Unternehmenssteuerreform:
eine Veranlagungssimulation fur ostdeutsche Industrieunternehmen

Zum 1. Januar 2001 ist eine Unter nehmenssteu-
erreform geplant. Neben der mit einer Tarifsen-
kung verbundenen Entlastung enthalt sie auch Ge-
genfinanzierungsmaldnahmen, die in einer Bela-
stung resultieren. Die konkret von der Regierung
diskutierten Malnahmen werden nachstehend in
einer Veranlagungssimulation fur ein ostdeutsches
Modellunternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
untersucht. Dabei zeigen sich folgende Auswirkun-
gen:

Bei isolierter Betrachtung der tariflichen Maf3-
nahmen kommt es, wie erwartet, zumeist zu einer
Entlastung des Unternehmens. Diese Entlastung ist
bei Personengesellschaften fir grofle Unterneh-
men relativ starker als fir kleine Unternehmen.
Durch die Einfihrung des Halbeinkinfteverfah-
rens stehen Steuerpflichtige mit einem hohen per-
sonlichen Grenzsteuersatz nach der Reform einer
geringeren Seuerbelastung gegeniiber, wahrend
die Belastung fur Steuerpflichtige mit einem nied-
rigen Steuersatz steigen wird.

Die vorgesehenen Gegenfinanz erungsmal3nah-
men werden generell jene Unternehmen starker
belasten, die sich aufgrund hoher Investitionen
und eines hohen Bestandes an Sachanlagen zuvor
durch steuerliche Abschreibungen Liquiditat zu-
fuhren konnten. Die in der Smulation unterstellte
Unternehmensstruktur weist aber gerade diese
beiden Merkmale — eine hohe Investitionsintensitat
und einen hohen Sachkapitalbestand — als cha-
rakteristisch fur ostdeutsche Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes aus.

Die Gegenfinanzierungsmal3nahmen treffen
kleine Unternehmen, die in Ostdeutschland Uber-
proportional vertreten sind, in gleicher Weise wie
grol3e Unternehmen. Da die kleinen Unternehmen
von der tariflichen Entlastung jedoch nicht so
stark profitieren, stehen sie per saldo einer Mehr-
belastung gegenliber. Die Vorschlage werden bei
Personengesellschaften, die 80 vH der ostdeut-
schen Unternehmen stellen, zumindest fir Seuer-
pflichtige mit niedrigem Einkommen mit unbilligen
Héarten verbunden sein.

Die einzelnen Elemente der Unternehmenssteu-
erreform haben daher eine besondere Brisanz fir
den ostdeutschen Unternehmensbestand. Dieses
Argument sollte bei den laufenden Planspielen der
Bundesregierung einen gebiihrenden Platz ein-
nehmen.
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Die Bundesregierung beabsichtigt, eine Reform
der Unternehmensbesteuerung durchzufiihren. Ziel
der Reform ist es, die hohe nominale Steuerbela-
stung der Unternehmen zu senken, um so die Rah-
menbedingungen zu verbessern. Eine Tarifsenkung
ist mit Einnahmeausfélen fir den Fiskus verbun-
den.2 Die finanzielle Lage der offentlichen Haus-
halte erfordert daher eine Gegenfinanzierung, wozu
die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage, d. h.
die Einschrénkung von Ausnahmetatbestdnden, ge-
plant ist. Die Mdglichkeiten zur Inanspruchnahme
dieser Ausnahmetatbesténde richten sich nach der
Struktur des Unternehmens und damit nach Bran-
che, Alter, GroRe und anderen Merkmalen. Somit
ist es nicht mdglich, eine Steuerbelastung zu be-
stimmen, die fur ale Unternehmen gleichermal3en
gilt. Soll neben dem Tarif auch die Bemessungs-
grundlage in die Bestimmung der effektiven Steuer-
belastung einbezogen werden, ist es notwendig, ein
Modellunternehmen zu konstruieren und auf dieser
Grundlage die Steuerveranlagung zu simulieren.

Finanzstruktur eines ostdeutschen Unternehmens
im Verarbeitenden Gewerbe

Die Grundvoraussetzung einer Veranlagungs-
simulation ist die Abbildung der Ertrags- und Fi-
nanzlage. Daten hierzu sind der amtlichen Statistik
kaum zu entnehmen.2 Angaben Uber die finanz-
wirtschaftliche Situation von Unternehmen findet
man in der Unternehmensbilanzstatistik der Deut-
schen Bundesbank.4 Seit 1964 wertet die Deutsche
Bundesbank Jahresabschliisse nichtfinanzieller Un-

Zu den nachfolgend analysierten Vorschlagen vgl. KOM-
MISSION ZUR REFORM DER UNTERNEHMENSBE-
STEUERUNG: Brihler Empfehlungen zur Reform der
Unternehmensbesteuerung. Brithl 1999. — BUNDESMI-
NISTERIUM DER FINANZEN: Deutschland erneuern,
Zukunftsprogramm zur Sicherung von Arbeit, Wachstum
und sozialer Sicherheit. Bonn 1999.

