werde die Produktion mit dem
verfügbaren Einkommen gleichgesetzt.

Replik auf die Beiträge von Ulrich van Suntum sowie Tim Oliver Berg und
Kai Carstensen im ifo Schnelldienst 10/2013

Michael Böhmer und Thieß Petersen*

Vorteile Deutschlands durch die Währungsunion

Der ifo Schnelldienst widmet sich in seiner Ausgabe 10/2013 in gleich zwei Beiträgen der ge-

meinsam von der Bertelsmann Stiftung und der Prognos veröffentlichten Studie »Vorteile Deutsch-

lands durch die Währungsunion«. Diese außergewöhnlich hohe Aufmerksamkeit freut die Ver-

fasser.

In den beiden Beiträgen »Prognos kann negative Folgen einer Rückkehr zur D-Mark nicht belegen«

von Ulrich van Suntum sowie »Vorteile durch die Währungsunion?« von Tim Oliver Berg und Kai

Carstensen werden die in unserer Studie verwendeten Methoden sowie die aus der Untersuchung

abgeleiteten Schlussfolgerungen kritisch diskutiert. Im vorliegenden Beitrag nehmen wir Stellung

zu dieser Kritik.

* Dr. Michael Böhmer ist Chefökonom der Prognos
AG, Dr. Thieß Petersen Senior Expert bei der Ber-
telsmann Stiftung.



Replik

Wenngleich wir explizit nicht den VGR-Begriff des Verfüg-
baren Einkommens verwenden, liegt hier tatsächlich eine
sprachliche Ungenauigkeit vor. Aus dem Kontext ist jedoch
klar erkennbar, dass hier lediglich eine Umrechnung der Glo-
balgröße des Bruttoinlandsprodukts auf eine Betrachtung je
Einwohner vorgenommen wurde. Der Leser muss nicht wohl-
meinend sein, um dies zu erkennen. Von einem Bezug zu
den Privaten Haushalten ist in unserem Text ohnehin an
keiner Stelle die Rede. Dadurch dass wir in jeder Berech-
nung auf das Bruttoinlandsprodukt (respektive die Diffe-
renz des Bruttoinlandsprodukts zu dem des Basisszenarios)
abstellen, erübrigt sich der Einwand in Bezug auf die Un-
terscheidung zwischen brutto und netto.

Der Hinweis, dass bei der Berechnung der Einkommenswir-
kungen berücksichtigt werden müsse, dass für das Einkom-
men auch gearbeitet werden muss und dies deshalb nicht
mit möglichen Vermögensverlusten saldiert werden kann,
stellt einen jener Kritikpunkte von van Suntum dar, die sich
offenkundig gar nicht auf die Studie beziehen. Tatsächlich
nehmen wir in unserer Studie an keiner Stelle eine solche
Saldierung vor.

Darüber hinaus fordert van Suntum, dass das bis zum Jahr
2025 errechnete zusätzlich erwirtschaftete Bruttoinlands-
produkt (van Suntum spricht nun an dieser Stelle selbst
von »Einkommensgewinnen«!) abgezinst werden müsse; da-
durch fiele es sehr viel kleiner aus. Er schlägt eine Diskont -
rate von 3% vor.

Ob die Werte abgezinst werden sollten oder nicht, ist keine
Frage von richtig oder falsch, sondern eine Frage der Zweck-
mäßigkeit. In dieser Studie wird keine Investitionsrechnung
vorgenommen, sondern es werden Werte, die sich über den
Prognosezeitraum ergeben, in Form einer einzigen Zahl il-
lustriert. Dies dürfe für den Leser – unsere Studie richtet sich
nicht ausschließlich an ein Fachpublikum – eingängiger sein
als ein Barwert, dessen Höhe maßgeblich vom gewählten
Zinssatz abhängt. Die Wahl des Zinssatzes ist zudem feh-
leranfällig und wissenschaftlich nicht klar bestimmbar: Üb-
licherweise wird der risikofreie Zinssatz (was ist das heut-
zutage?) von Staatsanleihen (sic!) gewählt. Bezieht man sich
auf die Einkommenswirkungen bei den Bürgern, müsste kor-
rekterweise zudem nicht ein Zinssatz, sondern ihre Zeitprä-
ferenzrate gewählt werden, die durchaus von einem o.g.
Zinssatz abweichen kann. Insofern ist unser Vorgehen
zweckmäßig und vermeidet die Probleme einer annahme-
behafteten Diskontierung.

Schließlich werden unsere Annahmen zur Höhe der einge-
sparten Transaktionskosten kritisiert. Van Suntum bemän-
gelt, dass die von uns gewählte Größenordnung nicht aus
eigenen Berechnungen stammt, sondern »als reine Setzung
in das Modell« eingeht (van Suntum, S. 40). Es ist ein übli-
ches wissenschaftliches Vorgehen, Erkenntnisse aus der Li-

teratur aufzugreifen und diese dann in die eigenen Berech-
nungen einfließen zu lassen. Insofern ist diese Kritik nicht
stichhaltig. Auch der Vorwurf, wir würden uns lediglich auf
Untersuchungen beziehen, »welche vor Einführung des Euro
erstellt wurden« (van Suntum, S. 40), ist nicht zutreffend. Tat-
sächlich berücksichtigen wir explizit den Umstand, dass in
der Ex-post-Betrachtung der Einführung des Euro die Trans-
aktionskosteneinsparung etwas geringer eingeschätzt wird
als vor dessen Einführung. Dass der von uns gewählte Wert
eine eher zurückhaltende Annahme ist, zeigt ein Ende April
2013 vom Direktor des HWWI veröffentlichter Beitrag. Dort
schätzt Straubhaar, dass »sich Einsparungen für die deut-
sche Volkswirtschaft von jährlich 30 Mrd. Euro als Folge
der gemeinsamen Währung« ergeben (Straubhaar, S. 2).

Würde eine neue D-Mark aufwerten?

Zentral für die positiven Ergebnisse der Modellrechnungen
ist die unterstellte reale Aufwertung einer hypothetischen
D-Mark auf das Niveau des Jahres 1999, also zu Beginn der
Währungsunion. Diese Annahme bezeichnet van Suntum
als »kaum nachvollziehbare Setzung« (van Suntum, S. 41).
Seiner Auffassung zufolge müsste eine mögliche Aufwer-
tung – die er nicht bestreitet – »völlig anders abgeschätzt
werden«, ohne dies freilich näher zu erläutern. Berg und
Carstensen argumentieren, dass die prognostizierte weite-
re reale Abwertung des »deutschen« Euro in den kommen-
den Jahren nicht plausibel sei, diese aber der wesentliche
Impuls für die langfristigen Wachstumswirkungen aus der
Währungsunion für Deutschland sei.

Unser Vorgehen ist gleichwohl ebenso sinnvoll wie nachvoll-
ziehbar: Die Wechselkursanpassung wird deshalb nicht öko-
nometrisch geschätzt, da wir nicht einen künftigen Wech-
selkurs einer hypothetischen D-Mark abschätzen wollen.
Dies wäre mit viel zu großen Unsicherheiten behaftet. Viel-
mehr schreiben wir die plausible Annahme fort, dass sich
ohne Gemeinschaftswährung die realen Wechselkurse lang-
fristig nicht verändern würden, sondern Inflationsdifferenzen
durch nominale Wechselanpassungen ausgeglichen wür-
den. Damit folgen wir der Kaufkraftparitätentheorie und da-
mit jener Wechselkurstheorie, die als einzige als empirisch
(einigermaßen) gültig anzusehen ist. Das Jahr 1999 dient
hierbei als Anker, zum einen, weil es den Startpunkt der Wäh-
rungsunion darstellt, zum anderen, da nach weit verbreite-
ter Auffassung damals weitgehend die »richtigen« Umrech-
nungskurse gewählt wurden.

Die weitere – und in der Tat für die Ergebnisse wichtige –
reale Abwertung des »deutschen« Euro im Basisszenario (im
D-Mark-Szenario ist der reale Wechselkurs konstant) ist
ebenfalls gut begründet: In der kurzen Frist entwickeln sich
unserer Prognose zufolge zwar die Lohnstückkosten in Grie-
chenland rückläufig. Aber schon in den übrigen Krisenlän-
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dern müssen wir von einer Entwicklung ausgehen, bei der
der Lohnkostennachteil gegenüber Deutschland nicht oder
kaum verringert werden kann. In der mittleren Frist erwar-
ten wir für Deutschland weiterhin moderate Lohnsteigerun-
gen und günstige Produktivitätsentwicklungen, so dass sich
gegenüber dem Euroraum als Ganzem tendenziell eine wei-
tere Abwertung ergibt. Ob dies politisch gewünscht ist oder
ob in dieser Konstellation die gegenwärtigen Probleme in
der Währungsunion gelöst werden können, sind davon zu
trennende Fragen.

Inwieweit die Basisprognose des VIEW-Modells eine ver-
lässliche Referenz ist, ist eine Frage der Prognosegüte; die-
se kann naturgemäß nur ex post festgestellt werden. Für
vergangene Perioden hat sich die Prognosegüte unseres
Modells als sehr gut erwiesen. Dynamische Ex-post-Simu-
lationen mit VIEW für die Jahre 2005 bis 2012 geben das
historische Bruttoinlandsprodukt in Deutschland sehr akku-
rat wieder: Der RMSPE (root-mean-square-percentage-
error) beträgt 1,0%, und im Niveau wird das Bruttoinlands-
produkt im Endjahr der Simulation um lediglich knapp
30 Mrd. Euro unterschätzt.

Im Kontext der Diskussion um den realen Wechselkurs sei
auch auf die Wahl der Messgröße unserer untersuchten Ef-
fekte eingegangen. Wir haben in dieser angewandten Stu-
die bewusst das Bruttoinlandsprodukt als zentrale Kenngrö-
ße verwendet. Dass damit keine Messung von Wohlfahrts-
wirkungen geleistet werden kann, ist den Autoren bewusst.
Es war aber auch nicht ihr Ziel. Selbstverständlich bergen
dauerhafte Leistungsbilanzüberschüsse Wohlfahrtsverlus-
te, da sie nichts anderes darstellen als einen Kredit, der nie
zurückgezahlt wird. Auch kann eine Verschlechterung der
Terms of Trade zu Wohlfahrtsverlusten führen. Dies hängt je-
doch bekanntermaßen von der Ursache der Verschlechte-
rung ab. So mindert eine endogene, das heißt durch eige-
ne Produktivitätssteigerungen ausgelöste, Verschlechterung
der Terms of Trade die inländische Wohlfahrt gerade nicht.
Berg und Carstensen weisen selbst darauf hin, dass eine
Operationalisierung der Wohlfahrtswirkungen mit Unschär-
fen behaftet wäre (Berg und Carstensen, S. 52, Fußnote 7).

Die Diskussion um die Zahlungsbilanz

Ein weiterer zentraler Kritikpunkt bezieht sich darauf, »zent -
rale[r] zahlungsbilanztheoretische[r] Zusammenhänge« wür-
den vernachlässigt (van Suntum, S. 41). Dem liegt die The-
se zugrunde, dass Exportüberschüsse zulasten inländischer
Investitionen gegangen seien. Diese These wird im Weite-
ren auch von van Suntum erläutert.

Dieses Argument erscheint zunächst einleuchtend: Statt
dem Ausland in Form von Zahlungsbilanzüberschüssen Kre-
dite zu gewähren, könnte diese Ersparnis im Inland in Form

von Investitionen verwendet werden. Die inländische Ver-
wendung der Ersparnis würde durch den steigenden Kapi-
talstock wachstumsfördernd wirken. Durch die Exportüber-
schüsse sei also das Wachstum in Deutschland gedämpft
worden.

Dieses Argument fußt jedoch ausschließlich auf der Syste-
matik der Zahlungsbilanz. Ex post kann aus der Zahlungs-
bilanz ein Exportüberschuss immer als unterbliebene inlän-
dische Investition interpretiert werden. Aus dieser Syste-
matik heraus ist diese Sichtweise nicht widerlegbar. Damit
ist sie jedoch tautologisch. Hinreichend für die Gültigkeit des
Arguments wäre ein empirischer Beleg. Dieser ist (bislang)
von den Vertretern dieser These unseres Wissens nicht vor-
gelegt worden. Ohne einen empirischen Beleg zu liefern,
kann nicht begründet eingefordert werden, in einer empiri-
schen Szenarienrechnung diesen möglichen Effekt quanti-
tativ abzubilden.

Blickt man über die Mechanik der Zahlungsbilanz hinaus, so
lassen sich einige weitere Argumente gegen die These vor-
bringen:

• Die Argumentation mit Hilfe der Zahlungsbilanz ist sta-
tisch. Die Tatsache, dass ein Teil der inländischen Erspar-
nis als Kapitalexport in das Ausland geht, sagt nichts über
die absolute Höhe der inländischen Investitionen aus (je-
denfalls solange keine Vollbeschäftigung herrscht). Al-
lein darauf kommt es aber im Hinblick auf das Wirtschafts-
wachstum an. Denkbar ist ebenso, dass eine exportge-
triebene Güternachfrage inländische Investitionen anreizt
und über diesen Weg die Grundlage für ein höheres
Wachstum bildet. Zudem kann eine hohe inländische
Sparquote Voraussetzung für einen gleichzeitig hohen
Leistungsbilanzüberschuss und hohe inländische Inves-
titionsquoten darstellen (wie z.B. in Japan, Korea, zudem
in China).

• Die Argumentation ist eindimensional. Die deutschen Leis-
tungsbilanzüberschüsse werden einseitig auf niedrige Zin-
sen in den Schuldnerländern zurückgeführt. Ein Leis-
tungsbilanzsaldo hängt jedoch vom Zusammenspiel zahl-
reicher Faktoren ab, nicht nur der Nachfrage aus dem
Ausland. Vielmehr spielen auch folgende Faktoren eine
Rolle: Sparverhalten der privaten Haushalte und des Staa-
tes, private Konsumnachfrage, Investitionsbedingungen
im Inland, Institutionen auf dem Arbeitsmarkt u.a.m. Em-
pirisch wäre zu klären, welche Einflussfaktoren für
Deutschland seit 1999 welche Rolle gespielt haben. Wir
kennen hierzu keine empirischen Schätzungen, die so
belastbar sind, dass sie in das Modell hätten aufgenom-
men werden können.

• Wachstumshemmend im Sinne eines Pfads hin zu Voll-
beschäftigung würde wirken, wenn den inländischen Un-
ternehmen keine oder nicht mehr in ausreichender Men-
ge Kredite zur Verfügung stünden. Für eine derartige »Kre-
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ditklemme«, also eine Situation, in der Kredite für deut-
sche Unternehmen knapp wären, finden sich aber we-
der in der Vergangenheit noch derzeit empirische Bele-
ge. Insofern liegen keine Anzeichen vor, dass unter den
gegebenen Umständen die Höhe der Investition in
Deutschland vom Optimum abweichen würde.

Das Abschreibungsszenario

In unserer Studie wird neben der Betrachtung eines D-Mark-
Szenarios auch ein (weiterer) Schuldenschnitt von 60%
auf die Forderungen gegenüber den vier Südländern Grie-
chenland, Portugal, Spanien und Italien simuliert. Dieser, so
van Suntum, müsse als Vermögensverlust angesetzt wer-
den (van Suntum, S. 42). Genau dies tun wir in unseren
Berechnungen. Die Formulierung von van Suntum lässt
offen, ob der Autor möglichweise meint, die Vermögens-
verluste müssten mit den Wachstumswirkungen saldiert
werden. Dies wäre gegebenenfalls zur Illustration interes-
sant, methodisch aber nicht vertretbar. Vermögensverän-
derungen beziehen sich auf eine Bestandsgröße, das Brut-
toinlandsprodukt stellt eine Stromgröße dar. Man würde
also unterschiedliche Dimensionen miteinander saldieren.
Beide Größen könnten allenfalls in Relation zueinander ge-
setzt werden. Deshalb werden Vermögensverluste korrek-
terweise nur im Hinblick auf ihre Wachstumswirkungen be-
trachtet.

Unser Abschreibungsszenario wird auch deshalb als feh-
lerhaft bezeichnet, da Abschreibungen auch dann anfielen,
wenn Deutschland eine eigene Währung hätte. Genau aus
diesem Grund behandeln wir ja unser Abschreibungssze-
nario gerade als zweites Szenario neben dem D-Mark-Sze-
nario und damit als zweite Fragestellung. Dieser Einwand
von van Suntum liefert zudem selbst einen weiteren Grund
dafür, dass der Vermögensverlust durch einen Schulden-
schnitt nicht mit den Wachstumswirkungen der Euro-Mit-
gliedschaft saldiert werden kann.

Van Suntum äußert die Vermutung, ohne den Euro hätte es
die Staatsschuldenkrise in Europa gar nicht gegeben. Dies
wäre zunächst schlüssig theoretisch und empirisch zu be-
legen. Es berührt jedoch nicht die Fragestellung der Studie:
Wir untersuchen – gegeben die gegenwärtige Situation und
damit die Staatsschuldenkrise! – die Frage, ob es in Zu-
kunft für Deutschland ökonomisch betrachtet besser oder
schlechter wäre ohne Euro. Wir untersuchen gerade nicht,
was man in der Vergangenheit hätte anders machen kön-
nen. Auch bezieht sich keines unserer Szenarien darauf,
ob die Entwicklung in Deutschland seit 1999 ohne Wäh-
rungsunion besser gewesen wäre. Das ist für die künftige
Entwicklung, die wir aus der Sicht von heute beurteilen, oh-
ne Belang.