Einnahmeausfélle sind mit einer Tarifsenkung immer dann
verbunden, wenn die durch die verbesserte Allokation be-
dingten Selbstfinanzierungseffekte kleiner sind als die Steu-
erausfélle, mithin der linke Zweig der Laffer-Kurve gilt.

3 S0 bildet die Kostenstrukturstatistik des Statistischen Bun-
desamtes nur die leistungswirtschaftliche Sphére von Un-
ternehmen ab und ist fur die vorliegende Fragestellung
nicht geeignet.

4 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK, diverse Monatsbe-
richte. Darliber hinaus gibt es Auswertungen einiger Kre-
ditinstitute, die dann aber auf den Kundenkreis des jeweili-
gen Instituts zugeschnitten sind.



ternehmen, die ihr in Zusammenhang mit dem Re-
diskontgeschéft zugegangen sind, aus. Seit 1993
wird eine solche Statistik auch fir Unternehmen in
den neuen Bundeslandern aufgestellt. Leider sind
die in dieser Statistik enthaltenen Daten lediglich
Branchendurchschnitte,> die gréRen- und rechts-
formspezifische Besonderheiten nicht mehr abbil-
den, was insbesondere dann von Nachteil ist, wenn
die Unternehmen eine starke Streuung aufweisen.6

Tabelle 1 zeigt die aus der Unternehmensbilanz-
stetistik abgeleitete Struktur des Jahresabschlusses
eines ostdeutschen Unternehmens im Verarbeiten-
den Gewerbe. Es ist ersichtlich, dal3 die Finanz-
struktur eines ostdeutschen Unternehmens des
Verarbeitenden Gewerbes deutlich von der Struk-
tur eines westdeutschen Unternehmens dieses Wirt-
schaftsbereichs abweicht. Dies gilt insbesondere
fur die Aktivseite der Bilanz. Der hohe Anteil der
Sachanlagen, den die Unternehmen der neuen Bun-
dedander im Durchschnitt aufweisen, spiegelt die
Entscheidung der Unternehmen wider, ihre be-
schrénkten finanziellen Mittel vorrangig fir den
Aufbau eines Kapitalstocks zu verwenden. Aber
auch die steuerliche Forderpolitik dirfte dessen
Hohe beeinfluld haben. Die Kehrseite des hohen
Sachkapitalanteils ist das geringe Gewicht des fi-
nanziellen Uberbaus. Viele ostdeutsche Unterneh-
men sind Tochterunternehmen und bauen keine ei-
gene Finanzposition auf. Hinzu kommt, dal3 dem
Basigahr 1997 gesamtdeutsch ein Jahr mit schwa-
cher Ertragslage voranging, was wiederum den
Aufbau von Forderungspositionen erschwert haben
durfte. Der schwache finanzielle Uberbau auf der
Aktivseite korrespondiert mit dem geringen Antell
des Fremdkapitals auf der Passivseite. AulRerdem
macht sich hier die hohe Abhangigkeit der ostdeut-
schen Unternehmen von Bankkrediten bemerkbar.
Hinzuweisen ist auch auf die geringe Hohe der
Rickstellungen und hier speziell der Pensions-
rickstellungen. Die ostdeutschen Unternehmen

5 Eine tiefergehende Aufbereitung der Daten liefert die Bun-
deshank nur im Sonderdruck Nummer 6, der in gréeren
Zeitabstanden erscheint. Eine aktualisierte Fassung dieses
Sonderdrucks ist soeben vorgelegt worden und bietet Mdg-
lichkeiten fir weitere Untersuchungen.

6 Da die Jahresabschliisse der Bundesbank in Zusammen-
hang mit dem Rediskontgeschéft zugehen, wird im allge-
meinen davon ausgegangen, dal3 es sich hier um besonders
leistungsstarke Unternehmen handelt. Dem widerspricht
die Bundesbank unter Verweis auf die durchschnittliche In-
solvenzhdufigkeit der einbezogenen Unternehmen. Es 183t
sich aber nicht bestreiten, daf3 die eingereichten Jahresab-
schliisse Uberdurchschnittlich héufig von groflen Unter-
nehmen und Kapitalgesellschaften stammen.

hatten noch keine Gelegenheit, ahnlich hohe Posi-
tionen aufzubauen wie die westdeutschen Unter-
nehmen, was insbesondere im Hinblick auf den
langfristigen Charakter dieser Fremdkapitalien zu
beachten ist. Aus dem geringen Fremdkapital anteil
folgt, dal3 der Eigenkapitalanteil ostdeutscher Un-
ternehmen hoher ist as der westdeutscher Unter-
nehmen. Aber auch der vergleichsweise grofere
Anteil von Kapitalgesellschaften in den neuen Bun-
dedéndern tragt dazu bei. Kapitalgesellschaften
weisen in der Regel eine hohere Eigenkapitalquote
als Personengesellschaften auf, da letzere oft aus
steuer- und haftungsrechtlichen Griinden der Sache
nach dem Betrieb zuzuordnende Vermdgensgegen-
stdnde im Privatvermtgen halten.