Zur Aussage, dass es ohne den Euro keine Staatsschulden-
krise in Europa gegeben hätte, lassen sich zudem die Bei-
spiele mehrerer Länder anführen, die sich auch ohne Euro-
Mitgliedschaft in einer – mehr oder weniger akuten – Staats-
schuldenkrise befinden. So muss etwa mit dem Vereinigten
Königreich eine große Volkswirtschaft derzeit massive Spar-
anstrengungen unternehmen. Trotz des vermeintlichen Vor-
teils, die eigene Währung in den letzten Jahren massiv ab-
gewertet zu haben und über eine unabhängige Geldpolitik
zu verfügen, befindet sich das Land in keiner besseren Ver-
fassung als viele Euro-Mitgliedstaaten. Länder wie Ungarn
oder Rumänien haben ebenfalls Schuldenkrisen, obwohl sie
nach wie vor ihre eigenen Währungen besitzen. Dies ver-
deutlicht: Die Probleme in zahlreichen europäischen Län-
dern liegen nicht am Euro, sondern lassen sich in erster Li-
nie auf fehlende Strukturreformen und/oder mangelnde
Haushaltsdisziplin zurückführen.

Vorteile einer Rückkehr zur D-Mark?

Schließlich argumentiert van Suntum, wichtige ökonomische
Argumente einer Rückkehr zur D-Mark würden in unserer
Studie nicht behandelt (van Suntum, S. 42). Im Einzelnen:

a. Geldpolitische Autonomie der Deutschen Bundesbank.
b. Der Kauf deutscher Produkte gegen marode Wertpa-

piere wäre nicht mehr möglich.
c. Die Gefahr einer höheren Inflationsrate könne durch die

Wiedereinführung der D-Mark gedämpft werden.
d. Die »Erpressbarkeit« Deutschlands zur Zustimmung von

Rettungsmaßnahmen würde abnehmen.

Die geldpolitische Autonomie berücksichtigen wir gerade
explizit durch die nationale Anwendung der Taylor-Regel.
Dass die in Rede stehenden Papiere »marode« sind, ist
nicht auf die Währungsunion, sondern auf mangelnde fis-
kalische Disziplin zurückzuführen. Auch die Gefahr einer
langfristig erhöhten Inflationsrate ist Folge der Staatsschul-
denkrise und der dadurch induzierten Geldpolitik der ver-
gangenen Jahre, nicht der Währungsunion. Langfristig
sind die Zinsen im D-Mark-Szenario in unseren Berech-
nungen niedriger als im Euro-Szenario, die Inflationsge-
fahr ist aus dieser Sicht tendenziell sogar höher. Bis zum
Ausbruch der Staatsschuldenkrise lag die Inflationsrate
in Deutschland in der Regel am unteren Rand der Euro-
länder. Auch dies ist ein Indiz dafür, dass von der Wäh-
rungsunion gerade keine verstärkte Inflationsgefahr aus-
geht. Die Frage der Erpressbarkeit schließlich ist ein po-
litisches Argument und entzieht sich einer ökonomischen
Einordnung.

Insgesamt werden bei den in der Kritik angeführten ver-
meintlichen Vorteilen einer eigenen Währung fälschlicher-
weise die negativen Wirkungen der Staatsschuldenkrise
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betrachtet, nicht mögliche Nachteile der Währungsunion
selbst.

Weitere Kritikpunkte

Darüber hinaus merken Berg und Carstensen in ihrem Bei-
trag an, dass politische Maßnahmen Verhaltensänderungen
der Akteure nach sich ziehen können (Lucas-Kritik) (Berg
und Carstensen, S. 52). Aus diesem Grund müsse eine
Modellstruktur im Zeitverlauf gegebenenfalls angepasst wer-
den. Dies ist in Zeiten der Eurokrise in der Tat ein relevan-
tes Argument. Mögliche Verhaltensänderungen stellen da-
mit eine Unsicherheit in unserer Prognose dar. Wir schät-
zen sie jedoch nicht als so fundamental ein, als dass die
maßgeblichen Wirkungsmechanismus in Ausmaß oder gar
Vorzeichen in Frage gestellt würden. Genau die Erkenntnis-
se der Lucas-Kritik sind demgegenüber der Grund, aus dem
wir nicht wagen, ein Szenario eines Euro-Austritts Deutsch-
lands zu modellieren – dafür wiederum werden wir von van
Suntum kritisiert.

Die Bedeutung von Abschreibungsverlusten werde, so ei-
ne weitere Kritik (Berg und Carstensen, S. 53), in unserer
Studie unterschätzt, da mögliche Transmissionsmechanis-
men über das Bankensystem nicht berücksichtigt würden.
Diese Kritik an makroökomischen Modellen ist grundsätz-
lich zutreffend. Der jüngste Schuldenschnitt für Griechen-
land – dies betonen Berg und Carstensen selbst – hat je-
doch gezeigt, dass derartige Maßnahmen beherrschbar sind.
Unsere Simulationen haben untersucht, ob mögliche Ver-
mögensverluste für Deutschland aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht verkraftbar sind. Damit haben wir das öffentlich dis-
kutierte Argument aufgegriffen, dass eine Mitgliedschaft
Deutschlands im Euroraum deshalb negativ sei, da Deutsch-
land mit hohen Summen für andere Länder haftet. Wir konn-
ten in unserer Studie zeigen, dass dieses Argument nicht
zutreffend ist. Vor diesem Hintergrund haben wir bewusst
nicht versucht, die Operation des Schuldenschnitts selbst
zu simulieren.

In diesem Zusammenhang als Vergleich auf unsere Studie
»Auswirkungen eines Euro-Ausstiegs« (Bertelsmann Stiftung
2012) hinzuweisen (Berg und Carstensen, S. 53), ist min-
destens als irreführend zu bezeichnen. In der dortigen Un-
tersuchung haben wir explizit die makroökonomischen Kon-
sequenzen eines Austritts einer Reihe von Südländern si-
muliert. Ein Austritt ist aber gerade nicht Gegenstand der
nun diskutierten Studie. Dass sich die Ergebnisse funda-
mental unterscheiden, muss deshalb nicht weiter begrün-
det werden.

Schließlich wird von van Suntum bemängelt, dass die Stu-
die auf die Frage, wie eine Rückkehr zur D-Mark konkret

aussehen könnte, nicht eingeht (van Suntum, S. 42). Nun,
dies war auch nicht die Fragestellung unserer Studie.

Fazit

Wir danken den drei Autoren ausdrücklich für ihre kritische
Auseinandersetzung mit unserer Studie. Einzelne Anregun-
gen wie die Berücksichtigung von Erwartungs- und Verhal-
tenseffekten sind für künftige Untersuchungen hilfreich. Bei
näherer Betrachtung lassen sich die weiteren Kritikpunkte
in drei Gruppen einteilen:

• Im Kern ökonomische Kritikpunkte, die gut zu widerle-
gen sind.

• Kritikpunkte, die überhaupt nicht die Studie betreffen oder
die ihr (durch unvollständige) Zitate fälschlicherweise zu-
geschrieben werden.

• Kritikpunkte, anhand derer ein wenig zwanghaft die Rück-
kehr zur D-Mark vertreten wird.

Insgesamt vermag die Kritik die Herangehensweise wie die
Ergebnisse unserer Studie in keiner Weise in Frage zu stel-
len. Interessant ist, dass auch van Suntum konzediert, dass
»die Vorteile der gemeinsamen Währung in der Studie zwar
qualitativ überwiegend zutreffend beschrieben [werden]« (van
Suntum, S.40). In der gesamten Kritik findet sich nicht ein
Argument, mit dem das Vorzeichen unserer Berechnungs-
ergebnisse und damit die qualitative Aussage, dass Deutsch-
land Vorteile durch die Währungsunion hat, in Frage ge-
stellt würden. In der Gesamtbetrachtung – die Bemerkung
sei erlaubt – können sich die Autoren des Eindrucks nicht
erwehren, dass die wissenschaftliche Motivation der breit
vorgetragenen Kritik die politische nicht überragt.
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Die Vergabe von Entwicklungshilfe ist gut
geeignet, den Einfluss von Regierungs-
ideologie auf wirtschaftspolitische Maß-
nahmen zu überprüfen. Gemäß den Par-
tisan-Theorien wird erwartet, dass linke
Regierungen eine expansivere Politik als
rechte Regierungen betreiben und inso-
fern ihre jeweilige Wählerklientel bedienen
(vgl. Hibbs 1977; Alesina 1987). Seit 1960
haben die OECD-Länder durchschnittlich
ungefähr 0,7% ihres jeweiligen Bruttoin-
landsprodukts zur Zahlung von Entwick-
lungshilfe verwendet. Da Entwicklungshil-
fe also lediglich einen kleinen Anteil des
gesamten Staatsbudgets der Geberlän-
der ausmacht, sollte die Höhe der Ent-
wicklungshilfe keinen großen Einfluss auf
Wahlentscheidungen im Geberland ha-
ben. Wenn sich wiederwahlorientierte Po-
litiker in Industrieländern entscheiden,
mehr Entwicklungshilfe zu leisten, müs-
sen sie nicht Transferzahlungen im Inland,
wie Subventionen an Unternehmen oder
Arbeitslosenunterstützung, zurückfahren.
Der Wohlstand der heimischen Wähler
droht durch mehr Entwicklungshilfe also
nicht gefährdet zu sein. Vielmehr können
Regierungsparteien durch die Höhe und
Zusammensetzung der Entwicklungshil-
fe ihren ideologischen Präferenzen Aus-
druck verleihen.

In einer neuen Studie untersuchen Brech
und Potrafke (2013), inwieweit linke und
rechte Regierungen in OECD-Ländern ei-
ne unterschiedliche Entwicklungshilfepo-
litik betrieben haben. Dabei wird zwischen
verschiedenen Formen der Entwicklungs-
hilfe (günstiger Kredit oder direkte Trans-
ferzahlung, ungebunden oder an be-
stimmte Zusagen gebunden) und zwi-
schen verschiedenen Gruppen von Emp-
fängerländern (differenziert nach Einkom-
men und nach politischen Institutionen)
unterschieden. Weiterhin wird die geleis-
tete Entwicklungshilfe nach Sektoren un-
terteilt betrachtet.

Hypothesen und verwandte 
Literatur

Entwicklungshilfe im Ausland hat wie öf-
fentliche Sozialausgaben im Inland Um-
verteilungscharakter. Linke Regierungen
werden deshalb vergleichsweise mehr
Entwicklungshilfe als rechte Regierungen
leisten wollen. Außerdem ist zu erwarten,
dass linke Regierungen vor allem Entwick-
lungshilfe an ärmere Länder bevorzugen,
weil hier die Not am größten zu sein
scheint. Empirische Studien zeigen, dass
linke Parteien und Regierungen sowie
Wähler linker Parteien meinen, dass Ent-
wicklungshilfe ausgeweitet werden sollte
(vgl. Noël und Thérien 2008). Lumsdaine
(1993) kommt zu dem Schluss, dass
Wohlfahrtspolitik im Inland und Entwick-
lungshilfe im Ausland letztendlich diesel-
ben Wertvorstellungen widerspiegeln.
Umfragen zeigen, dass Bürger, die sich
ideologisch eher links einordnen, auch für
mehr Entwicklungshilfe votieren würden
(vgl. Chong und Gradstein 2008; Paxton
und Knack 2012). Ähnliche Ergebnisse
finden Potrafke und Ursprung (2013) für
Studenten an deutschen Universitäten
und Milner und Tingley (2013) für US-Bür-
ger. Antworten auf Umfragen sind jedoch
subjektiv und mögen im Hinblick auf die
Vergabe von Entwicklungshilfe oftmals nur
zur bloßen Bestätigung der eigenen Iden-
tität als Gutmensch dienen. Fraglich ist,
ob linke Politiker auch tatsächlich mehr
Entwicklungshilfe als rechte Politiker ge-
geben haben. Milner und Tingley (2010;
2011) zeigen, dass linke Abgeordnete im
US-Kongress dazu neigen, für höhere Ent-
wicklungshilfe zu votieren, und rechte Ab-
geordnete im Gegensatz dazu Maßnah-
men zur Förderung des Außenhandels fa-
vorisieren.

Es ist davon auszugehen, dass linke Re-
gierungen vor allem solche Arten von
Entwicklungshilfe erhöhen werden, die
den öffentlichen Sozialausgaben im ei-
genen Land am meisten ähneln. Vermu-

auf die Verteilung von Entwicklungshilfe
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tet werden kann daher, dass sich der Ideo-
logieeffekt nicht auf Kredite, sondern auf
direkte Transferzahlungen konzentriert.
Analog zu Sozialausgaben und Transfer-
zahlungen im Inland müssen direkte Trans-
ferzahlungen in die Entwicklungsländer
nicht zurückgezahlt werden. Im Einklang
mit der Partisan-Theorie steht ebenso, dass
der Ideologieeffekt bei der Entwicklungs-
hilfe an die am wenigsten entwickelten Län-
der bzw. Länder mit den geringsten Pro-
Kopf-Einkommen am stärksten ausgeprägt
sein sollte. Die Ergebnisse von Tingley
(2010) stützen diese Hypothese und zei-
gen einen signifikanten Ideologieeffekt so-
wohl bei der bilateralen Entwicklungshilfe
an Länder mit geringem Einkommen als
auch bei der Entwicklungshilfe an multila-
terale Institutionen insgesamt. An diese Empfängerländer
wurde unter konservativen Regierungen deutlich weniger
Entwicklungshilfe zugesagt als unter linken Regierungen.
Tingley (2010) betrachtet ausschließlich die Entwicklungs-
hilfe der OECD-Länder in Form von Zusagen (als Niveau-
größe) von 1971 bis 2002. Durch eine genauere Aufschlüs-
selung der Entwicklungshilfe sollte der Ideologieeffekt den
o.g. Hypothesen entsprechend noch besser lokalisiert wer-
den können.

Im Folgenden wird anhand deskriptiver Statistiken gezeigt,
inwieweit die Hypothesen in Bezug auf die Zusammenset-
zung der Entwicklungshilfe zutreffen und ob tatsächlich
ein signifikanter Ideologieeffekt in den oben genannten Be-
reichen erkennbar ist. Die hier diskutierten Effekte werden
durch Regressionsanalysen von Brech und Potrafke (2013)
bestätigt.

Daten, deskriptive Statistiken und
Ergebnisse

Die verwendeten Daten zur Höhe der Ent-
wicklungshilfe entstammen der Datenbank
des »Development Assistance Commitee«
(DAC) und werden von dessen Mitgliedstaa-
ten jährlich berichtet (aggregierte Stromgrö-
ßen). Brech und Potrafke (2013) haben Da-
ten von 1960 bis 2009 für 23 OECD-Länder
verwendet. Abbildung 1 zeigt die Höhe der
Entwicklungshilfe als Anteil am Bruttoinlands-
produkt im Zeitablauf (Mittelwert der OECD-
Länder): Bis zum Ende des Kalten Krieges
1990 ist der Anteil der Entwicklungshilfe am
BIP leicht gestiegen; zum Beginn der 1990er
Jahre dann jedoch zurückgegangen. Seit
Mitte der 1990er Jahre wenden die OECD-

Länder wiederum mehr für Entwicklungshilfe auf. Dabei wird
deutlich, dass die bilaterale Entwicklungshilfe den Großteil
der gesamten Entwicklungshilfe ausmacht und hauptsäch-
lich für deren Schwankungen verantwortlich ist. In Abbil-
dung 2 wird die Entwicklung für bilaterale Entwicklungshil-
fe in Form von Krediten und in Form direkter Transfers dar-
gestellt. Die Entwicklungshilfe in Form von Krediten hat über
den Beobachtungszeitraum hinweg kontinuierlich an Be-
deutung verloren. Betrug deren Anteil am BIP Ende der
1990er Jahre noch ca. 0,4%, so war er ab ca. 1995 stets
kleiner als 0,1%. Der Anteil direkter Transfers hingegen wur-
de im selben Zeitraum in den betrachteten Ländern von
ungefähr 0,3% auf 0,6% am BIP erhöht.

Für einige Länder und Typen von Entwicklungshilfe sind die
Daten nur über einen stark limitierten Zeitraum verfügbar. Im
Standard-Regressionsmodell von Brech und Potrafke (2013)
dient die Wachstumsrate des jeweiligen Entwicklungshilfe-
aggregats (in % des BIP) als abhängige Variable. Als we-
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sentliche erklärende Variable wird der Ideologieindex von
Potrafke (2009) verwendet. Dieser Index ordnet die jeweili-
gen Regierungen der Länder auf einem Rechts-Links-Spekt -
rum ein (Werte skala von 1 bis 5).

Die folgenden Abbildungen zeigen die arithmetischen Mit-
telwerte der Wachstumsraten ausgewählter Entwicklungs-
hilfeaggregate. Zur Veranschaulichung des Ideologieeffek-
tes werden dabei jeweils die Wachstumsraten unter linken
Regierungen (Ideologieindex 4 und 5) denen unter rechten
Regierungen (Ideologieindex 1 und 2) gegenübergestellt.
Aus Vereinfachungsgründen betrachten wir
in den folgenden Graphiken nicht die Be-
obachtungen, an denen der Ideologieindex
den Wert 3 annimmt (Regierungen, deren
Parteien in ihrer Gesamtheit weder klar links
noch rechts waren).