Mit den Abweichungen in den Bilanzposten
ost- und westdeutscher Unternehmen korrespon-
dieren die Unterschiede in den einzelnen Positio-
nen der Gewinn- und Verlustrechnung. Die kréf-
tige Invedtitionstétigkeit in den Jahren nach der
deutschen Vereinigung fuhrt dazu, dal? die steuer-
lichen Abschreibungen auf Sachanlagen in den
neuen Bundeslandern doppelt so hoch sind wie in
den aten.” Der hohere Anteil des Materialauf-
wands erklart sich aus der geringeren Fertigungs-
tiefe, der schlankeren sowie der wertschépfungs-
armeren Produktion in ostdeutschen Unterneh-
men.8 Der niedrigere Anteil des Personalaufwands
ist zum einen auf den Personalabbau in den voran-
gegangenen Jahren und zum anderen auf das der
niedrigeren Produktivitét angepaldte effektive Lohn-
niveau zurickzufihren. Der sich ergebende Jah-
restiberschu? und damit einhergehend auch die
Steuern vom Einkommen und Ertrag sind geringer
als im Westen. Zu dem niedrigeren Jahresiiber-
schuld dirfte auch beigetragen haben, dal3 die ost-
deutschen Unternehmen noch erhebliche Preiszu-
gestandnisse leisten miissen, wenn sie sich gegen-
Uber eingefiihrten westdeutschen Produkten be-
haupten wollen.®

Die aus dem Jahresabschluf abgeleitete Struk-
tur for ein ostdeutsches Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes wird nachfolgend sowohl fur
die Veranlagung der Kapitalgesellschaften al's auch
fr die Veranlagung der Personengesellschaften un-

7 In diese Richtung wirkt sicherlich auch, daf? die Sonderab-
schreibungen zur Férderung des Aufbaus Ost 1997 zwar
bereits eingeschréankt, aber noch wirksam waren.

8 DEUTSCHE BUNDESBANK: Monatsbericht Juni 1999,
S. 84f.

9 vgl. DIW, IfW, IWH: Gesamtwirtschaftliche und unter-
nehmerische Anpassungsfortschritte in Ostdeutschland. 19.
Bericht, in: IWH-Forschungsreihe 5/1999, S. 151 ff.
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Tabdle 1:

Struktur des Jahresabschlusses eines Unternehmens im Verarbeitenden Gewerbe: Ost- und Westdeutschland

im Vergleich
a) Struktur der Gewinn- und Verlustrechnung (in Prozent der Gesamtleistung)
Ostdeutschland (Basis 1997) Westdeutschland (Basis 1996)
Verarbeitendes Alle Verarbeitendes Alle
Gewerbe Unternehmen Gewerbe Unternehmen
Summe der Ertrége 109,7 106,5 105,8 104,9
Gesamtleistung 100 100 100 100
Zinsertrage 0,5 04 0,7 0,6
Ubrige Ertrége 9,2 6,1 51 43
Summe der Aufwendungen 108,9 106,0 104,0 103,5
Materialaufwand 61,8 69,4 53,3 62,6
Personal aufwand 19,8 16,0 238 19,0
Steuerliche Abschreibungen 7,8 5,6 43 37
Zinsaufwendungen 2,0 1,8 1,2 1,3
Steuern 12 0,8 51 3,2
Ubrige Aufwendungen 16,3 12,4 16,3 13,7
Jahresiiberschuf? (Ertrage — Aufwendungen) 0,8 0,5 1,8 1,4
b) Struktur der Bilanz (in Prozent der Bilanzsumme)
Ostdeutschland (Basis 1997) Westdeutschland (Basis 1996)
Verarbeitendes Alle Verarbeitendes Alle
Gewerbe Unternehmen Gewerbe Unternehmen
Vermaogen
Sachanlagen 46,3 40,7 23,2 24,3
Vorréte 16,5 22,7 21,2 239
Kassenmittel 39 4,1 4,9 5,2
Forderungen 27,0 27,8 31,7 32,1
Wertpapiere 0,9 0,6 2,8 29
Beteiligungen 5,2 3,7 16,0 11,3
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 04 0,3 04
Kapital
Eigenmittel 31,0 24,6 23,7 17,9
Verbindlichkeiten 57,8 65,8 494 60,0
Rickstellungen 111 9,5 26,7 21,8
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0,1 0,2 0,3

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte Juni 1999 und November 1998.

terstellt. Modifikationen sind jedoch in zweifacher
Hinsicht notwendig. Ein grundlegender Unterschied
bei der Gewinnermittlung besteht in der Entloh-
nung des Managements. Wéhrend eine Kapitalge-
sellschaft das Geschéftsfihrergehalt als Betriebs-
ausgabe im Persona aufwand der Gewinn- und Ver-
lustrechnung verbuchen kann, stellt die entspre-
chende Entlohnung des Unternehmers bei der Per-
sonengesellschaft eine Gewinnentnahme dar, die
den steuerlichen Jahrestiberschuld erhoht. Zur Ver-
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gleichbarkeit beider Rechtsformen wird in Anleh-
nung an amtliche Statistiken angenommen, dal3 das
Geschéftsfihrergehalt und der kalkulatorische Un-
ternehmerlohn jeweils 85.000 DM betragen. Die
Gewinn- und Verlustrechnung ist entsprechend
angepaldt. Bei beiden Rechtsformen wird allerdings
wie Ublich unterstellt, dald der (dartber hinausge-
hende) Gewinn vollstdndig ausgeschittet wird.
Eine zweite Abweichung resultiert aus den zu ent-
richtenden Steuern.



Steuerveranlagung von Kapitalgesellschaften:
Tarif ...

Fur die Veranlagung ohne Reform wird unter-
stellt, dal? ale Stufen des Steuerentlastungsgeset-
zes 1999/2000/2002 in Kraft sind. Der Thesaurie-
rungssatz der Korperschaftsteuer betragt 40 vH,
der Steuersatz auf ausgeschittete Gewinne 30 vH
und der Solidaritdtszuschlag 5,5 vH. Bel der Ge-
werbesteuer ist ein durchschnittlicher Hebesatz
von 380 vH angenommen. Die Steuerbelastung ei-
ner Kapitalgesellschaft nach geltendem Recht ist
fUr den Fall der vollstandigen Thesaurierung und
der Vollausschiittung an die Anteilseigner in Ta
belle 2 dargestellt.

Tabelle 2:
Steuerbelastung einer Kapitalgesellschaft in vH
des Jahrestiberschusses”

Nach geltendem Steuerrecht
Jahresiiberschul3 in Relation

zur Gesamtleistung 1,0°
Steuerbelastung bei

vollsténdiger Thesaurierung 51,4
Steuerbelastung bei

Vollausschittung 39,0

Nach der Reform ohne Gegenfinanzierung

Jahresiiberschuf in Relation
zur Gesamtleistung 1,0°

Steuerbelastung bei Thesaurierung 40,4

Nach der Reform mit Gegenfinanzierung

Jahrestiberschul? in Relation
zur Gesamtleistung 2,1

Steuerbelastung bei Thesaurierung 40,4

2 EinschlieRlich Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag. —° Die Ver-
haltniszahl weicht von der in der Bilanzstruktur angegebenen Relation
aufgrund der oben aufgefiihrten Bereinigungen und dem Abzug der
Gewerbesteuer ab.

Quelle:  Berechnungen des IWH.

Die Steuerreform enthalt sowohl Elemente, die
den Tarif as auch die Bemessungsgrundiage be-
treffen. Beim Tarif ist eine Reduktion des Steuer-
satzes auf 25 vH vorgesehen. Unter der Annahme,
daR keine Anderungen bei der Gewerbesteuer und
dem Solidaritétszuschlag vorgenommen werden,
ergibt sich eine steuerliche Belastung von 40,4 vH
solange die Gewinne im Unternehmen thesauriert
werden. Es kommt somit zu einer Reduktion der
steuerlichen Belastung um 11 Prozentpunkte.

... Gegenfinanzierung ...

Da die Unternehmenssteuerreform nicht losge-
[6st von den mit ihr verbundenen Gegenfinanzie-
rungsmaldnahmen beurteilt werden kann, wird in
einem zweiten Schritt die Anderung der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage modelliert. Hinsicht-
lich der Gegenfinanzierung sind vorwiegend Mal%-
nahmen zur Verscharfung der Abschreibungsbe-
dingungen geplant.l9 So soll die degressive Ab-
schreibung von jetzt maximal 30 vH auf maximal
20 vH gesenkt werden. AulRerdem soll die Nut-
zungsdauer fur bebaute Grundstiicke und Bauten
von heute 25 Jahren auf 30 Jahre erhéht werden.11
Wie bereits aus der Struktur des Jahresabschlusses
hervorgeht, sind die Abschreibungen bei den Un-
ternehmen in den neuen Bundesléndern (gemessen
an der Gesamtleistung) ungeféhr doppelt so hoch
wie in den aten Bundeslandern. Eine Veranderung
der Abschreibungsbedingungen wird daher fir die
ostdeutschen Unternehmen von grofRerer Bedeu-
tung sein.