Abbildung 3 zeigt, dass es keine signifikan-
ten Unterschiede zwischen linken und rech-
ten Regierungen bei der Vergabe von Ent-
wicklungshilfe insgesamt, multilateraler und
bilateraler Entwicklungshilfe gegeben hat.
Die Wachstumsrate der gesamten Entwick-
lungshilfe betrug durchschnittlich 2,1% un-
ter linken Regierungen gegenüber 1,1% un-
ter rechten Regierungen. Die Entwicklungs-
hilfe an multilaterale Institutionen wuchs un-
ter linken Regierungen um durchschnittlich
1,1% und unter rechten Regierungen um
1,6%. Die Wachstumsrate der bilateral zu-
gesagten Entwicklungshilfe war unter linken
Regierungen (2,7%) etwas höher als unter

rechten Regierungen (0,2%). Die Überprü-
fung mittels eines Zweistichproben-t-Tests
zeigt, dass die Unterschiede zwischen den
jeweiligen Wachstumsraten unter linken und
rechten Regierungen statistisch nicht signi-
fikant sind. Dies wird durch Regressionsana-
lysen bestätigt.

Abbildung 4 (rechts) zeigt hingegen, dass lin-
ke Regierungen das Wachstum bilateraler
Entwicklungshilfe in Form direkter Transfers
erhöht haben. Unter linken Regierungen ist
die Entwicklungshilfe für gezahlte direkte
Transfers um durchschnittlich 2,5% im Jahr
gewachsen. Unter rechten Regierungen hin-
gegen betrug die Wachstumsrate durch-
schnittlich 0,3%. Betrachtet man die zuge-
sagten direkten Transfers, wird dieser Unter-
schied noch deutlicher (4,7% unter linken Re-
gierungen gegenüber 0,7% unter rechten Re-
gierungen). Ein Zweistichproben-t-Test zeigt,
dass sich die Mittelwerte der zugesagten di-
rekten Transfers statistisch schwach unter-

scheiden (p < 0,11). Bei der Betrachtung von Entwicklungs-
hilfe in Form von Krediten (vgl. Abb. 2, links) zeigt sich, dass
die Kredite sowohl von linken als auch von rechten Regie-
rungen stark reduziert wurden. Der jeweils starke Rückgang
liegt darin begründet, dass der Anteil der Kredite an der
insgesamt geleisteten Entwicklungshilfe, aufgrund von Zwei-
feln an deren Wirksamkeit, im Beobachtungszeitraum kon-
tinuierlich gesunken ist (vgl. Abb. 2). Die mittlere Wachs-
tumsrate der zugesagten Kredite unter rechten Regierun-
gen beträgt – 8,6% gegenüber – 1,12% unter linken Regie-
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rungen. Diese Differenz erweist sich in den Regressionsana-
lysen von Brech und Potrafke (2013) jedoch nicht als sta-
tistisch signifikant.

Abbildung 5 schlüsselt die bilateral zugesagten Transfers
weiter auf. Dabei werden die Empfängerländer nach Ein-
kommensgruppen in arme und reiche Empfängerländer ein-
geteilt und die an diese Gruppe geleistete Entwicklungshil-
fe aggregiert. Die Mittelwerte der Wachstumsraten deuten
auf eine unterschiedliche Vergabepolitik rechter und linker
Regierungen hin. Die Entwicklungshilfe in Form von zuge-
sagten Transfers an die Länder mit dem geringsten Einkom-
men (sehr niedrig) ist unter linken Regierungen um durch-
schnittlich 8,5% im Jahr gewachsen, unter rechten Regie-
rungen hingegen nur um 0,2% (vgl. Abb. 5, oben links). Die
durchschnittlichen Wachstumsraten unterscheiden sich sta-
tistisch auf einem Signifikanzniveau von 5%. Die Entwick-
lungshilfe an Länder mit niedrigem/mittlerem Einkommen er-
höhte sich unter linken Regierungen im Durchschnitt um
6,1% pro Jahr (vgl. Abb. 5, Mitte links). Unter rechten Re-
gierungen wurde Entwicklungshilfe dieser Art um durch-
schnittlich 0,9% pro Jahr reduziert. T-Tests zeigen, dass sich

die Mittelwerte statistisch nicht voneinander
unter scheiden. Die Regressionsergebnisse wei-
sen jedoch auf statistisch signifikante Effekte 
zwischen linken und rechten Regierungen hin.
Ein anderes Bild ergibt sich, wenn man die Ent-
wicklungshilfe an Länder mit hohem Einkommen
betrachtet. Die Entwicklungshilfe an diese Grup-
pe, zu der auch Länder wie Südkorea, Singa-
pur oder Israel gehören, wurde sowohl unter lin-
ken Regierungen (– 21,5%) als auch unter rech-
ten Regierungen (– 7,8%) stark reduziert. Die Re-
gressionsergebnisse zeigen wiederum, dass die-
se Unterschiede statistisch nicht signifikant sind.
Die deskriptiven Statistiken und die Regressions-
ergebnisse von Brech und Potrafke (2013) ste-
hen im Einklang mit der Erwartung, dass linke
Regierungen ihre ideologischen Präferenzen für
Umverteilung und Armutsbekämpfung durch
steigende Entwicklungshilfe an ärmere Länder
am besten zum Ausdruck gebracht haben. 

Weitere Ergebnisse 

Ebenso untersucht haben Brech und Potrafke
(2013), ob die Vergabe der Entwicklungshilfe von
den politischen Ins titutionen der Empfängerlän-
der abhängt. Wird Entwicklungshilfe anhand von
politischen Institutionen der Empfängerländer
klassifiziert (Entwicklungshilfe an Autokratien und
Demokratien), so sind die Erwartungen bezüg-
lich möglicher Ideologieeffekte nicht klar zu um-
reißen. Einerseits ist vorstellbar, dass linke Re-

gierungen die Entwicklungshilfe an autokratisch regierte Län-
der erhöhen, um wirtschaftliche und politische Reformen an-
zustoßen. Andererseits könnte eine finanzielle Unterstützung
autokratischer Regime deren Macht im Inland noch festigen. 

Die empirischen Ergebnisse deuten darauf hin, dass linke
Regierungen etwas mehr Entwicklungshilfe in Form von Zu-
schüssen an autokratisch regierte Länder gegeben haben.
Zur ideologisch motivierten Vergabe von Entwicklungshilfe
in Demokratien und Autokratien sind allerdings noch weite-
re Forschungsarbeiten nötig.

Darüber hinaus hat Regierungsideologie keinen Einfluss auf
die Vergabe von Entwicklungshilfe nach Sektoren (Bildung,
Gesundheit etc.). Ebenso keine Rolle spielte, ob die Ent-
wicklungshilfe an bestimmte Zusagen der Empfängerlän-
der gebunden war.
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Seit der weltweiten Finanzkrise 2008 ha-
ben insbesondere die größten Ökonomien
der Welt nicht wieder zu stabilem Wachs-
tum zurückgefunden. Sowohl die EU und
die USA als auch Japan leiden allesamt
unter der anhaltenden makroökonomi-
schen Unsicherheit auf den Finanzmärk-
ten und einer angeschlagenen wirtschaft-
lichen Wettbewerbsfähigkeit ihrer Indus-
trien. Dies lässt sich beispielsweise an den
kontinuierlich abnehmenden Anteilen an
den weltweiten Exporten ablesen. Zudem
ist der finanzpolitische Handlungsspiel-
raum auf nationaler Eben ebenfalls in al-
len drei Ökonomien aufgrund der hohen
Schuldenquoten faktisch ausgeschöpft.
Eine Stimulierung der Nachfrage durch
große Konjunkturpakete stellt keine rea-
listische Option mehr dar. Japan befin-
det sich zudem seit zwei Jahrzehnten in
einer Deflationsspirale.

Vor diesem Hintergrund hat in Japan im
Zuge des Regierungswechsels Ende 2012
ein Ausbruch aus alten wirtschaftspoliti-
schen Mustern stattgefunden. Minister-
präsident Shinzo Abe stellt dabei seine
neue Politik auf drei Säulen: Neben Steu-
ervergünstigung für das produzierende
Gewerbe setzt seine Regierung auf eine
beispiellose expansive Geldpolitik, um die
anhaltende Deflation durch einen glaub-
haften Politikwechsel zu mindern und ja-
panische Produkte auf internationalen
Märkten attraktiver zu machen. Kurzfristig
ist dieses Ziel bereits sichtbar, da seit Jah-
resbeginn der japanische Yen gegenüber
dem Dollar um nahezu 30% abgewertet
hat (bis Mai 2013). Neben diesen zwei po-

litischen Interventionen ist ein weiterer Bau-
stein zur Überwindung der nationalen öko-
nomischen Stagnation eine verstärkte Li-
beralisierung des Freihandels mit den
größten Wirtschaftsregionen der Welt. Da
multilaterale Verhandlungen im Rahmen
der Doha-Runde innerhalb der WTO bis-
her keinen Durchbruch erzielt haben (offi-
ziell ist die Doha-Runde gescheitert) und
die Aussichten auf eine Verbesserung der
festgefahrenen Verhandlungspositionen
bei der nächsten Runde im Dezember als
gering einzustufen sind, setzt Japan wie
die meisten offenen Volkswirtschaften zu-
nehmend auf die Initiierung von neuen bi-
lateralen und regionalen Freihandelsab-
kommen (FHA). Japan unterhält 13 akti-
ve FHA, wovon bis auf jenes mit Singa-
pur alle in den letzten acht Jahren initiiert
wurden. Neben der Verhandlung mit der
EU hat Japan zudem angekündigt, dass
es beabsichtigt, den bereits laufenden Ver-
handlungen der »Transpazifischen Part-
nerschaft« (TPP) unter anderem mit den
USA, Singapur, Malaysia und Chile bei-
zutreten.1 Ebenfalls im März 2013 fanden
die ersten Gespräche für ein trilaterales
Abkommen mit China und Südkorea statt.
Die EU verfügt bereits über 37 aktive Ver-
träge mit externen Handelspartnern und
hat jüngst die erste Verhandlungsrunde für
ein Transatlantisches Freihandelsabkom-
men (TAFTA/TTIP) mit den USA formal be-
gonnen.2 Somit befinden sich die drei am

zwischen Japan und der EU

Sebastian Benz und Erdal Yalcin

Ökonomische Effekte eines Freihandelsabkommens 

Während die gegenwärtige öffentlich Aufmerksamkeit auf eine mögliche Handelsliberalisierung

zwischen den USA und der EU gerichtet ist (das sogenannte Transatlantic Trade and Investment

Partnership, TTIP), werden möglich ökonomische Effekte eines ebenso wichtigen anstehenden

Freihandelsabkommens kaum diskutiert. Am 25. März 2013 haben die EU und Japan offiziell die

erste Verhandlungsrunde über mögliche bilaterale Handelsliberalisierungen begonnen. Ziel der

Verhandlungen ist es, neben tarifären Handelshemmnissen auch nicht-tarifäre Schranken zwischen

den zwei Ökonomien zu eliminieren und den Handel zu beleben. Entscheidungsträger in beiden

Regionen erhoffen sich durch eine tiefere ökonomische Integration zwischen der EU und Japan

positive wirtschaftliche Impulse für die schwächelnde heimische Industrie. Dieser Beitrag fasst

die wesentlichen Ergebnisse einer aktuellen wissenschaftlichen Studie des ifo Instituts zusam-

men. Die zugrunde liegende Studie quantifiziert mögliche wirtschaftliche Effekte eines ambitio-

nierten Freihandelsabkommens zwischen der EU und Japan. 

1 China und die Republik Korea sind bei diesem Ab-
kommen nicht involviert.

2 Vgl. Felbermayr, G., M. Larch, L. Flach, E. Yalcin,
S. Benz und F. Krüger (2013), »Dimensionen und
Effekte eines transatlantischen Freihandelsabkom-
mens«, ifo Schnelldienst 66(4), 22–31.
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weitesten entwickelten Volkswirtschaften der Welt in direk-
ten und indirekten FHA-Verhandlungen.

Ziel der hier vorgestellten ifo-Studie ist es, die ökonomi-
schen Effekte eines erfolgreichen Freihandelsabkommens
zwischen Japan und der EU für verschiedene Politiksze-
narien zu quantifizieren. Zunächst werden die wichtigsten
Merkmale und Besonderheiten der Handelsbeziehung bei-
der Partner beleuchtet. Auf dieser Grundlage werden zwei
Szenarien modelliert: einerseits die Abschaffung der exis-
tierenden Zölle auf Güter (weniger ambitioniertes Liberali-
sierungsszenario) und andererseits die Eliminierung von ta-
rifären und nicht-tarifären Handelshemmnissen, die insbe-
sondere für europäische Exporteure nach Japan eine er-
hebliche Handelsbarriere und somit Preiserhöhung bedeu-
ten (ambitioniertes Szenario). Unter Verwendung neuester
Handelsmodelle werden schließlich Wohlfahrtseffekte und
Anpassungen innerhalb von Industrien analysiert und quan-
tifiziert. Hierbei ist es möglich, neben den Effekten in Ja-
pan und der EU auch Auswirkungen auf andere Regionen
zu berücksichtigen.3

Ausgangssituation

Die Europäische Union und Japan, über Jahre die größte
und drittgrößte Volkswirtschaft der Welt, erwirtschaften ge-
meinsam circa 45% des weltweiten Bruttoinlandsprodukts.
Sie sind an 25% der globalen Handelsaktivität beteiligt. Ent-
sprechend sind für diese exportorientierten Ökonomien ih-
re bilateralen Wirtschaftsbeziehungen von großer Bedeu-
tung: Japan ist der sechstgrößte Abnehmer europäischer
Produkte und ist Zielmarkt von 3,6% des Exportvolumens
aus der EU (Zahlen beziehen sich auf 2011). Umgekehrt kau-
fen Firmen aus der EU 12,4% aller japanischen Exporte, was
die EU zum drittbedeutendsten ausländischen Absatzmarkt
macht. Allein die von Japan an die EU ausgelieferten In-
dustriegüter stellen einen Wert von über 100 Mrd. US-Dol-
lar dar; elektronische und optische Geräte
machen dabei fast ein Drittel des Volumens
aus, Fahrzeuge ein weiteres Viertel. 

Intra-industrieller Handel

Die japanisch-europäischen Handelsbezie-
hungen sind jedoch nicht nur aufgrund ih-

res Volumens bemerkenswert, sondern auch aufgrund ih-
res hohen Anteils an intra-industriellem Handel. Der Gru-
bel-Lloyd-Index4 des sekundären Sektors beträgt 0,77, was
verdeutlicht, dass Japan und die EU sich nicht auf bestimm-
te ressourcenbestimmte Vorteile spezialisieren, sondern ein
Produkt sowohl importieren als auch exportieren. Zwei Drit-
tel der untersuchten Sektoren weisen einen Grubel-Lloyd-
Index von über 0,5 aus, für die Metall- und Energiewirtschaft
beträgt er nahezu 1, und auch die Produkte der Pharma -
industrie werden in ähnlichem Ausmaß sowohl exportiert als
auch importiert. Dieser Befund ist typisch für den bilatera-
len Handel zwischen zwei Industrieländern mit einem ähn-
lich hohen Technologiestand sowie ähnlichen Löhnen und
ähnlicher Produktivität. In fast allen wichtigen Exportmärk-
ten Japans und Europas ist der Handel stark von Transak-
tionen innerhalb eines Sektors geprägt.

Dementsprechend ist bei einer weiteren Integration bei-
der Märkte im Rahmen des angestrebten Freihandelsab-
kommens nicht zu erwarten, dass sich einer der Handels-
partner in einzelnen Sektoren stark spezialisieren wird.
Stattdessen sollte eine Senkung oder Beseitigung von Han-
delsbarrieren zu Anpassungen innerhalb von Sektoren füh-
ren: Hochproduktive Exporteure profitieren, weniger wett-
bewerbsfähige Firmen hingegen scheiden in beiden Re-
gionen aus den Märkten aus. Ein bilaterales Abkommen
zwischen der EU und Japan wird daher vornehmlich ein
hohes Maß an Firmenein- und -austritten in das Export-
geschäft nach sich ziehen. Beschäftigungseffekte sind da-
her vor allem im Lichte dieser zu erwartenden Firmenre -
allokationen zu sehen. 

Zölle

Gemäß der geltenden Regulierung innerhalb der WTO be-
trägt der handelsgewichtete MFN-Durchschnittszoll5 in der
EU 2,45%, in Japan 1,9%. In beiden Partnerländern unter-
liegen 85% der gehandelten Produkte einem Handelstarif
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3 Das North American Free Trade Agreement (NAFTA),
die Association of South East Asian Nations (ASEAN)
mit China sowie der Rest der Welt (RoW).

4 Der Grubel-Lloyd-Index misst den Anteil des intrasek-
toralen Handels. Nimmt der Index den Wert 1 an, be-
deutet das, dass Handelsverflechtungen ausschließ-
lich zwischen Käufern und Verkäufern im gleichen Sek-
tor bestehen.

5 Diese Tarife wurden im Rahmen der GATT-, später
WTO-Verhandlungen 1995 multilateral festgesetzt. Sie
stellen Höchstwerte dar; effektiv erhobene Zölle kön-
nen tiefer sein. MFN = most favord nation.
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unter 10% bzw. gar keinem Zoll. Der höchste Zoll auf Im-
porte in die EU betrug 2011 74,9%, nach Japan 61,9%, wo-
bei die Landwirtschaft in beiden Ländern überproportional
geschützt wird. Die Asymmetrie der Zolltarife Japans ist aus-
geprägter: Es lässt zwar 42% der Produktlinien unbelastet,
schützt aber 5% der gehandelten Güter mit Zöllen mit über
20% und mehr. In der EU wird weniger als 1% der Produk-
te mit solch hohen Tarifen belastet.