Die Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank bietet fur die Abschreibungen leider
nur eine aggregierte GroRe. Da die steuerlichen
Regelungen differenziert sind, war es fur die Si-
mulation notwendig, die Abschreibungen entspre-
chend aufzuspalten. Die Produktionsstatistik des
Statistischen Bundesamtes weist fir jedes Jahr die
Neuinvestitionen der Unternehmen nach den Grup-
pen Grundstiicke ohne Bauten, bebaute Grund-
stlicke und Bauten sowie Maschinen, maschinelle
Anlagen und Betriebs- und Geschéftsausstattung
aus.12 Beginnend mit dem Basigjahr 1991 sind die
Neuinvestitionen eines jeden Jahres differenziert
nach Gruppen entnommen worden. Uber das Ver-
héltnis zur Gesamtleistung wurden so die Sachan-
lageinvestitionen des durchschnittlichen ostdeut-
schen Unternehmens berechnet. Beziiglich der Ab-
schreibungen ist davon ausgegangen worden, dal3
das Unternehmen die steuerlich mdglichen Ab-
schreibungen, bereinigt um die Sonderabschrei-
bungen, in jedem Jahr voll ausnutzt. Bei den be-
weglichen Wirtschaftsgltern des Anlagevermdgens

10 Die Streichung der Kappungsgrenze nach § 32c EStG setzt
am Tarif an. Sie wird bei der Besteuerung der Personenge-
sellschaften (Optionsl 6sung) berticksichtigt.

11 Esist auch geplant, die den AfA-Tabellen zugrundeliegen-
den Nutzungsdauern den technischen Verhdtnissen anzu-
passen, d. h. sie zu verlangern. Diese Maldnahmen sind
nicht berticksichtigt, da ihre konkrete Ausgestaltung nach
wie vor unklar ist.

12 STATISTISCHES BUNDESAMT: Fachserie 4, Reihe
4.2.1, diverse Jahrgange.
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wird angenommen, dald die degressive Abschrei-
bung praktiziert worden ist, solange die nach die-
ser Methode berechneten Abschreibungen hoher
sind als die nach der linearen Methode vorzuneh-
menden Abschreibungen, und daf3 ein Methoden-
wechsel erfolgt ist, sobald dies nicht mehr der Fall
ist. Als Nutzungsdauer wird fir diese Guter eine
Laufzeit von sieben Jahren festgelegt. Wird unter
diesen Annahmen eine Relation der Abschreibun-
gen an der Gesamtleistung berechnet, so ergibt
sich ein Anteil von 7,71 vH. Der aus der Unter-
nehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank
resultierende Anteil liegt bei 7,78 vH. Unterstellt
man jetzt die beschriebene Verschlechterung der
Abschreibungsmdglichkeiten, so sinkt der herge-
leitete Anteil von 7,71 vH auf 6,62 vH. Bei der
unterstellten Unternehmensstruktur verdoppelt sich
der Jahresliberschuld nahezu. Tabelle 2 gibt die
Steuerbelastung als Prozentsatz der nach neuem
Recht geltenden Bemessungsgrundliage an, die wel-
terhin bei 40,4 vH liegt.

Auch wenn dieses Ergebnis stark von der unter-
stellten Unternehmensstruktur abhangt, so ist die
Wirkungsrichtung der Reform doch eindeutig.
Unternehmen mit einem hohen Sachkapital bestand
und einem Uberdurchschnittlichen Investitionsvo-
lumen werden im Veranlagungszeitraum einer ho-
heren steuerlichen Belastung ausgesetzt.

... Ebene der Anteilseigner

Bei der Ausschittung von Gewinnbestandteilen
wird nach geltendem Recht das Anrechnungsver-
fahren praktiziert. Dieses Verfahren stellt sicher,
dal die auf den Ausschittungen ruhende Korper-
schaftsteuer bei der Einkommensteuerveranlagung
des Anteilseigners beriicksichtigt wird. Solange
nur Korperschaft- und Einkommensteuer betrach-
tet werden, ist es letztendlich der personliche
Grenzsteuersatz des Eigners, der die auf den Ge-
winnbestandteilen liegende Steuerlast bestimmt.
Dies ist die Ubliche Betrachtungsweise, wenn die
allokativen Wirkungen der Korperschaftsteuer un-
tersucht werden. Hier interessiert aber die gesamte
Belastung des unternehmerischen Gewinns. Daher
werden die Gewerbesteuer und der Solidaritatszu-
schlag einbezogen, und als Bezug wird der steuer-
liche Jahrestiberschul® vor Gewerbesteuer gewahit.
Fir Zwecke der Vergleichbarkeit wird auf3erdem
angenommen, dal’3 der Sparerfreibetrag des An-
teilseigners — 3.000 DM fir ledige, 6.000 DM fir
verheiratete Steuerpflichtige — vollstandig fir Di-
videndenzahlungen zur Verflgung steht. Die tat-
sachliche Steuerbelastung variiert damit mit dem
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Familienstand des Anteilseigners. AulRerdem vari-
iert sie mit der Hohe der Ausschiittung. Deshalb
wird die Steuerbelastung fir Unternehmen mit al-
ternativer Gesamtleistung kalkuliert, wobei ange-
nommen wird, dal3 der jeweilige Grenzsteuersatz
fur die Gesamtheit der Anteilseigner gilt. Fir die
Falle eines personlichen Grenzsteuersatzes in Hohe
des Eingangsteuersatzes, eines Steuersatzes von
35 vH und des Spitzensteuersatzes gibt Tabelle 3
die tatséchliche Steuerbel astung wieder.

Wird die Ebene des Anteilseigners einbezogen,
ist das Anrechnungsverfahren nach der Reform
durch das Halbeinkinfteverfanren zu ersetzen.
Nach diesem Verfahren werden die ausgeschiitte-
ten Betradge zur Héfte bei der Ermittlung des zu
versteuernden Einkommens des Anteilseigners be-
ricksichtigt, wobei die Sparerfreibetrédge anzu-
rechnen sind. Unter der Annahme, dal? die Sparer-
freibetrage vollsténdig fir diese Einkunftsart zur
Verfigung stehen, zeigen der zweite und dritte
Teil der Tabelle 3 die steuerliche Belastung der
ausgeschiitteten Gewinnbestandteile.

Solange die Gewerbesteuer und der Solidari-
ttszuschlag vernachléssigt werden, fuhrt das An-
rechnungsverfahren dazu, dald es der personliche
Grenzsteuersatz des Anteilseigners ist, der die steu-
erliche Belastung determiniert, wahrend es mit dem
Halbeinkinfteverfahren der Unternehmenssteuer-
satz und der halbe Steuersatz des Anteilseigners
ist, der die tatsachliche Steuerbelastung dominiert.
Insbesondere Anteilseigner mit niedrigem Grenz-
steuersatz erfahren durch die Einflihrung des Hal-
beinkunfteverfahrens eine deutlich hthere Steuer-
belastung. Bezogen auf den Jahrestiberschufl? vor
Gewerbesteuer steigt die Steuerbelastung aber fir
ale Anteilseigner — unabhangig von ihrem Grenz-
steuersatz. AufRerdem wird die Tatsache, dai? die
Einkinfte aus Dividenden jetzt mit anderen Kapi-
taleinktnften um die Sparerfreibetrage konkurrie-
ren und dai3 diese Freibetrdge durch das Halbein-
kiinfteverfahren fir Einkinfte aus Unternehmens-
anteilen quasi verdoppelt werden!3, zu allokativen
Verzerrungen fuhren.

Betrachtet man die Ebene des Unternehmens
und des Anteilseigners zusammen, so wird deut-
lich, dai’ ein Lock-In-Effekt entsteht. Solange die
Gewinnbestandteile im Unternehmen verbleiben,
werden sie niedriger besteuert, erst wenn sie an die
Antellseigner ausgeschittet werden, tritt eine
Nachbelastung ein. Die Ausschittungen werden

13 Die Sparerfreibetrage sind allerdings im Steuerentlastungs-
gesetz 1999/2000/2002 halbiert worden.



Tabelle 3:
Steuerliche Belastung auf Ebene des Anteilseigners in vH des Jahrestiberschusses®

Gesamtleistung ’ 1 Mio. 5 Mio. 10 Mio. 15 Mio. 25 Mio. 50 Mio.
Ohne Reform (Anrechnungsverfahren)
Grenzsteuersatz Tatséchliche Steuerbel astung des ledigen/verheirateten Anteilseigners
19,9 vH 23,2/20,2 25,6/25,0 25,9/25,6 26,0/25,8 26,0/25,9 26,1/26,0
35vH 26,7/19,3 31,8/29,5 32,4/30,7 32,6/31,2 32,8/31,5 32,9/31,8
48,5vH 29,8/19,5 37,1/34,2 38,1/36,1 38,4/36,7 38,6/37,2 38,8/37,6
Mit Reform (Halbeinkiinfteverfahren) ohne Gegenfinanzierung
Grenzsteuersatz Tatséchliche Steuerbel astung des ledigen/verheirateten Anteilseigners
19,9vH 40,4/40,4 42,8/42,3 43,2/42,9 43,3/43,1 43,4/43,3 43,5/43,4
35vH 40,4/40,4 45,7/44,4 46,4/45,7 46,6/46,2 46,8/46,5 46,9/46,8
48,5vH 40,4/40,4 48,2/46,2 49,1/48,2 49,5/48,8 49,7/49,3 49,9/49,7
Mit Reform (Halbeinkiinfteverfahren) mit Gegenfinanzierung
Grenzsteuersatz Tatséchliche Steuerbel astung des ledigen/verheirateten Anteilseigners
19,9 vH 42,0/40,5 43,2/42,9 43,4/43,2 43,4/43,3 43,5/43,4 43,5/43,5
35vH 43,9/40,6 46,4/45,8 46,7/46,4 46,9/46,6 46,9/46,8 47,0/146,9
48,5vH 45,4/40,8 49,2/48,2 49,7/49,2 49,8/49,5 49,9/49,7 50,0/49,9

@ Einschlielilich Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag.
Quelle: Berechnungen des IWH.