Damit befinden sich Zölle insbesondere auf Industrieproduk-
te bereits auf einem sehr niedrigen Niveau. Im handelsge-
wichteten Durchschnitt liegen sie niedriger als jene der USA
gegenüber der EU (2,8%) und sind deutlich unter jenen von
Nicht-Industrieländern. China beispielsweise hat einen ein-
fachen MFN-Durchschnittszoll von 10%. 

Eine Handelsliberalisierung zwischen der EU und Japan, die
lediglich eine Eliminierung von Zöllen anstrebt, würde ge-
mäß diesen Daten keine großen Anpassungseffekte in bei-
den Ökonomien nach sich ziehen. Dennoch bietet eine sol-
che denkbare Handelspolitik potenzielle Wohlfahrtsgewin-
ne. Aus diesem Grunde betrachtet die zugrunde liegende
Studie im ersten Szenario eine reine Zolleliminierung. Die-
ses Szenario stellt zugleich das Mindestziel der Verhand-
lungen dar.

Nicht-tarifäre Handelshemmnisse

Mehr Liberalisierungspotenzial besteht bei der Senkung von
nicht-tarifären Barrieren (NTBs), beispielsweise in Form von
Normen oder technischen Anforderungen. Sie führen zu
mehr Komplexität, einer größeren Unsicherheit und höhe-
ren Kosten von grenzüberschreitenden Transaktionen. So-
mit erschweren oder verhindern sie den Zugang zu neuen
Exportmärkten. Bis heute existiert in der modernen Han-
delsliteratur keine standardisierte Methode bzw. Datenbank,
die eine umfassende und präzise Quantifizierung von län-
derspezifischen NTBs erlaubt.

Internationale Umfragen ergeben, dass NTBs zusätzliche
variable Handelskosten von 15 bis 30% verursachen. Die-
se Zahlen bestätigen, dass typischerweise in Industrielän-
dern mit niedrigen Zöllen das Wohlfahrtspotenzial einer NTB-
Senkung deutlich höher liegt als das einer
weiteren Senkung der klassischen Zolltari-
fe. Allerdings stützten sich die Ergebnisse
der Umfragen ausschließlich auf die subjek-
tive Wahrnehmung der teilnehmenden Un-
ternehmen. Die vorliegende ifo-Studie wählt
daher eine andere Methodik, das durch-
schnittliche Ausmaß von NTBs zu quantifi-
zieren. Es wird unterstellt, dass der Handels-
schaffungseffekt eines bilateralen Freihan-
delsabkommens im Mittel früherer umfas-
sender Verträge liegt, nämlich bei 74%. Bei

der Berechnung dieses Wertes wurden alle FHA der letzten
Jahre bis 2005 herangezogen. Der resultierende positive Ef-
fekt ist primär auf die Reduktion nicht-tarifärer Barrieren zu-
rückzuführen. Die berechneten Mehrkosten im Handel ent-
sprechen einem ad valorem äquivalenten Zoll von 18,6%.
Im zweiten Analyseszenario wird dieser Wert zugrunde ge-
legt, um die erwarteten Effekte eines ambitionierten FHA zu
bestimmen.

Modell

Weiter hat das verwendete Modell die Vorteile, dass es die
(begrenzte) Marktmacht und Heterogenität, das heißt unter-
schiedliche Produktivität der einzelnen Firmen innerhalb ei-
ner Branche, berücksichtigt. Damit ist es besonders gut ge-
eignet, die Veränderung des intra-industriellen Handels zu
simulieren. Außerdem berücksichtigt es den Arbeitsmarkt,
der speziell für den Fall Japan-EU sehr wichtig ist. Die Ar-
beitslosenrate Japans ist trotz der anhaltenden Deflation
relativ niedrig, währenddessen die Arbeitslosigkeit auf den
europäischen Arbeitsmärkten persistent hoch ist. Es wer-
den Daten bis 2007 verwendet, um Verzerrungen aufgrund
der Finanzkrise zu vermeiden. 

Effekte einer Zolleliminierung (Zollszenario)

In diesem Szenario analysieren wir die Auswirkungen einer
vollständigen Abschaffung aller Importzölle zwischen der EU
und Japan. Dies reduziert die variablen ad valorem Handels-
kosten für Exporte von der EU nach Japan um 1,9 Prozent-
punkte, während sich der Export von Japan in die EU um
2,45 Prozentpunkte verbilligt. Als Reaktion darauf sollten die
aggregierten Exporte beider Regionen um jeweils circa
6,7 Mrd. US-Dollar ansteigen. Die relative Veränderung be-
trüge 0,37% für die EU und 0,95% für Japan, weil die eu-
ropäischen Exporte heute mehr als 2,5-mal größer sind als
jene Japans.

Das Einkommen der beteiligten Vertragspartner wird von
einem solchen Abkommen ebenfalls positiv beeinflusst, wenn
auch nur in relativ geringem Ausmaß. Das reale Bruttoin-
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Tab. 1 
Handelsschaffungseffekte (Exportwachstum) 

Exporte Status quo Zollszenario NTB-Szenario 

  (Mrd.) (Mrd.) (%) (Mrd.) (%) 

EU 1 795 1 801 0,37 1 870 4,17 

Japan 710 717 0,95 786 10,78 

NAFTA 900 900 – 0,02 898 – 0,28 

ASEAN+C 1 601 1 601 – 0,03 1 597 – 0,22 

RoW 2 389 2 388 – 0,01 2 384 – 0,17 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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landsprodukt der EU würde um 0,02% stei-
gen, Japans um 0,07%. Weil die EU für ja-
panische Produkte ein deutlich größerer
Markt ist als Japan für europäische Produk-
te, hat der Freihandel einen stärkeren posi-
tiven Effekt auf Japan. Die Exporte der an-
deren Weltregionen hingegen werden fal-
len, und auch ihr Einkommen wird sich re-
duzieren. Grund dafür ist der Handelsumlen-
kungseffekt. Dies bedeutet, dass die Länder
innerhalb einer Freihandelszone mehr mitei-
nander handeln, jedoch dafür den Handel
mit Ländern außerhalb der Freihandelszone
reduzieren. Dieser Effekt ist jedoch sehr klein.
Die Exporte der anderen Regionen reduzie-
ren sich höchstens um 0,03%. Das Einkom-
men dieser Länder sinkt maximal um
0,005%.

Die positiven Einkommenseffekte in der EU und Japan
werden hauptsächlich verursacht durch eine Reallokati-
on von Ressourcen innerhalb einer Industrie. Es ist be-
kannt, dass nur die effizientesten Firmen einer Volkswirt-
schaft exportieren können, ganz besonders wenn die Ziel-
märkte hohe Handelsbarrieren haben. Eine Reduktion der
Exportbarrieren ermöglicht die Expansion von produkti-
ven Firmen. Solche Firmen, die bereits im Export tätig sind,
werden ihr Exportvolumen ausweiten. Zudem werden neue
Firmen in den Exportmarkt eintreten, die bisher nur auf
dem heimischen Markt tätig waren. Eine Liberalisierung
des eigenen Markts für ausländische Firmen bedeutet je-
doch typischerweise auch mehr Konkurrenz auf dem Bin-
nenmarkt. Der Wettbewerb wird härter, und die ineffizien-
testen Firmen scheiden über kurz oder lang aus dem Markt
aus. Dieses Verschwinden der ineffizientesten Firmen und
die gleichzeitige Expansion der effizientesten Firmen er-
höht die durchschnittliche Firmenproduktivität im Zoll-
szenario in Japan um 0,05%. In der EU ist
der Anstieg der Firmenproduktivität mit
0,012% etwas geringer. In beiden Regio-
nen macht der Produktivitätsanstieg da-
mit ungefähr zwei Drittel des gesamten Ein-
kommenszuwachses aus.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit ver-
läuft qualitativ identisch zu Änderungen der
aggregierten Exporte und des Einkom-
mens, die Effekte sind jedoch extrem ge-
ring. Eine Zolleliminierung würde in Japan
circa 1 000 und in der EU circa 1 700 zu-
sätzliche Arbeitsplätze schaffen. Die ohne-
hin niedrige Arbeitslosigkeit Japans (3,9%)
würde damit um 0,0014 Prozentpunkte sin-
ken, die der EU von 7,13% um 0,0007 Pro-
zentpunkte. 

Effekte einer umfassenden Liberalisierung 
(NTB-Szenario)

Diese Simulation untersucht eine umfassende Liberali-
sierung, die auch die Abschaffung oder Harmonisierung
detaillierter und komplexer Handelsbarrieren und tech-
nischer Regulierungen beinhaltet. Wie oben beschrie-
ben, gehen wir in diesem sogenannten NTB-Szenario
von einer Reduktion der bilateralen Handelsbarrieren um
18,6 Prozentpunkte aus. Diese Reduktion der Handels-
barrieren beinhaltet auch eine komplette Eliminierung der
bilateralen Zölle. Es ist jedoch schnell ersichtlich, dass
diese Zolleliminierung nur einen geringen Teil zur allge-
meinen Liberalisierung des Handels beiträgt. Wie Tabel-
le 1 zeigt, würden die Exporte der EU um 4,17%, jene
Japans um 10,78% ansteigen, was für beide Parteien ein
zusätzliches Exportvolumen von circa 75 Mrd. US-Dol-
lar bedeutet.
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Forschungsergebnisse

Auch die Wohlfahrtseffekte sind im zweiten
Szenario deutlich ausgeprägter: Für dies er-
gibt sich ein reales Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts von 0,21% gegenüber dem
Status quo. Das Bruttoinlandsprodukt Ja-
pans sollte um 0,86% zulegen. Alle anderen
Regionen würden leicht verlieren, wobei die
asiatischen Länder mit einem Rückgang von
0,05% am stärksten betroffen wären.

Genau wie im Zollszenario sind die Auswir-
kungen auf den Arbeitsmarkt gering. Eine
umfassende Reduktion von NTB-Barrieren
kann circa 10 000 neue Stellen schaffen und
damit die Arbeitslosenrate um 0,016 Pro-
zentpunkte senken. Die Arbeitslosenquote
in der EU würde sich um 0,007 Prozentpunk-
te reduzieren, was 18 000 zusätzlichen Ar-
beitsplätzen entspricht. In den übrigen Regionen würde sich
die Anzahl der Arbeitslosen leicht erhöhen. Insgesamt ge-
hen in den drei Weltregionen, die außerhalb des EU-Japan-
Freihandelsabkommens bleiben, circa 17 500 Arbeitsplät-
ze verloren. Der globale Effekt auf die Beschäftigung ist
damit jedoch deutlich positiv. Zudem darf nicht vergessen
werden, dass sich die Beschäftigung in Ländern mit einer
höheren Arbeitsproduktivität erhöht hat und in Ländern mit
einer geringeren Arbeitsproduktivität (insbesondere China +
ASEAN und Rest der Welt) gefallen ist. Diese Realloka tion
von Beschäftigung über Ländergrenzen hinweg führt zu
einem höheren globalen Wohlfahrtsgewinn, als durch die
Berechnung des globalen Nettobeschäftigungszuwachses
ersichtlich ist.

Wie oben bereits erwähnt ist eine weitere wichtige Ursache
für Wohlfahrtsgewinne die Reallokation von Beschäftigung
zwischen Firmen unterschiedlicher Produktivität, aber inner-
halb eines Landes. Die durchschnittliche Firmenproduktivi-
tät steigt bei einer ambitionierten Liberalisierung, die auch

nicht-tarifäre Hemmnisse umfasst, in der EU um 0,13% und
in Japan um 0,56%. Wie im obigen Zollszenario erklärt die-
ser Produktivitätsanstieg ungefähr zwei Drittel des prognos-
tizierten BIP-Wachstums. Dieser wichtige Produktivitätszu-
wachs ist das zentrale Charakteristikum einer Handelslibe-
ralisierung und relativiert den schwachen Effekt auf die Ar-
beitslosigkeit. Die Wohlfahrtssteigerung rührt nicht daher,
dass japanische und europäische Firmen viele neue Jobs
schaffen können, sondern dass die existierenden Arbeitneh-
mer in effizienteren Firmen arbeiten.

Fazit

Japan und die Europäischen Union haben wichtige erste
Schritte zur Festigung ihrer Handelsbeziehung unternom-
men. Beide möchten ihrer Wirtschaft mit einem der welt-
weit bedeutendsten bilateralen Handelsabkommen zu neu-
em Wachstum verhelfen. Obwohl in den letzten Jahren vie-
le FTAs abgeschlossen und angekündigt wurden, ist das Ja-

pan-EU-Freihandelsabkommen ein speziel-
les: Einerseits haben beide Vertragspartner
einen vergleichbaren Entwicklungsstand und
sind über Investitionen und Handel eng mit-
einander verbunden. Der Handel ist stark ge-
prägt von intra-industriellen Transaktionen,
weshalb ein Abbau von Handelshemmnis-
sen nicht zu einer starken sektoralen Spezia-
lisierung eines Landes führen wird. Auf der
anderen Seite sind die kulturellen Über-
schneidungen, welche auch wirtschaftliche
Aktivitäten prägen, vergleichsweise gering. 

Die Zölle als klassische Handelsbarrieren, die
im Durchschnitt 2,45 bzw. 1,9% betragen,
spielen bei der Liberalisierung nur eine gerin-
ge Rolle. Um eine substanzielle Stimulation
der Wirtschaft zu erreichen, müssen die Er-
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Forschungsergebnisse

gebnisse der Verhandlungen über die bloße Senkung oder
Abschaffung der Zölle hinausgehen. Beide Partner haben
jedoch viele Möglichkeiten, nicht-tarifäre Hürden in verschie-
denen Sektoren abzubauen und so die historisch entstan-
denen technischen Regulierungen zu harmonisieren, ohne
dass die kulturellen Unterschiede vernachlässigt werden
müssen. Ein solch umfassendes Abkommen hat für beide
Seiten einen positiven Einfluss auf die Exporte, das Brutto-
inlandsprodukt und die Arbeitslosigkeit.

Die Tatsache, dass die kleinere Volkswirtschaft Japans die
größeren relativen Effekte erfahren wird, sollte nicht dar -
über hinwegtäuschen, dass auch für Europa der Anschluss
an internationale Märkte via Freihandelsabkommen von zent -
raler Bedeutung ist. Angesichts der Tatsache, dass Japan
auch den Anschluss an ein großes transpazifisches Netz-
werk (TPP) sucht, muss die EU die ökonomische Integrati-
on in Asien zeitnah vorantreiben. Daran zeigt sich, dass Frei-
handelsabkommen gerade zwischen führenden Wirtschafts-
nationen insofern einen positiven Nebeneffekt haben, als sie
für Drittstaaten ein Anreiz sind, ihrerseits den Zugang zu Frei-
handelszonen zu suchen. Die Studienergebnisse weisen
zwar darauf hin, dass Freihandel zwischen der EU und Ja-
pan Drittstaaten (leicht) benachteiligt. Dies wird jedoch das
Ziel der WTO, den internationalen Freihandel, eher unter-
stützen als torpedieren.
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Positive Umsatzerwartungen für
2013 trotz Rückgangs im ersten
Quartal

In den Jahren 2010 und 2011 konnten
im Großhandel (ohne Handel mit Kraft-
fahrzeugen) mit 11,1% bzw. 8,3% erheb-
liche Anstiege der nominalen Umsätze
verzeichnet werden. Diese Aufwärtsbe-
wegung schwächte sich im vergangenen
Jahr merklich ab, und die nominalen Um-
sätze übertrafen den vorläufigen Ergeb-
nissen des Statistischen Bundesamtes
zufolge ihren Vorjahreswert lediglich um
1,0%. Preisbereinigt ergab sich sogar ein
leichtes Minus von 0,7%. 

Im ersten Quartal des Jahres 2013 setz-
te der Großhandel nominal 3,1% und real
3,5% weniger um als im gleichen Vorjah-
reszeitraum (vgl. Destatis 2013). Beson-
ders der Produktionsverbindungshandel,
der ein Indikator für die Industrieproduk-
tion ist, sah sich mit Umsatzeinbußen (no-
minal: – 7,8%, real: – 4,6%) konfrontiert.
Grund dafür dürften vor allem die spürba-
re Zurückhaltung bei den Ausrüstungs -
investitionen sowie witterungsbedingte
Einbußen der baunahen Sparten gewe-
sen sein. Im zweiten großen Teilaggre-
gat, dem Konsumgütergroßhandel, lag
der Umsatz um 0,5% (real: 2,1%) unter
dem des Vorjahresquartals. 

Angesichts dessen zeigen sich die teil-
nehmenden Großhändler im Rahmen des
ifo Konjunkturtests derzeit deutlich weni-
ger zufrieden mit ihrem Geschäftsverlauf
als vor Jahresfrist (vgl. Abb. 1). Dies spie-

gelt sich unter anderem auch im gestie-
genen Anteil der Unternehmen wider, die
über negative Einflüsse auf die Umsatz-
tätigkeit klagen. Mit 54% lag der Wert im
April deutlich höher als vor einem Jahr
(April 2012: 41%). Neben der häufiger als
schwach eingestuften Nachfragesitua ti-
on wurden die Geschäfte der Großhänd-
ler auch spürbar durch die im Zuge des
langanhaltenden Winters widrigen Witte-
rungseinflüsse beeinträchtigt. Finanzie-
rungsschwierigkeiten und Fachkräfteman-
gel spielen dagegen aktuell nur eine un-
tergeordnete Rolle (vgl. Abb. 2). Bei der
Einschätzung der Aussichten für die wei-
tere Geschäftsentwicklung sind nach wie
vor diejenigen Großhändler leicht in der
Überzahl, die den kommenden Monaten
eher skeptisch entgegensehen.