dadurch tendenziell sinken, und die Anteilseigner
werden den Ertrag aus Unternehmensanteilen star-
ker Uber Wertsteigerungen realisieren als Uber Di-
videndenzahlungen.l* Die geringeren Ausschiit-
tungen werden mit einer Reinvestition der Ge-
winne in Sach- oder Finanzeinlagen einhergehen.
Spiegelbildlich zu den gesunkenen Ausschittun-
gen wird so die Selbstfinanzierung der Unterneh-
men aus steuerlichen Grinden bevorzugt, was
wiederum die Allokationsfunktion des Kapital-
marktes negativ beeinflussen wird.1>

14 Die Brithler Kommission hat bereits in ihren Vorschliagen
ausgefuhrt, dal? sie es nach einer solchen Reform fir not-
wendig erachtet, die steuerlichen Regelungen hinsichtlich
der Verduflerung von Unternehmensanteilen zu verschar-
fen. Vgl. KOMMISSION ZUR REFORM DER UNTER-
NEHMENSBESTEUERUNG: Brihler Empfehlungen zur
Reform der Unternehmensbesteuerung. Briihl 1999.

15 Die beabsichtigten Steuerrechtsanderungen konnen fiir ost-
deutsche Unternehmen noch eine weitere Mehrbelastung
mit sich bringen. Kdrperschaften sind verpflichtet, ihr Ei-
genkapital nach der auf ihm liegenden Steuerbelastung in
einer Gliederungsrechnung darzustellen. Damit soll ge-
wahrleistet werden, da3 die sich bei spéterer Ausschiittung
ergebende Korperschaftsteuerminderung berechnet werden
kann. Wird jetzt vom alten System auf das neue Uberge-
gangen, so missen die verschiedenen Eigenkapital posten
Ubergeleitet werden. Es wurde diskutiert, bei Wegfall des
Anrechnungsverfahrens eine Nachversteuerung durchzu-
fuhren. Bei ostdeutschen Unternehmen hat das aus unver-
steuerten Betrégen gebildete Eigenkapital wegen der Inve-

Steuerveranlagung der Personengesellschaften
ohne Reform ...

Anders as Kapitalgesellschaften unterliegen
Personengesellschaften der Einkommensbesteue-
rung beim Anteilseigner, d. h. die entstandenen
Gewinne werden von vornherein mit dem person-
lichen Einkommensteuersatz des Unternehmers
belastet. Fiir Einkiinfte aus Gewerbebetrieb ist al-
lerdings eine Kappung des Einkommensteuertarifs
bei einer Grenze von 43 vH vorgesehen.16 Die
Belastung der Unternehmensgewinne mit Ein-
kommensteuer hat zur Folge, dal3 es durch die
Progression zu unterschiedlichen Belastungen in
Abhangigkeit von der Hohe der Einklnfte kommt.
Um diese Wirkungen abzubilden, ist die steuer-
liche Belastung fir unterschiedliche Gesamtlei-
stungen berechnet worden. Die Besteuerung nach
dem Einkommensteuertarif hat auch zur Folge, dai3
die steuerliche Belastung vom Familienstand des

stitionszulage ein sehr hohes Gewicht. Kommt es tatséch-
lich zu einer Nachversteuerung, trifft dies vor alem die
Unternehmen, die aufgrund einer verstérkten Investitions-
tétigkeit in den neuen Bundeslandern in der Vergangenheit
besonders geférdert worden sind.

16 Diese Grenze ist eine Folge der Trennung der Spitzensteu-
ersétze in der Einkommensteuer und der Korperschaft-
steuer und soll verhindern, daf? Personengesellschaften ge-
genuiber Kapitalgesellschaften unverhd@tnismaflig hoch be-
|astet werden.
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Tabdle 4:

Steuerbel astung einer Personengesellschaft nach geltendem Steuerrecht®

Gesamtleistung 1 Mio. 5 Mio. 10 Mio. 15Mio. 25Mio. 50 Mio.
Steuerlicher Jahresiiberschu3 in DM 98.027 150.136 215.272 280.408 410.680 736.360
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Lediger Unternehmer 29,7 37,8 43,2 46,1 49,2 52,1
Verheirateter Unternehmer 18,8 27,6 354 40,1 45,1 49,8

2 Einschliellich Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag.
Quelle:  Berechnungen des IWH.

Eigentiimers abhangt. Bei der Veranlagungssimu-
lation wird unterstellt, da3 ein lediger Steuer-
pflichtiger Sonderausgaben in Hohe von 5.000 DM
und ein verheirateter Steuerpflichtiger in Hohe von
10.000 DM geltend machen kann. Fir die Gewer-
besteuerberechnung wird der Staffeltarif herange-
zogen. Der Solidaritétszuschlag betrégt 5,5 vH.
Tabelle 4 zeigt die sich bel diesen Annahmen er-
gebende steuerliche Belastung ohne Reform.