In der jährlichen Sonderfrage des ifo Inves-
titionstests bezüglich der Umsatzerwartun-

weiter nach oben gerichtet

Stefan Sauer

ifo Investitionstest Großhandel: Investitionspläne 

Die deutschen Großhandelsfirmen planen per saldo, ihre Investitionsbudgets im Jahr 2013 gegen-

über dem Vorjahr erneut zu erhöhen. Dies ergab der jährlich für den Handel durchgeführte Investi -

tionstest des ifo Instituts, in dem die teilnehmenden Großhändler nach der voraussichtlichen Entwick-

lung von Investitionsausgaben, Umsätzen und Mitarbeiterzahl im laufenden Jahr befragt werden. Dem-

nach beabsichtigen die Unternehmen abermals, ihre Ausgaben sowohl für Ausrüstungsgüter als auch

für Baumaßnahmen zu erhöhen. Allerdings hat sich das Übergewicht der expansiven Investitionsplä-

ne im Vergleich zum Vorjahr etwas verringert. Hinsichtlich ihrer Umsätze rechnen die Befragungsteil-

nehmer häufiger mit steigenden als mit sinkenden Einnahmen. Der Personalstand im Großhandel dürf-

te den Testergebnissen zufolge im Laufe des Jahres 2013 in etwa konstant gehalten werden. Im Rah-

men des ifo Konjunkturtests äußerten sich die Großhandelsunternehmen in der ersten Jahreshälfte

weniger zufrieden zu ihrer gegenwärtigen Geschäftssituation als im vergangenen Jahr. Die Angaben

zu den Geschäftsaussichten für die kommenden Monate fallen derzeit zurückhaltend aus.
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Daten und Prognosen

gen1 für das laufende Jahr, gingen die Befragungsteilnehmer
für das gesamte Jahr 2013 trotz des schwachen Starts per
saldo von einer Erhöhung der Umsätze aus. Umsatzsteige-
rungen erwarten demzufolge 34,0% der Unternehmen; die-
ser Anteil der optimistischen Meldungen war etwas geringer
als im vorangegangenen Jahr (41,9%). Dagegen erwarteten
27,6% der Großhändler, niedrigere Umsatzzahlen zu erzielen
als im Vorjahr (2012: 23,2%). Die Antworten der Testteilneh-
mer wurden auch aufgeteilt nach den Umsatzgrößenklassen
der Firmen ausgewertet. Die Ergebnisse zeigen, dass so-
wohl die kleinen Betriebe als auch die umsatzstärkeren Un-
ternehmen per saldo positive Umsatzerwartungen aufweisen.

Die Firmen des Investitionsgüterhandels sowie die Großhänd-
ler mit Rohstoffen und Halbwaren dürften dabei vor allem
darauf hoffen, dass ein anziehendes Exportgeschäft im Ver-
arbeitenden Gewerbe zusammen mit der weiterhin guten Bin-
nenkonjunktur zu einer stärkeren Auslastung der Fertigungs-
kapazitäten und dadurch wieder zu einer höheren Investi -
tionsbereitschaft der Unternehmen führt. Darüber hinaus könn-
ten die baunahen Großhandelssparten von
den derzeit überaus günstigen Bedingungen
für Bauinvestitionen profitieren. Insgesamt ist
für den Großhandel angesichts der positiven
gesamtwirtschaftlichen Perspektiven von ei-
nem verhaltenen Zuwachs im Jahr 2013 aus-
zugehen (vgl. Lachner 2013).

Zurückhaltendere Beschäftigten -
pläne

Der Personalstand im Großhandel hat sich
laut Statistischem Bundesamt im vergange-

nen Jahr um 1,7% erhöht. Mit einer Auswei-
tung um 4,9% wurde dabei vor allem die An-
zahl der Teilzeitkräfte deutlich vergrößert, wäh-
rend bei den Vollzeitkräften (0,8%) in geringe-
rem Maße neue Stellen geschaffen wurden.
Den amtlichen Statistiken zufolge hat sich der
Anstieg sowohl bei Vollzeit- als auch bei Teil-
zeitkräften zu Beginn des laufenden Jahres in
abgeschwächter Form fortgesetzt. 

Im ifo Konjunkturtest fallen die Beschäftigten-
pläne bereits seit Mitte des vergangenen Jah-
res merklich zurückhaltender aus, und die Un-
ternehmen beabsichtigen kaum noch, den Per-
sonaleinsatz zu erhöhen. Im ifo Investitionstest
speziell nach der voraussichtlichen Entwick-
lung der Mitarbeiterzahl im Jahr 2013 befragt,
weisen die Meldungen der Testteilnehmer al-

ler Größenklassen ebenfalls auf Zurückhaltung hin. Der über-
wiegende Teil der Betriebe (71,7%) plant demzufolge, sei-
nen Mitarbeiterstamm im Laufe des Jahres konstant zu hal-
ten. Den 14,0% der Firmen, die ihren Personalstand aus-
weiten wollen, stehen 14,3% gegenüber, die einen Perso-
nalabbau beabsichtigen. Im vergangenen Jahr hatte der An-
teil der expansiven Beschäftigtenpläne noch 23,1% betra-
gen; demgegenüber standen lediglich 9,8%, die eine Ver-
ringerung der Mitarbeiterzahl vorsahen.

Erneute Ausweitung der Bau- und Ausrüstungs-
investitionen geplant

Bezüglich der voraussichtlichen Investitionsvolumina für das
Jahr 2013 gaben die Umfrageteilnehmer abermals per sal-
do an, eine Ausweitung zu planen (vgl. Abb. 3). 20,9% der
befragten Großhandelsfirmen beabsichtigen demnach, ihre
Bruttoanlageinvestitionen gegenüber dem Jahr 2012 zu er-
höhen. Dieser Anteil fiel allerdings erneut etwas geringer aus
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1 Im gesamten Jahr 2013 wird sich der Umsatz in un-
serem Unternehmen gegenüber 2012 voraussicht-
lich »erhöhen«, »nicht verändern«, »verringern«.



Daten und Prognosen

als vor Jahresfrist (23,3%). Demgegenüber wollen 15,0%
der Unternehmen ihre Investitionsbudgets im Vergleich zum
Vorjahr verringern (2012: 11,3%).

Die Investitionsdynamik hat sich angesichts der gesamt-
wirtschaftlichen konjunkturellen Abkühlung und der hohen
Unsicherheit in Bezug auf den weiteren Verlauf der Euro-
krise (vgl. Carstensen et al. 2013) im vergangenen Jahr zwar
abgeschwächt, geplanten Investitionsprojekten kommen
aber nach wie vor die Finanzierungsbedingungen auf dem
Kreditmarkt zugute, die sich wie in der gesamten gewerb-
lichen Wirtschaft auch für Handelsfirmen nach wie vor als
überaus günstig darstellen. Darauf deuten unter anderem
die Ergebnisse der ifo-Umfrage zur Kreditvergabepolitik der
Banken hin. Lediglich 19,5% der Handelsfirmen bezeich-
neten im Juni die Bereitschaft der Banken, Kredite an Un-
ternehmen zu vergeben, als restriktiv (vgl. Carstensen 2013).
Damit liegt die Kredithürde im Handel derzeit zwar unwe-
sentlich höher als vor Jahresfrist (Juni 2012: 18,0%), his-
torisch gesehen allerdings weiterhin auf einem sehr niedri-
gen Niveau.

Per saldo expansive Investitionspläne ergaben sich im ifo In-
vestitionstest für den Großhandel sowohl für den Bereich
Bauten als auch für Ausrüstungen und sonstige Anlagen.
So gaben 17,0% der Umfrageteilnehmer an, im laufenden
Jahr mehr Geld für Baumaßnahmen ausgeben zu wollen als
im Vorjahr. Dieser Anteil hat sich im Vergleich zur Investiti-
onserhebung des Jahres 2012 leicht verringert (18,9%). Der
überwiegende Teil der Betriebe (72,5%) signalisierte, das Vo-
lumen der Bauinvestitionen auf dem Niveau des Vorjahres
beibehalten zu wollen. Neben Neubauten dürfte ein großer
Teil der Ausgaben in Instandhaltungs- und Modernisierungs-
arbeiten am vorhandenen Gebäudebestand fließen. Die Stei-
gerung der Energieeffizienz von Gebäuden durch energe -
tische Sanierungen und die damit verbundene langfristige
Einsparung von Kosten hat dabei weiterhin bei vielen Un-
ternehmen eine hohe Priorität.

Im Bereich Ausrüstungen sprechen die Umfrageergebnis-
se nach wie vor für eine hohe Investitionsbereitschaft der
Großhändler. 25,0% der vom ifo Institut befragten Firmen
beabsichtigen, ihre Ausgaben für Betriebsausstattung zu er-
höhen. Vor einem Jahr lag der Anteil der expansiven Inves-
titionspläne mit 29,1% etwas höher. Dagegen planen 11,4%
der vom ifo Institut befragten Betriebe, ihre Investitionstä-
tigkeit im Vergleich zum Vorjahr einzuschränken (2012: 9,4%).
Ein vorrangiges Ziel von Ausrüstungsinvestitionen im Groß-
handel ist es, die Warenlager- und Transportprozesse durch
bessere Ausstattung zu optimieren. Als wichtigste Investi -
tionsgüter dafür weist die ifo Investorenrechnung (vgl. Stro-
bel et al. 2013) neben verschiedenen Gütern aus dem Be-
reich Maschinen auch immaterielle Anlagen, darunter vor al-
lem Software, aus. Für Unternehmen, die selbst Transpor-
te durchführen, gehören darüber hinaus Fahrzeuge zu den

wichtigsten Investitionsobjekten. Ausrüstungsgüter mit ho-
hen Anschaffungskosten werden dabei häufig über Lea-
sing finanziert (vgl. Städtler 2012).

Differenziert nach den verschiedenen Unternehmensgrößen-
klassen der Großhandelsunternehmen betrachtet, ergeben
sich unterschiedliche Planungen bezüglich der Investitions-
budgets für das Jahr 2013. Die umsatzstärkeren Betriebe
und Handelssysteme zeigen sich deutlich investitionsfreu-
diger als die kleineren Firmen. Während sich bei den größe-
ren Unternehmen deutlich positive Salden sowohl für Bau-
ten als auch für Ausrüstungsgüter ergaben, wollen sich die
kleinen Firmen besonders bei den Bauinvestitionen im lau-
fenden Jahr etwas zurückhalten.

Fazit: Weiterhin positive Investitions- und 
Umsatzerwartungen

Der Geschäftsverlauf im Großhandel ist zwar nicht mehr ganz
so günstig wie noch zu Beginn des vergangenen Jahres,
dies scheint die Investitionsfreudigkeit der Unternehmen je-
doch nur geringfügig zu beeinflussen. Die im Rahmen des
ifo Investitionstests befragten Großhandelsfirmen planen für
2013, ihre Investitionsbudgets abermals zu vergrößern. Dem-
nach ist im Vergleich zum Jahr 2012 mit steigenden Aus-
gaben sowohl für Bauten als auch für Ausrüstungsgüter zu
rechnen. Expansive Investitionsplanungen sind dabei am
häufigsten bei den umsatzstärkeren Betrieben zu erkennen.
Darüber hinaus sind die Umsatzerwartungen für das lau-
fende Jahr trotz des schwachen Starts im ersten Quartal per
saldo positiv. Die Personalpläne der Unternehmen deuten
auf eine in etwa konstant bleibende Beschäftigtenzahl im
Großhandel hin.
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Im laufenden Jahr dürfte der Umfang der
Baumaßnahmen in den 19 Euroconstruct-
Ländern um fast 3% auf insgesamt rund
1,28 Billionen Euro (in Preisen von 2012)
sinken. 2012 war die Abnahme des Bau-
volumens mit einem Minus von nahezu
5½% noch stärker ausgefallen. Seit 2008
konnte nur in einem einzigen Jahr ein Zu-
wachs verzeichnet werden: 2011 legten
die Bauleistungen aufgrund einer zwi-
schenzeitlichen Belebung im Wohnungs-
bau um lediglich knapp ½% zu.

Bauvolumen sinkt auf das Niveau
von 1993 

Die prognostizierten Einbußen für das
laufende Jahr hätten zur Folge, dass das
europäische Bauvolumen auf das Niveau
von 1993 zurückgehen würde (vgl.
Abb. 1). Bereits heute spürt die Bau- und
Bauzulieferindustrie schmerzhaft die
deutlich reduzierte Nachfrage. Zwischen

1993 und 2007 wurden die Baumaßnah-
men in den 19 Partnerländern nahezu je-
des Jahr ausgeweitet. Im Jahr 2007 er-
reichten die Bauaktivitäten mit einem Vo-
lumen von 1,65 Billionen Euro (in Preisen

erst 2015 spürbare Belebung erwartet
Ausgewählte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2013

Ludwig Dorffmeister

Weiter rückläufige Baunachfrage in Europa – 

Nach 2010 und 2012 dürften die Bauleistungen in Europa auch in diesem Jahr in allen drei Teil-

bereichen zurückgehen. Das ist eines der zentralen Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonfe-

renz, die Mitte Juni in Kopenhagen stattfand.

Eine hohe Arbeitslosigkeit in zahlreichen Ländern, die schwache wirtschaftliche Entwicklung

sowie die Eurokrise dämpfen noch immer in hohem Maße die Baunachfrage. Die Vertreter des

Euroconstruct-Netzwerks1 erwarten, dass der Wohnungsbau ab 2014 allmählich wieder Fahrt auf-

nehmen wird. Ungeachtet der anhaltenden finanziellen Schwierigkeiten vieler Privathaushalte in

Europa bietet das mittlerweile extrem niedrige Neubauniveau eine gute Voraussetzung für eine

zumindest moderate Erholung. Der Wohnungssektor profitiert sicherlich auch davon, dass in

diesem Teilsegment der Rückgang der Baunachfrage bereits in der zweiten Jahreshälfte 2007

begann.

Der Tiefbau dürfte sich dagegen deutlich langsamer beleben. So haben noch immer zahlreiche Staa-

ten große Probleme, ihr Finanzierungsdefizit zurückzuführen. Um die gesteckten Ziele zu erreichen,

beschließen sie immer häufiger Steuererhöhungen, kürzen Sozial- und Rentenleistungen oder sen-

ken die Ausgaben für die Staatsbediensteten. Darüber hinaus investieren sie immer weniger in die

Verkehrs- oder Versorgungsinfrastruktur. Hiervon ist vor allem der Tiefbau negativ betroffen.

Noch schlechter sind jedoch die Aussichten für den Nichtwohnhochbau, der stark von der Inves-

titionsbereitschaft der Privatwirtschaft abhängt. Angesichts der schwachen Konjunktur in fast al-

len Euroconstruct-Ländern halten sich die Firmen mit der Errichtung bzw. der Sanierung von Ge-

bäuden zurück. Auch im kommenden Jahr wird der Umfang der Bauleistungen in diesem Teilseg-

ment wohl noch abnehmen. 

Insgesamt dürfte die europäische Bauwirtschaft 2014 noch ein weiteres schwieriges Jahr zu

überstehen haben. Derzeit sieht es danach aus, dass die Baunachfrage erst 2015 wieder merklich

anziehen wird.

1 Das europäische Forschungs- und Beratungsnetz-
werk »Euroconstruct« wurde 1975 gegründet. In
diesem Verbund kooperieren Institute mit spezifi-
schem Know-how im Bau- und Immobiliensektor
aus 15 westeuropäischen sowie vier osteuropäi-
schen Ländern. Den Kern der Euroconstruct-Akti-
vitäten bilden Konferenzen, auf denen die neues-
ten Prognosen zum Baugeschehen in den Mit-
gliedsländern vorgestellt werden. Diese Veranstal-
tungen finden zweimal im Jahr an wechselnden Or-
ten in Europa statt. Außerdem werden Spezialstu-
dien zu den längerfristigen Perspektiven und zu den
Strukturveränderungen im europäischen Bausek-
tor erstellt.
Das ifo Institut ist Gründungsmitglied und deut-
sches Partnerinstitut des Netzwerks. Die in diesem
Beitrag präsentierten Analysen und Prognosen ba-
sieren auf den 19 Länderberichten zur 75. Euro-
construct-Konferenz, die am 14. Juni 2013 in Ko-
penhagen durchgeführt wurde. Die 76. Eurocons -
truct-Konferenz ist für den 29. November 2013 in
Prag geplant. Interessenten können sich wegen
des Programms und der Anmeldeunterlagen im In-
ternet informieren (www.cesifo-group.de oder
www.euroconstruct.org) oder sich schon jetzt 
direkt an das ifo Institut wenden.
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von 2012) ihren bisherigen Höhepunkt. Maßgebliche Grün-
de für diese positive Entwicklung waren das weitere wirt-
schaftliche Zusammenwachsen der europäischen Staa-
ten, die umfangreiche Förderung zahlreicher Infrastruk-
turprojekte mittels EU-Fonds, die Einführung des Euro so-
wie der sich am Ende selbst befeuernde (Wohnungs-)Bau-
boom inklusive Preisspekulationen in einigen Ländern. 

Speziell in der letzten Phase – zwischen 2005 und 2007 –
wurden vielerorts noch zahlreiche zusätzliche Bauvorha-
ben angestoßen, denen keine relevante Nachfrage mehr ge-
genüberstand bzw. deren Finanzierung immer gewagter aus-
fiel. Die Folgen davon sieht man heute insbesondere in Spa-
nien und Irland, wo die Banken auf einem großen Berg not-
leidender Wohnungsbaukredite sitzen. Mancherorts beherr-
schen zudem Geisterstädte bzw. Bauruinen das Land-
schaftsbild oder neu erstellte Schnellstraßen und Provinz-
flughäfen, die kaum genutzt werden.

Zwar werden die mittelfristigen 
Aussichten für den Tiefbau 
inzwischen günstiger bewertet, …

Der Blick auf die Prognoserevisionen zeigt,
dass das Jahr 2012 sogar noch etwas
schlechter gelaufen ist, als Ende des Jah-
res angenommen worden war. Dies betrifft
alle drei Teilbereiche (vgl. Abb. 2). Die Vor-
hersagen für das laufende Jahr fielen seg-
mentübergreifend ebenfalls zurückhaltender
aus. Insgesamt dürfte sich der Umfang der
Baumaßnahmen dieses Jahr preisbereinigt
wohl nicht um gut 1½%, wie noch Ende
2012 erwartet worden war, sondern sogar
um fast 3% verringern.

Bei den Prognosen für 2014 fällt auf, dass
immerhin die Einschätzungen für den Tiefbau nach oben
revidiert wurden. Statt mit einem leichten Rückgang wird
nun mit einem geringen Zuwachs gerechnet. Grund hier-
für sind günstigere Perspektiven für Länder wie Deutsch-
land, Polen oder Großbritannien. In letzterem dürfte nach
aktuellen Plänen nun doch wieder stärker in die Verkehrs-
infrastruktur bzw. in die Energieerzeugung investiert wer-
den. Auch für 2015 wird eine bessere Entwicklung der
europäischen Tiefbauleistungen erwartet. Im Dezember
2012 war mit einem Zuwachs von knapp 1% gerechnet
worden. Mittlerweile wird von einem Wachstum von rund
1½% ausgegangen.

Von allen drei Baubereichen trauen die Experten dem Woh-
nungsbau die beste Entwicklung zu. Nach einer Schrump-
fung der Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2013 um gut
2% dürften ihren Schätzungen nach in den Folgejahren Zu-
wächse von gut 1% bzw. fast 2½% möglich sein. Der Nicht-

wohnhochbau wird sich dagegen am un-
günstigsten entwickeln. Erst für das Jahr
2015 dürfte es hier wieder zu einer Auswei-
tung der Bauausgaben kommen.

… die Eurokrise dämpft allerdings
weiterhin die Baunachfrage

In Abbildung 3 ist die zeitliche Abfolge der
Nachfrageeinbrüche in den jeweiligen Bau-
bereichen recht gut zu erkennen. So begann
die europäische Baukrise 2008 mit einer er-
heblichen Schrumpfung der Wohnungsbau-
leistungen. Der Wohnungssektor hatte bis
2007 in zahlreichen Ländern von enormen
Mittelzuflüssen profitiert; hier fiel die Markt-
korrektur auch am stärksten aus. 2009 folg-
ten dann massive Einbußen im Bereich Nicht-
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wohnhochbau, die überwiegend auf die globale Wirtschafts-
krise zurückzuführen waren.

Die drastisch verschlechterte wirtschaftliche Lage verklei-
nerte die Investitionsspielräume für Unternehmen, mach-
te sich mit einiger Verzögerung aber ebenfalls in den staat-
lichen Budgets bemerkbar. In den meisten Ländern rea-
gierte die Politik darauf zunächst mit Konjunkturprogram-
men, deren Gelder zum Teil auch in den Tiefbau flossen.
Dadurch erfolgte 2009 noch kein Rückgang, und auch
2010 und 2011 schrumpften die Tiefbauinvestitionen nicht
sehr stark. Im Zuge der Eurokrise spitzte sich die finan-
zielle Situation vieler Staaten jedoch dramatisch zu. Für die
Länder der Euroconstruct-Gruppe folgte auf ein Wirt-
schaftswachstum von gut 1½% im Jahr 2011 keine wei-
tere konjunkturelle Belebung, sondern eine leichte Rezes-
sion. Auf der Suche nach dringend benötigter Entlastung
der nationalen und kommunalen Haushalte wurden darauf-
hin vielerorts die Tiefbauinvestitionen mas-
siv zusammengestrichen. Auch 2013 dürf-
ten die öffentlichen Sparanstrengungen
noch deutlich zu spüren sein.

Wie bereits oben erwähnt, dürfte sich der
Wohnungsbau bis zum Ende des Progno-
sehorizonts 2015 am erfreulichsten entwi-
ckeln. Im Vergleich zu den Wachstumsra-
ten früherer Jahre wird es sich bei dem
prognostizierten Anstieg jedoch eher um
marginale Zuwächse handeln. Dabei sind
die Unterschiede zwischen den einzelnen
Ländern nicht unerheblich. So verläuft et-
wa das Wohnungsbaugeschehen in Nor-
wegen, der Schweiz oder Deutschland we-
sentlich lebhafter als beispielsweise in Por-
tugal oder Spanien.

Die Nachfrage nach neuen Lager -
gebäuden dürfte bis 2015 am
stärksten zunehmen

Nach Einschätzung der Euroconstruct-Part-
ner dürfte der europäische Nichtwohnhoch-
bau in den Jahren 2013 bis 2015 Volumina
von jeweils etwas weniger als 420 Mrd. Euro
(in Preisen von 2012) erreichen. Etwa die Hälf-
te davon wird dabei voraussichtlich in den
Neubau fließen. Für diesen Bereich lassen
sich aufgrund der vergleichsweise guten Da-
tenlage auch Entwicklungen bezüglich ein-
zelner Gebäudearten ableiten. Dabei zeigt
sich allerdings, dass sich die Perspektiven
momentan sehr ähnlich darstellen (vgl.
Abb. 4). Bis auf die Kategorie »Lagergebäu-
de« werden die Investitionen im Jahr 2015
voraussichtlich unter dem Niveau des Basis-

jahres 2012 liegen. Der im Zeitablauf starke Rückgang bei
den »Gebäuden des Bildungswesens« ist überwiegend auf
die veränderte Situation in Großbritannien zurückzuführen.
Dort ist im Zuge der Haushaltskonsolidierung das mit um-
fangreichen Mitteln ausgestattete und für etwa zwei Jahr-
zehnte ausgelegte »Building Schools for the Future«-Pro-
gramm gestrichen worden. Diverse Restarbeiten bei be-
reits begonnenen Vorhaben führen zu einer zeitlich gestreck-
ten Reduzierung der Bauausgaben.

Positiv hervorzuheben ist die Gebäudekategorie »Lagerge-
bäude«, in der unter anderem Warenlager und Logistikge-
bäude enthalten sind. So wird für die Jahre 2014 und 2015
eine merkliche Belebung der entsprechenden Neubaunach-
frage erwartet. Diese Entwicklung dürfte sich allerdings auf
die britischen Inseln bzw. auf einzelne Länder Nord- und Mit-
teleuropas konzentrieren. Auch in Osteuropa stehen die Zei-
chen wieder überwiegend auf Wachstum. Zum Teil handelt
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es sich dabei um Marktkorrekturen, nachdem die Nachfra-
ge nach neuen »Lagergebäuden« in den Vorjahren erheb-
lich nachgelassen hatte. 

Gleichzeitig dürfte die Wirtschaft in diesen Ländern im kom-
menden Jahr aber wieder deutlich kräftiger wachsen als 2012
und 2013. Dies ist eine notwendige Bedingung für eine stei-
gende Investitionsneigung der Unternehmen. Während die
Errichtung neuer »Industrie-«, »Geschäfts-« oder »Büroge-
bäude« stark von der Inlandsnachfrage abhängt, spielt für
den Neubau von Lager- und Logistikflächen zudem die Ent-
wicklung des internationalen Handelsumschlags eine große
Rolle. So dürfte nach der aktuellen ifo Konjunkturprognose
vom Juni der Welthandel 2014 um 5½% zulegen und damit
deutlich stärker als 2013 (2½%). In Ländern wie Deutsch-
land, wo die Konsumnachfrage der Privathaushalte derzeit
stabil verläuft, ist zudem die steigende Bedeutung des  Online-
Handels zu spüren, wodurch sich etwa der Bedarf an regio-
nalen Auslieferungs- und Abholzentren erhöht. 

Im Tiefbau gewinnen die Investitionen in die
Energieversorgung weiter an Bedeutung

Im Tiefbau dürften im laufenden Jahr Arbeiten im Wert von
rund 285 Mrd. Euro (in Preisen von 2012) durchgeführt wer-
den. Dies würde einen Rückgang gegenüber 2012 von 3½%
bedeuten, wobei nach Einschätzung der Euroconstruct-Bau-
experten alle Teilbereiche ein Minus aufweisen werden. Die
Perspektiven für den Prognosezeitraum sind insgesamt nicht
besonders gut. Dabei stechen die beiden Teilbereiche »Stra-
ßen« und »Wasserversorgung« negativ hervor (vgl. Abb. 5).
Hier dürfte sich die schlechte Verfassung der Staatsfinan-
zen in vielen Ländern bemerkbar machen. In Großbritannien
läuft im Frühjahr 2015 zudem ein fünfjähriges Investitionspro-
gramm der Wasserversorgungsunternehmen aus. Inzwischen
wurde eine Vielzahl von Maßnahmen umgesetzt und die vor-
maligen positiven Impulse kehren sich in ihr Gegenteil.

Während die übrigen Tiefbaubereiche mittelfristig wohl stag -
nieren werden, dürfte sich der Teilbereich »Energieversor-
gung« in den Jahren 2014 und 2015 deutlich beleben. In
diesem Zeitraum werden die entsprechenden Tiefbauaus-
gaben voraussichtlich um insgesamt rund ein Zehntel zule-
gen. Dies liegt unter anderem daran, dass in diesem Teilbe-
reich die öffentliche Hand weit weniger stark involviert ist
bzw. genug privates Kapital für Investitionen zur Verfügung
steht. In Großbritannien setzt man dabei weiter auf Kern-
kraft, dagegen stehen in Deutschland und Norwegen erneu-
erbare Energien im Vordergrund. Auch in Polen dürften die
Ausgaben für die Energieversorgung bis 2015 wertmäßig
deutlich ausgeweitet werden. 

Bei der Einordnung von Kraftwerksbauten bleibt zu beach-
ten, dass im Zusammenhang mit der Errichtung entspre-
chender Anlagen (konventionell oder regenerativ) immer auch
diverse Tiefbauwerke/ -installationen erstellt werden, so z.B.
Wasserkühlsysteme, Stromleitungen, Umspannwerke oder
Gas- bzw. Fernwärmerohre. Die Gebäude zum Betrieb bzw.
zur Verwaltung der Kraftwerke werden hingegen unter Hoch-
baumaßnahmen verbucht. 

Im Nichtwohnhochbau dominieren die 
dämpfenden Einflussfaktoren, …

Neben der Betrachtung einzelner Teilsegmente interessiert
vor allem auch ein Länderüberblick. Abbildung 6 zeigt in
der Vorspalte auf der linken Seite die voraussichtliche Ent-
wicklung des Nichtwohnhochbaus im Zeitraum 2013 bis
2015 nach Partnerländern. Die Länder sind dabei nach der
Höhe der durchschnittlichen jährlichen Wachstumsraten in
dieser Zeitperiode sortiert. Das heißt, je weiter oben sich
ein Land in der Liste befindet, umso günstiger ist die Prog-
nose. Demnach sind die Aussichten für Dänemark und Un-
garn – betrachtet man lediglich die jährlichen Zuwachsra-
ten – am besten, für Spanien und Portugal dagegen am

schlechtesten. Über die derzeitige Lage auf
den jeweiligen Märkten gibt diese Übersicht
allerdings nur bedingt Auskunft.

Dass etwa Ungarn und Irland so weit oben in
der Übersicht stehen, obwohl (fast) alle der
aufgeführten Einflussfaktoren eine negative
Wirkung aufweisen, erscheint auf den ersten
Blick widersinnig. Führt man sich allerdings
vor Augen, dass aufgrund vorhergehender
massiver Rückgänge der Bauleistung die Bau-
nachfrage in beiden Ländern mittlerweile auf
ein (äußerst) niedriges Niveau gefallen ist, so
lösen sich die anfänglichen Irritationen auf. In
beiden Ländern dürften sich die Ausgaben für
Nichtwohnhochbauten – ausgehend von ei-
ner (sehr) niedrigen Ausgangsbasis – »ver-
gleichsweise stark« erhöhen. Obwohl die Rah-
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menbedingungen weiterhin eher »investitionsfeindlich« blei-
ben, ist der Bedarf an entsprechenden Baumaßnahmen mitt-
lerweile deutlich gestiegen. Das für 2015 prognostizierte
Bauvolumen dürfte im Falle von Irland noch immer sehr über-
schaubar ausfallen; der ungarische Wert sich aber bereits
auf dem Niveau der Jahre 2009 und 2010 bewegen.

Nach den Einschätzungen der Länderexperten wirken sich
im Prognosezeitraum bis 2015 vor allem die Einflussfakto-
ren »Unternehmensgewinne« und »Wirtschaftswachstum«
positiv auf den Nichtwohnhochbau aus. Die »öffentliche Fi-
nanzierung und Verschuldung«, der Zustand und der Leer-
stand der Gebäude sowie die am Markt »erzielbare Gesamt-
rendite« von Investitionsvorhaben haben dagegen zumeist
negative Auswirkungen für die Bautätigkeit. Insgesamt lässt
diese Länderübersicht darauf schließen, dass die Investi-
tionen in Nichtwohngebäude vielerorts noch spürbar ge-
dämpft werden. Tatsächlich befinden sich die negativen Vor-
zeichen deutlich in der Überzahl. Gemäß den Prognosen
dürfte der Umfang des Nichtwohnhochbaus 2015 um rund
2½% unter dem Wert von 2012 liegen.

… für den Tiefbausektor sind die Rahmen -
bedingungen merklich günstiger 

Abbildung 7 stellt eine entsprechende Übersicht für die Tief-
baumaßnahmen dar. Im Gegensatz zum Tableau für den
Nichtwohnhochbau gibt es hier deutlich mehr grün mar-
kierte Felder. Laut den Partnern der Euroconstruct-Gruppe
wirken demnach die verschiedenen Einflussfaktoren spür-

bar häufiger positiv, als dies für den Nichtwohnhochbau
der Fall war. In vier Ländern – der Slowakei, Ungarn, Nor-
wegen und Großbritannien – dürfte das Tiefbauvolumen in
den Jahren 2013 bis 2015 jeweils um mehr als durchschnitt-
lich 5% p.a. wachsen.

Dennoch dürften im Prognosezeitraum in der Slowakei zwei
und in Ungarn sogar drei Faktoren dämpfend wirken. Da-
neben wird aber beispielsweise die Bereitstellung von öf-
fentlichen Fördermitteln in beiden Ländern für positive Im-
pulse im Tiefbau sorgen. In Ungarn stehen zudem im nächs-
ten Jahr Parlamentswahlen an, wodurch sich die derzeitige
Regierung veranlasst fühlen dürfte, »populäre« Projekte an-
zustoßen bzw. weiter voranzutreiben. Ferner dürfte sich et-
wa die öffentliche Finanzierung bzw. Verschuldung mittel-
fristig verbessern, was auch größere Spielräume für Tiefbau-
investitionen zur Folge hätte. 

Grundsätzlich gilt jedoch, dass der Tiefbau in der Slowa-
kei und Ungarn – nach starken Markteinbrüchen – nun wie-
der von einer wachsenden Zahl von Aufträgen profitiert.
So gab das slowakische Tiefbauvolumen im vergangenen
Jahr um rund ein Viertel nach. Bei der Einordnung der pro-
zentualen Wachstumsraten ist allerdings zu berücksichti-
gen, dass die Slowakei lediglich knapp 5½ Mill. Einwohner
zählt und das allgemeine Preisniveau zudem deutlich un-
ter dem westeuropäischen Niveau liegt. Dementsprechend
erreichen die slowakischen Tiefbauinvestitionen einen recht
überschaubaren Umfang und sind damit merklich volatiler
als in großen Ländern. Bei einem Tiefbauvolumen von nur
rund 1½% Mrd. Euro können bereits größere Projekte zu

Dänemark 5.8 + + 0 0 + — 0

Ungarn 5.0 — — —— —— — — —

Irland 4.5 0 — — — — — —

Norwegen 3.6 + + + 0 0 0 +

Schweiz 2.1 0 0 0 0 — — +

Österreich 1.6 0 + + — 0 — 0

Polen 1.6 0 + 0 0 + 0 —

Deutschland 0.9 0 + + ++ 0 + —

Belgien 0.8 0 — + — — — 0

Finnland 0.6 0 0 —— 0 — 0 —

Schweden 0.1 0 + 0 + 0 + +

Niederlande 0.0 0 0 — 0 — — —

Italien -0.8 0 —— — —— 0 0 ——

Tschechien -1.2 0 + 0 0 0 0 —

Slowakei -1.4 0 — — — — 0 —

Frankreich -2.1 — — — 0 — 0 —

Großbritannien -3.1 + 0 + 0 + — ——

Portugal -7.6 — —— —— —— —— —— ——

Spanien -10.3 — —— —— —— —— —— ——

Erklärung: ++ starke positive Wirkung, + positive Wirkung, 0 keine Wirkung, − negative Wirkung, –– starke negative Wirkung

Politische Einflussfaktoren: Steuerpolitik, Subventionen, Wahlgeschenke usw.

Quelle: Euroconstruct.
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erheblichen prozentualen Veränderungen bei der Jahres-
bauleistung führen.

Am unteren Ende der Länderliste für den Tiefbausektor fin-
den sich erneut die beiden Krisenstaaten Portugal und Spa-
nien, in denen die Baunachfrage im Zeitraum 2013 bis 2015
weiter stark rückläufig sein dürfte. Um ebenfalls mehr als 5%
p.a. werden die Tiefbaumaßnahmen in Tschechien zurück-
gehen, denn dort wird die öffentliche Hand auch mittelfris-
tig zu Ausgabenkürzungen gezwungen sein. Die privaten In-
vestoren von Tiefbauprojekten sind zudem durch das all-
gemeine wirtschaftliche Umfeld spürbar verunsichert. Dar -
über hinaus gibt es nicht selten Widerstände der Öffent-
lichkeit gegen geplante Bauvorhaben.

Tschechien sinkt in der Gunst deutscher 
Investoren

In diesem Zusammenhang sind die Ergebnisse der gemein-
samen Konjunkturumfrage der deutschen Außenhandels-
kammern in 16 mittel- und osteuropäischen Ländern von In-
teresse, die dieses Jahr zum achten Mal durchgeführt wur-
de. Zentrales Ergebnis der Befragung, an der insgesamt
mehr als 1 600 Unternehmen teilnahmen: Zum ersten Mal
lag Tschechien in Bezug auf seine Attraktivität als Investiti-
onsstandort nicht mehr an der Spitze, sondern rutsche auf
Platz 2 hinter Polen. Die tschechische Außenhandelskam-
mer konstatiert, dass Tschechien von den Investoren wei-
terhin als sehr reizvoll angesehen wird, die anderen Länder
in der Region allerdings aufgeholt hätten. Bei den Themen

Rechtssicherheit, Transparenz, Bürokratiebelastung und Ar-
beitsmarktflexibilität schneidet Tschechien vergleichsweise
schlecht ab. So haben in Tschechien tätige Unternehmen
beispielsweise mit einer Vielzahl von Gesetzesänderungen
und den kurzen Zeiträumen für deren Umsetzung zu kämp-
fen. Hinzu kommt eine langwierige Rechtsprechung, deren
Urteile zugleich schwierig abzuschätzen sind.

Polen kann als Investitionsstandort vor allem mit der politi-
schen und sozialen Stabilität und mit der hohen Verfügbar-
keit an gut ausgebildeten Arbeitskräften punkten. Die Effi-
zienz der staatlichen Verwaltung schneidet bei den Bewer-
tungen dagegen recht schlecht ab. 

Polen liegt in Abbildung 7 lediglich auf dem viertletzten Platz
und kämpft mit den Nachwirkungen der Investitionsoffen-
sive im Vorfeld der Fußball-Europameisterschaft 2012. In
Anbetracht weiterhin hoher öffentlicher Finanzierungsdefi-
zite wird verstärkt im Bereich Verkehrsinfrastruktur gespart.
Viele der Bauvorhaben, die im Zuge der Turniervorbereitun-
gen umgesetzt wurden, sind zudem noch nicht bezahlt.
Im Juni dieses Jahres saßen noch immer einige ausländi-
sche Baukonzerne auf offenen Rechnungen, da etwa Auf-
schläge für gestiegene Rohstoffpreise bislang nicht aner-
kannt wurden.

Auf dem dritten Platz der AHK-Liste der Investitionsstand-
orte steht übrigens Estland, das jedoch nicht zur Eurocons -
truct-Gruppe gehört. Aber bereits auf Platz 4 folgt das Part-
nerland Slowakei, das in Sachen Attraktivität 3,77 von ma-
ximal 6 Bewertungspunkten erreichte. Am schlechtesten

Slowakei 8.4 + 0 + — 0 — —

Ungarn 6.6 0 0 + + —— —— +

Norwegen 6.0 ++ + 0 + + 0 ++

Großbritannien 5.5 ++ ++ + 0 + 0 0

Dänemark 2.5 + + + 0 0 0 0

Deutschland 1.2 0 + 0 0 + + ——

Schweiz 1.1 + + 0 0 + ++ —

Österreich 1.0 0 0 + 0 0 0 ——

Schweden 0.7 ++ + 0 0 + + +

Frankreich -0.5 + + — + — 0 —

Niederlande -0.8 + + — 0 — — ——

Italien -0.9 + + — 0 — —— ——

Belgien -1.2 + 0 0 —— + — —

Finnland -1.7 + 0 0 0 —— — ——

Irland -2.9 0 + —— 0 — — ——

Polen -3.0 + + ++ + 0 — —

Tschechien -5.6 + — + — — 0 ——

Portugal -9.1 — + + + —— —— ——

Spanien -24.6 0 —— —— 0 —— —— ——

Erklärung: ++ starke positive Wirkung, + positive Wirkung, 0 keine Wirkung, − negative Wirkung, –– starke negative Wirkung

Quelle: Euroconstruct.
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von allen vier Euroconstruct-Mitgliedern schneidet Ungarn
auf dem neunten Rang ab. Es liegt damit im Mittelfeld der
16 Länder umfassenden Aufstellung. Am unteren Ende sind
der Kosovo und Albanien zu finden; diese beiden Länder
wurden von den befragten Firmen insgesamt am schlech-
testen bewertet.

Arbeitslosigkeit geht bis 2015 kaum zurück

Der Ausblick für den Bausektor in den 19 Euroconstruct-
Ländern stützt sich auf zwei entscheidende Einflussgrö-
ßen, zum einen auf die allgemeine wirtschaftliche Verfassung
und zum anderen auf die Entwicklung der Arbeitslosigkeit.
Auch im Falle eines raschen konjunkturellen Aufschwungs
dürfte die Beschäftigung wohl nur langsam zunehmen. Die
Firmen werden zunächst vorsichtig agieren und ihren Ar-
beitskräftebestand nicht zu stark erhöhen. Dies hat eine
dämpfende Wirkung nicht nur auf die Konsumnachfrage,
sondern auch auf die Wohnungsbautätigkeit. Eine gebrems-
te Inlandsnachfrage und weiterhin hohe Sozialausgaben
schränken gleichzeitig die Handlungsspielräume für die staat-
lichen Investoren erheblich ein.

Gemäß den Prognosen der Euroconstruct-Partnerinstitute
dürfte die Wirtschaft in den Jahren 2014 und 2015 zwar mo-
derat wachsen (vgl. Abb. 8). Aber erst 2015 sollte die Ar-
beitslosigkeit spürbar abnehmen. Mit geschätzten 23½ Mill.
Erwerbslosen dürfte der Wert aus dem Jahr 2011 (21 Mill.)
aber noch erheblich übertroffen werden. Trotzdem dürften
die merklich verbesserten Rahmenbedingungen bereits zu
einer Erholung der Bauleistungen auf niedrigem Niveau füh-
ren. Nach einem ganz leichten Wachstum um ½% im kom-
menden Jahr wird der Umfang der Baumaßnahmen 2015
um gut 1½% zulegen und dann rund 1,31 Bill. Euro (in Prei-
sen von 2012) erreichen. Die Voraussetzung ist allerdings,
dass die Eurokrise nicht erneut eskaliert und Europa allmäh-

lich wieder auf einen stabilen Wachstums-
kurs einschwenkt. Hierfür wäre es von enor-
mem Nutzen, wenn einige Staaten weitere
Strukturreformen durchführen würden.
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Wie das Statistische Bundesamt am
24. Mai 2013 berichtete, setzte sich der
negative Trend des Jahres 2012 bei den
Investitionen fort. In Ausrüstungen, das
sind vor allem Maschinen und Geräte so-
wie Fahrzeuge, wurden im Auftaktquar-
tal real 0,6% (nominal: rund 1,0%) weni-
ger investiert als im vorangegangenen
Quartal; gegenüber dem Vorjahresquar-
tal belief sich das Minus auf beachtliche
10,3% (nominal: – 9,9%). Die Verände-
rungsrate für das gesamte Jahr 2012 blieb
mit real – 4,8% und nominal – 4,5% un-
verändert (vgl. Statistisches Bundesamt
2013). 

Eine genauere Betrachtung der Automo-
bilkonjunktur für das Jahr 2013 gibt Auf-
schluss über die schwächelnden Fahr-
zeuginvestitionen. Diese zeigt, dass bei
den Pkw-Neuzulassungen bis Ende Juni
ein Minus von 8,1% aufgelaufen ist, wo-
bei sich der Rückgang bei den gewerbli-
chen Zulassungen auf 7,4% und bei den
privaten Fahrzeugkäufen (die nicht als In-
vestitionen zählen) auf 9,0% belief. Ange-
sichts dieser Zahlen erscheint die Schät-
zung des Branchenverbandes VDA für die
Pkw-Zulassungen im Gesamtjahr von
reichlich – 2% eher optimistisch (vgl. o.V.
2013a).

Auch bei den Industrieaufträgen ergab
sich ein deutlicher Rückgang im Mai 
(– 1,3%,) mit dem selbst Pessimisten nicht
gerechnet hatten. Es war der zweite Rück-
gang in Folge (April: – 2,2%). Wie eine Um-
frage der Marktforscher von Markit ergab,

sanken die Aufträge der Industrie auch im
Juni (vgl. o.V. 2013b).

Die Signale, die von verschiedenen ande-
ren Konjunkturindikatoren ausgehen,
stimmen dagegen gegenwärtig ein wenig
zuversichtlicher. So sollte die Finanzie-
rungsfrage zunehmenden Investitionen im
laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Vie-
le Unternehmen sind recht liquide, im Mit-
telstand hat die Eigenkapitalquote zuletzt
sogar eine rekordverdächtige Höhe er-
reicht (vgl. o.V. 2013c). 

Ebenso ist die Kredithürde für die gewerb-
liche Wirtschaft Deutschlands im Juni auf
einen neuen historischen Tiefststand ge-
sunken. Nur noch 19,4% der befragten
Unternehmen berichteten von einem res-
triktiven Zugang zu Bankkrediten. Es
scheint, dass die Zinssenkung der Euro-
päischen Zentralbank vom 8. Mai zu ei-
ner weiteren Verbesserung geführt hat.
Das Umfeld für eine Unternehmensfinan-
zierung mit Bankkrediten ist weiterhin sehr
gut in Deutschland (vgl. Carstensen
2013a). 

Der ifo Indikator für das Weltwirtschafts-
klima ist zuletzt ebenfalls weiter gestie-
gen, wenn auch nur leicht. Sowohl die Be-
urteilung zur aktuellen Lage als auch der
wirtschaftliche Ausblick für die nächsten
sechs Monate haben sich im Vergleich
zum Vorquartal etwas verbessert. Es meh-
ren sich die Anzeichen für eine Stabilisie-
rung der Weltkonjunktur (vgl. Carstensen
2013b).

Leasing gewinnt Marktanteile

Thomas Strobel und Arno Städtler

Investitionsrückgang noch nicht gestoppt – 

Die Konjunktur in Deutschland hat im Schlussquartal des Jahres 2012 einen noch etwas kräftige-

ren Dämpfer erhalten, als zunächst berechnet. Wie das Statistische Bundesamt kürzlich bekannt

gab, kam es zu einem Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von real 0,7%, im Jahresdurch-

schnitt reichte es noch für ein Plus von 0,7% (nominal: + 2,0%). Die Abkühlung der Weltwirt-

schaft, die Schuldenkrise in Europa und wohl auch die extrem winterliche Witterung sorgten da-

für, dass im Auftaktquartal 2013 die Wirtschaftsleistung in Deutschland nahezu stagnierte, das

reale BIP erreichte nach vorläufigen Berechnungen mit 0,1% nur ein minimales Plus. Das veran-

lasste diverse Institutionen, wie OECD, IWF und Bundesbank, zu einer Abwärtsrevision ihrer BIP-

Prognosen für das laufende Jahr; es wird nur noch ein Miniwachstum erwartet. Die zunehmend

schlechter eingeschätzten wirtschaftlichen Perspektiven zogen offenbar die Investitionsbereit-

schaft vieler Unternehmen in Mitleidenschaft. Eine Reihe von Investitionsprojekten wurde aufge-

schoben oder ganz gestrichen. Die niedrigen Zinsen konnten die von den Unternehmen zunehmend

schlechter eingeschätzten wirtschaftlichen Perspektiven nicht kompensieren.
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Ähnlich positive Signale zeigen sich bei den vom ZEW be-
fragten Finanzexperten. Diese halten an ihrer Einschätzung
fest: Die deutsche Konjunktur dürfte im zweiten Halbjahr
2013 wieder an Fahrt aufnehmen. Die Ergebnisse der Um-
frage deuten jedoch auch darauf hin, dass die Konjunktur-
belebung zaghaft verlaufen wird. Fast die Hälfte der Umfra-
geteilnehmer erwartet, dass es im kommenden Halbjahr kei-
ne wesentlichen Konjunkturimpulse geben wird. Mit
38,5 Punkten steht der Indikator nur 2,1 Punkte besser als
im Mai (vgl. ZEW 2013). Die Bewertung der aktuellen kon-
junkturellen Lage für Deutschland hat sich ebenfalls nur mar-
ginal verändert. Der entsprechende Indikator fällt um 0,3 auf
8,6 Punkte.

Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist erneut gestiegen. Zwar wird die aktuelle
Geschäftslage etwas weniger positiv eingeschätzt, nimmt
der Optimismus mit Blick auf den zukünftigen Geschäfts-
verlauf nimmt aber weiter zu. Auch das Geschäftsklima für
das Verarbeitende Gewerbe hat seinen Anstieg vom Vormo-
nat fortgesetzt. Die Industriefirmen sind erneut etwas zu-
friedener mit ihrer aktuellen Geschäftslage. Zudem sind sie
merklich optimistischer bezüglich des weiteren Geschäfts-
verlaufs. Insbesondere die Exporterwartungen haben kräf-
tig zugelegt. 

Eine eher verhaltene Bestandsaufnahme zeigt sich dagegen
in den beiden wichtigen Dienstleistungsbranchen des Groß-
und Einzelhandels. So ist im Großhandel der Geschäftskli-
maindex gesunken. Die Firmen sind deutlich weniger zu-
frieden mit ihrer aktuellen Geschäftslage. Zudem hat die
Skepsis im Hinblick auf die weitere Geschäftsentwicklung
wieder zugenommen. Auch im Einzelhandel hat sich das
Geschäftsklima etwas abgekühlt. Die Einzelhändler sind nicht
mehr ganz so zufrieden mit ihrer aktuellen Geschäftslage.
Die Aufhellung der Geschäftserwartungen hat sich jedoch
fortgesetzt (vgl. Carstensen 2013c).

Nach wie vor positive konjunkturelle Signale für die Inves-
titionstätigkeit kommen von den ursprünglichen Investiti-
onsplänen der Industrieunternehmen. Am Jahresende 2012
deuteten diese auf eine zunehmende Investitionsneigung
2013 hin. Nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests
wollten gut drei Fünftel der teilnehmenden Unternehmen
im Jahr 2013 mehr investieren als im Vorjahr, 31% pla-
nen, ihre Investitionsbudgets zu kürzen. Die restlichen 7%
gingen von einem konstanten Investitionsniveau aus. Da-
mit wollten die Unternehmen des westdeutschen Verarbei-
tenden Gewerbes 2013 etwas mehr für neue Bauten und
Ausrüstungsgüter ausgeben als 2012 (vgl. Weichselber-
ger 2013). Es ist jedoch nicht auszuschließen, dass eini-
ge Unternehmen ihre Pläne inzwischen etwas nach unten
revidiert haben, die neuen Ergebnisse werden in Kürze vor-
liegen. Aktuellere Ergebnisse des ifo Investitionstests vom
Frühjahr 2013 im Handel zeigen, dass die Unternehmen

gegenüber dem Vorjahr zumindest gleichhohe Investitio-
nen erwarten.

Die Investitionen der Leasinggesellschaften entwickeln sich
zwar nun seit acht Quartalen wesentlich positiver als die
gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitionen, was
Marktanteilsgewinne bedeutet, seit dem dritten Quartal 2012
weisen sie jedoch auch leicht negative Veränderungsraten
auf. Die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen im Lea-
singsektor zeigen, dass die Geschäftslage und -erwartun-
gen der Leasinggesellschaften schon im Jahr 2012 nach un-
ten tendierten (vgl. Abb. 1). Eine im Auftaktquartal 2013
angedeutete Erholung konnte nach jüngsten Zahlen jedoch
nicht bestätigt werden. Der Leasingverband (BDL) geht ge-
genwärtig davon aus, dass das Mobilien-Leasing 2013 das
Niveau des Vorjahres erreichen wird (vgl. BDL 2013). Für das
Gesamtjahr 2012 wiesen die Ergebnisse des ifo Investitions-
test, für die Investitionen der Leasinggesellschaften, trotz ei-
nes vielversprechenden Starts in den ersten Monaten des
Jahres, eine sehr moderate Zunahme aus. Das Neugeschäft
mit Mobilien wuchs um 0,5% auf rund 47,2 Mrd. Euro. Da
die gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitionen ein-
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schließlich der sonstigen Anlagen einen kräftigen nominalen
Rückgang von 3,6% zu verzeichnen hatten, stieg die Mo-
bilien-Leasingquote im vergangenen Jahr gleichwohl kräf-
tig, von 22,2 auf 23,1% (vgl. Städtler 2012).

Der auf den Geschäftslagebeurteilungen der Leasing -
gesellschaften basierende Investitionsindikator1, den das
ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen gemeinsam ermitteln, wird stark von den Daten
der amtlichen Statistik dominiert. Nach deren stark negati-
ven Werten für die letzten drei Quartale 2012 ergab sich für
das Gesamtjahr – nach aktuellem Rechenstand – ein nomi-
naler Rückgang der Ausrüstungsinvestitionen einschließ-
lich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem Software-Pro-
dukte) von 3,6%. Im ersten Quartal 2013 setzte sich der
negative Trend verstärkt fort. Das nominale Minus belief sich
gegenüber Vorjahr allein bei den Ausrüstungen auf 10,3%,
die damit wohl ihren Tiefpunkt erreicht haben dürften. Von
dieser Basis ausgehend, signalisiert der ifo Investitionsin -
dikator nach jetzigem Datenstand für das Jahr 2013 einen
Rückgang der Ausrüstungsinvestitionen ein-
schließlich der sonstigen Anlagen von 1,7%.
Nach dem kräftigen Minus zum Jahresauf-
takt werden für das zweite und dritte Quar-
tal weniger starke Rückgänge und für das
Endquartal ein deutlicher Zuwachs ange-
zeigt, ebenso für die ersten beiden Quarta-
le 2014 (vgl. Abb. 2). Der Konjunkturkompo-
nente folgend, signalisiert der Indikator einen

starken Anstieg 2014. Die ifo Prognose vom
Juni geht für die nominalen Ausrüstungsin-
vestitionen für 2013 von einem Minus von
1,3% aus, für 2014 werden 7,7% prognos-
tiziert (vgl. Carstensen et al. 2013).

Das wird freilich nicht ausreichen, um das Ni-
veau von 2011 oder gar das vor der Krise
wieder zu erreichen. Die ohnehin schon sehr
niedrige Investitionsquote bei den Ausrüs-
tungsinvestitionen wird damit in Deutschland
nach den aktuellen Prognosen 2013 sogar
noch weiter zurückgehen, nachdem sie von
schon 10,0% 1991 kontinuierlich auf 6,6%
2012 geschrumpft ist (vgl. Abb. 3). Die Deut-
sche Bundesbank hat festgestellt, dass die
Ausgaben für neue Ausrüstungen die Ab-
schreibungen zuletzt nur noch knapp über-

troffen haben (vgl. Deutsche Bundesbank 2013). Auch im
Vergleich der OECD-Länder bewegt sich die deutsche Net-
toinvestitionsquote seit Jahren auf den hinteren Plätzen. Das
ist ein Besorgnis erregender Befund, denn diese Investi -
tionsschwäche wird zumindest auf mittlere Frist das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum dämpfen. Darüber hinaus droht
Deutschlands Kapitalstock zu veralten. 

Einige Institutionen sehen die schwache Entwicklung der
Ausrüstungsinvestitionen in Deutschland mit Sorge. So
mahnte der IWF Strukturreformen an, die nötig seien, um
die notorisch niedrigen Investitionen zu steigern (vgl. Piper
2012). 

Auch der US-Ökonom und Nobelpreisträger Michael Spence
weist darauf hin, dass private und öffentliche Investitionen
nötig sind, um wieder Wachstum zu erreichen. Er ist jedoch
skeptisch, ob die Politik angesichts des Haushaltsdrucks
den Mut zu unpopulären Entscheidungen hat, um Raum
für wachstumsorientierte Investitionen zu schaffen. Eher
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Abb. 2

1 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur
aktuellen Geschäftslage der Leasinggesellschaften
aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest Dienstleis-
tungen. Er benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell,
das die Zeitreihen Geschäftslage und Investitionen in
ihre Bestandteile Trend, Zyklus, Saison und irregulä-
re Komponente zerlegt. Dabei dient insbesondere die
Zykluszerlegung der Geschäftslage zur Prognose der
Investitionszeitreihen. Detaillierte Informationen zur
Methode finden sich in Gürtler und Städtler (2007).
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sei mit einer geringeren Investitionstätigkeit des öffentlichen
Sektors zu rechnen, weil dies zumindest kurzfristig bei den
Wählern weniger Unmut auslöse als Kürzungen an anderer
Stelle oder Steuererhöhungen (vgl. Spence 2012). Dabei
ist es für Deutschland auch kein Trost, dass sich die USA
mit öffentlichen Investitionen noch mehr zurückhalten und
demnächst ein historisches Tief erreichen werden.

Eine mittelfristig nahezu aufkommensneutrale und zudem
schnell realisierbare sowie unbürokratische Möglichkeit für
den Fiskus wäre etwa, die vor Jahren verschlechterten Ab-
schreibungstabellen wieder zu verbessern und/oder die de-
gressive Abschreibung wieder zuzulassen. Das macht das
Investitionsrisiko, vor allem für mittelständische Betriebe,
überschaubarer. Es sei daran erinnert, dass im Rahmen
der Unternehmensteuerreform von 2001 der Körperschaft-
steuersatz kräftig gesenkt (von 40 auf 25%) und die Ab-
schreibungsbedingungen im Gegenzug merklich verschlech-
tert wurden. Hinzu kamen die New-Economy-Krise und die
Zurückhaltung der Banken bei der Kreditvergabe, was die
Investitionen für drei Jahre in Folge einbrechen ließ. Das
Volumen der Ausrüstungsinvestitionen lag 2003 schließlich
um 16% unter dem von 2000. Die Wiedereinführung der de-
gressiven Abschreibung für die Jahre 2009 und 2010, dies-
mal mit einem Satz von 25%, setzt daher an der richtigen
Stelle an, um die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
anzuregen. 

Literatur

BDL (2013), »Trendmeldung 1. Quartal 2013«, Ergebnisse, Mai.

Carstensen, K. (2013a), »Kredithürde sinkt auf neuen Tiefstand – Ergebnis-
se des ifo Konjunkturtests im Juni«, online verfügbar unter: www.cesifo-
group.de, 24. Juni.

Carstensen, K. (2013b), »ifo Weltwirtschaftsklima leicht verbessert – Ergeb-
nisse des ifo World Economic Survey vom 2. Quartal 2013«, online verfüg-
bar unter: www.cesifo-group.de, 15. Mai.

Carstensen, K. (2013c), »ifo Geschäftsklima leicht gestiegen – Ergebnisse
des ifo Konjunkturtests im Juni 2013«, online verfügbar unter: www.cesifo-
group.de, 24. Juni.

Carstensen, K., W. Nierhaus, T.O. Berg, Chr. Breuer, Chr. Grimme, St. Hen-
zel, A. Hristov, N. Hristov, M. Kleemann, W. Meister, J. Plenk, L. Salzmann,
K. Wohlrabe, A. Wolf, T. Wollmershäuser und P. Zorn (2013), »ifo Konjunk-
turprognose 2013/2014: Günstige Perspektiven für die deutsche Konjunk-
tur«, ifo Schnelldienst 66(13), 17–64.

Deutsche Bundesbank (2013), »Deutsche Konjunktur mit Wachstumsdelle
im vierten Quartal«, Monatsbericht Februar, 6–10.

o.V. (2013a), »China und USA retten Autobauer«, Süddeutsche Zeitung,
3. Juli, 21.

o.V. (2013b), »Industrieaufträge brechen überraschend ein«, online verfüg-
bar unter: www.welt.de, 5. Juli.

o.V. (2013c), »Kapitaldecke gut wie nie«, Süddeutsche Zeitung, 7. Febru-
ar, 19.

Piper, N. (2012), »Die fünfte Rezession«, Süddeutsche Zeitung, 10. Okto-
ber, 19.

Spence, M. (2012), »Schafft Räume für Investitionen«, online verfügbar un-
ter: www.capital.de, 27. September.

Städtler, A. (2012), »Rückläufige Investitionen – geringes Leasingwachstum«,
ifo Schnelldienst 65(23), 69–80.

Statistisches Bundesamt (2013), »Ausführliche Ergebnisse zur Wirtschafts-
leistung im 1. Quartal 2013«, Pressemitteilung Nr. 174, 24. Mai. 

Weichselberger, A. (2013), »Westdeutsche Industrie: Für 2013 Investitions-
anstieg von 4% geplant«, ifo Schnelldienst 66(2), 34–38.

ZEW (2013), »ZEW-Konjunkturerwartungen – ZEW-Index leicht verbessert«,
online verfügbar unter: www.zew.de, Pressemitteilung vom 18. Juni.

i fo  Schne l ld ienst  14/2013 –  66.  Jahrgang – 30.  Ju l i  2013

54



i fo  Schne l ld ienst  14/2013 –  66.  Jahrgang – 30.  Ju l i  2013

55

Bisher konnte im globalen Rahmen kein Konsens zu inter-
national bindenden und grenzüberschreitenden Maßnah-
men zum Klimaschutz erreicht werden. Dennoch wurden
bereits zahlreiche Maßnahmen zur Begrenzung des Klima-
wandels auf nationaler oder internationaler Ebene beschlos-
sen. Dazu zählen beispielweise Steuern auf den CO2-Aus-
stoß oder die Emissionshandelssysteme. Neben diesen gut
erfassbaren und quantifizierbaren Instrumenten gibt es je-
doch eine Fülle weiterer Politikmaßnahmen. Diese sind auf-
grund ihrer unterschiedlichen Ausgestaltung, Anwendung
und Rahmenbedingungen auf internationaler Ebene nur
schwer vergleichbar.

Die folgende Auswertung basiert auf den Datenbanken
über Umweltpolitikmaßnahmen der International Energy
Agency (IEA), der OECD und European Environment Agen-
cy (EEA) sowie des World Energy Council (WEC). Diese
Datenbanken sind Sammlungen von Politikmaßnahmen,
die für eine systematische Auswertung entsprechend auf-
bereitet werden müssen. Um die Entwicklung und die Ver-
breitung der Maßnahmen abzuschätzen, müssen typische
Maßnahmenkategorien identifiziert und die nationalen Ein-
zelmaßnahmen in diese Kategorien eingeordnet werden.
Dabei können vier typische übergeordnete Kategorien ge-
bildet werden, die jeweils mehrere Typen von Politikmaß-
nahmen umfassen, denen dann die Einzelmaßnahmen zu-
geordnet werden können:

– Kategorie 1: Maßnahmen, die elektrische Geräte und Ins -
tallationen betreffen:
• Förderung der Verbreitung von energiesparenden

Leuchtmitteln durch Verbote oder finanzielle Anreize,
• Förderung der Verbreitung von energieeffizienten Haus-

haltsgeräten durch Verbote oder finanzielle Anreize.
– Kategorie 2: Maßnahmen, die Gebäude betreffen:

• Vergabe von Krediten zur Verbesserung der Energie-
bilanz von Gebäuden. Dazu zählen vergünstigte Kre-
dite sowie Kredite zum Marktzins für bauliche Maßnah-
men, beispielsweise im Bereich der Abdichtung und
Isolierung oder der Installation von Solaranlagen auf Ge-
bäuden.

• Vergabe von Zuschüssen und Subventionen zur Ver-
besserung der Energiebilanz von Gebäuden. Dazu zäh-
len bauliche Maßnahmen, beispielsweise im Bereich
der Abdichtung und Isolierung oder der Installation von
Solaranlagen auf Gebäuden.

• Festlegung von gesetzlichen Mindeststandards, die die
Energiebilanz von Gebäuden betreffen. 

– Kategorie 3: Maßnahmen, die die Energieerzeugung
durch erneuerbare Energien betreffen:
• Vergabe von Zuschüssen und Subventionen an Ener-

gieerzeuger für erneuerbare Energien,
• Nutzung von Einspeisevergütungen,
• Förderung der Kraft-Wärme-Kopplung, beispielweise

durch Zuschüsse oder Subventionen.

– Kategorie 4: Maßnahmen, die die Industrie betreffen:
• finanzielle Anreize oder gesetzliche Vorgaben zur Durch-

führung von Audits zur Überprüfung der effizienten Ener-
gienutzung,

• Vergabe von Krediten zur Verbesserung der Energie-
bilanz von Betrieben. Dazu zählen vergünstigte Kredi-
te sowie Kredite zum Marktzins für Maßnahmen zur
Erhöhung der Energieeffizienz oder zur Nutzung von er-
neuerbaren Energien.

• Vergabe von Zuschüssen und Subventionen zur Ver-
besserung der Energiebilanz von Betrieben. Dazu zäh-
len Maßnahmen zur Erhöhung der Energieeffizienz oder
zur Nutzung von erneuerbaren Energien.

Darüber hinaus gibt es noch weitere Maßnahmen, die kei-
nem dieser Typen zugeordnet werden können und noch kei-
ne weite Verbreitung gefunden haben. Sie werden hier nicht
berücksichtigt. Ebenfalls nicht berücksichtigt werden steu-
erliche Maßnahmen wie beispielsweise die Mineralölsteu-
ern, die primär eine fiskalische Ausrichtung haben und nicht
zum Schutz des Klimas eingeführt wurden. Für die folgen-
den Auswertungen wurde die Verbreitung und Entwicklung
im Zeitablauf von Politikmaßnahmen in den jeweiligen Maß-
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Verbreitung unterschiedlicher Typen von Politikmaßnahmen

Anzahl der Länder die Maßnahmen des jeweiligen Typs in Kraft 
umgesetzt haben

Abb. 1



Im Blickpunkt

nahmentypen in 39 Ländern untersucht. Die
Länderauswahl umfasst die OECD sowie die
sogenannten BRICS-Staaten. Aufgrund der
schwierigen Datenlage wurde lediglich er-
fasst, ob in einem Land im Berichtsjahr min-
destens eine Politikmaßnahme des jeweili-
gen Typs in Kraft war. Es gibt damit keine
Mehrfachzählungen, wenn in einem Land
gleichzeitig mehrere Maßnahmen eines Typs
Anwendung fanden. Abbildung 1 zeigt, wie
die einzelnen Maßnahmentypen mit der Zeit
an Popularität gewinnen und nach und nach
eine größere Anzahl von Ländern in den je-
weiligen Bereichen aktiv werden.

In der Regel diversifizieren die Staaten ihr
Portfolio an klimapolitischen Maßnahmen
und behalten dabei einmal eingeführte Maß-
nahmen bei. 2012 haben beispielsweise 38
der 39 beobachteten Länder Maßnahmen
zur Erhöhung der Energieeffizienz von Haus-
haltsgeräten eingeführt. Sämtliche Maßnah-
mentypen verbreiteten sich mit der Zeit, wo-
bei gesetzliche Mindeststandards für Ge-
bäude, finanzielle Anreize für die Erzeuger
erneuerbarer Energien und Maßnahmen zur
Erhöhung der Energieeffizienz von Haus-
haltsgeräten am populärsten sind. Kredite
für die Erhöhung der Energieeffizienz in Ge-
bäuden oder in Anlagen oder für Maßnah-
men der Kraft-Wärme-Kopplung werden nur
etwa in halb so vielen Ländern genutzt und
verbreiten sich nur langsam. Dagegen wur-
den Maßnahmen zur Nutzung energiespa-
render Leuchtmittel erst sehr spät eingeführt,
haben sich dann aber sehr schnell ausge-
breitet. Auch in der Betrachtung einzelner
Länder wird deutlich, dass in den letzten
20 Jahren kontinuierlich neue Typen an Po-
litikmaßnahmen erschlossen wurden. Abbil-
dung 2 stellt dabei für eine beispielhafte Aus-
wahl an Staaten die Erschließung zusätzli-
cher Typen im Zeitverlauf dar. 

Generell kann beobachtet werden, dass In-
dustrienationen wie Deutschland, Japan
oder die USA früher damit angefangen ha-
ben, politische Maßnahmen zum Klima-
schutz einzusetzen, als dies in Schwellen-
ländern wie China, Indien oder der Türkei der
Fall war, die erst seit dem Jahr 2000 die Er-
schließung weiterer Maßnahmentypen vor -
antreiben. Diese Länder haben seitdem auf-
geholt, dennoch ist weiterhin ein deutlicher
Abstand zu den Industrienationen festzustel-
len. Dies wird noch deutlicher durch eine Be-
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Anzahl der unterschiedlichen Typen an Politikmaßnahmen, die in ausgewählten 
Ländern zur Vermeidung des Klimawandels genutzt werden

Es wurden elf Unterkategorien berücksichtigt.

Abb. 2
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trachtung aller 39 untersuchten Länder. Abbildung 3 stellt
die Anzahl der unterschiedlichen Politiktypen für die Jahre
2000 und 2010 auf der Weltkarte dar. Die Betrachtung der
Karte zeigt allerdings nicht die Spezialisierung der Länder
auf unterschiedliche Maßnahmenbereiche. Beispielsweise
fokussieren sich die Industrieländer außerhalb der EU sehr
stark auf den Bereich der Forschung und Entwicklung und
haben relativ wenige Maßnahmen in Kraft, die bereits heu-
te zu einer Emissionsreduzierung führen. Zwar versuchen
die meisten Länder, Anreize zur Emissionsvermeidung zu
schaffen, manche Staaten, wie Indien und China, setze da-
bei jedoch strikt auf Top-Down-Maßnahmen, die Bußgel-
der für Verstöße vorsehen. Des Weiteren wird aus der Kar-
te auch nicht ersichtlich, ob eine Maßnahme nach ihrer Ein-
führung auch tatsächlich Anwendung findet. Der indische
»Energy Conservation Building Code« beispielsweise, ein
Rahmenwerk mit Mindeststandards und Regulierungen zur
Energieeffizienz in Gebäuden, wird sich in den Slums von
Großstädten wie Delhi oder Mumbai wohl kaum großer Be-
kanntheit erfreuen. Hier und auch in anderen Bereichen und
Ländern spielt wie so oft der Einfluss verschiedener Inte-
ressengruppen eine wesentliche Rolle bei der Umsetzung
umwelt- und klimaschützender Maßnahmen. 

Abschließend bleibt festzuhalten, dass weltweit eine Fülle
unterschiedlichster Maßnahmen zur CO2-Reduktion exis-
tiert. Trotz der schwierigen internationalen Vergleichbarkeit
sind Forschungsansätze in diese Richtung unerlässlich, um
einschätzen zu können, wie verschiedene Maßnahmen wir-
ken und welche am effektivsten zur Bekämpfung des Klima-
wandels beitragen.
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