Ein Ziel der Reform ist eine rechtsformunab-
héngige Besteuerung. Erreicht werden soll dies
dadurch, dal3 die in Personen- und Kapitalgesell-
schaften entstandenen Gewinne gleich hoch bela-
stet werden, solange die Gewinne im Unternehmen
verbleiben. Erfolgt eine Entnahme, soll die Nach-
versteuerung einsetzen. Uber die konkrete Ausge-
staltung dieser Nachversteuerung herrscht noch
Unklarheit. Zwei Modelle sind in der Diskussion.

... und mit Reform: Optionsmodell ...

Das erste Modell ist das Optionsmodell. Dem
jeweiligen Personenunternehmen soll die Wahl
Uberlassen werden, ob es sich wie eine Kapitalge-
sellschaft behandeln lassen will oder ob es weiter
nach Einkommensteuerrecht veranlagt werden moch-
te. Unternehmen, die sich fur die Option entschei-
den, sind dann in jeder Hinsicht wie eine Kapital-
gesellschaft zu besteuern, d. h. beispielsweise auch
bei der Gewerbesteuer oder der Verrechenbarkeit
von Verlusten. Das Modell erfordert, daf? fir den
Unternehmer die Mdglichkeit geschaffen wird, zi-
vilrechtlich Vertrage mit sich selbst zu schlief3en.
In der Simulation wird davon ausgegangen, dal
der Unternehmer sich selbst ein als Betriebsaus-
gabe absetzbares Gehalt in Héhe von 85.000 DM
zahlt. Da der Unternehmer jetzt zivilrechtlich wie
ein Arbeitnehmer gestelt ist, ist auRerdem eine
Werbungskostenpauschale angesetzt. Der (restli-
che) Gewinn wird vollstdndig entnommen. Wie bel
den Kapitalgesellschaften ist hierbei das Halbein-
kinfteverfahren anzuwenden. Wieder ist unter-
stellt, dal3 die Sparerfreibetrdge vollstandig fur
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Einkinfte aus Unternehmertétigkeit zur Verfligung
stehen. Als Gegenfinanzierungsmal3nahme der
Steuerreform ist die Abschaffung der Tarifbegren-
zung nach 8 32c EStG vorgesehen. Die Veranla-
gung der Unternehmen, die sich gegen die Option
entschieden haben, erfolgt somit Uber die volle
Hohe des Einkommensteuertarifs. Fir die Unter-
nehmen, die die Optionsldsung gewahlt haben, ist
die steuerliche Belastung auf den Jahresiiberschuf
zuziglich Unternehmergehalt bezogen worden.

Es zeigt sich, dal? es fur die kleinen Unterneh-
men deutlich glnstiger ist, gegen die Options6-
sung zu votieren. Fir diese Unternehmen éndert
sich dann die Steuerbelastung durch die Unterneh-
menssteuerreform gegentiber der geltenden Rechts-
lage nicht. Unterstellt man die vollstdndige Aus-
schiittung des Gewinns an den Anteilseigner, ist es
auch fr groRRere Unternehmen glnstiger, sich ge-
gen die Optionddsung zu entscheiden. Beachtet
man hingegen die Steuerbelastung solange der Ge-
winn im Unternehmen belassen wird, lohnt sich fir
grofRe Unternehmen die Optiond ésung. Fur das ein-
zelne Unternehmen bedeutet dies aber, dald es sich
im Zeitpunkt der Festlegung nicht nur einer erheb-
lichen Unsicherheit Uber die zukiinftige Geschéfts-
entwicklung gegentiber sieht, sondern ebenso seine
(zukinftige) Grofe und seine beabsichtigte Ent-
nahmepalitik in Rechnung zu stellen hat. Fur kleine
Unternehmen bedeutet dies auch, dal? sich bei einer
Lrichtigen“ Entscheidung im besten Fall nichts
gegeniber der Situation vor der Reform andert.

Wird die Optionddsung gewdhlt, entsteht wie
bei den Kapitalgesellschaften ein Lock-1n-Effekt.
Da es nach geltendem Recht oftmals ginstiger ist,
V ermdgensgegenstande im Privatvermdgen zu hal-
ten, sind erhebliche Umschichtungen zu erwarten.
Problematisch erscheint in diesem Zusammenhang,
dal3 es organisatorisch schwierig sein wird, die
personliche und die betriebliche Sphére des Unter-
nehmers fir steuerliche Belange eindeutig zu tren-
nen. Den verwaltungstechnischen Schwierigkeiten
stehen mit steigendem personlichen Einkommen-



Tabdleb5:

Steuerbel astung einer Personengesellschaft nach dem Optionsmodell?

Gesamtleistung 1 Mio. 5 Mio. 10Mio. 15Mio. 25Mio. 50Mio.
Ohne Option
Steuerlicher Jahresiiberschuf in DM 98.027 150.136 215.272 280.408 410.680 736.360
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Lediger Unternehmer 29,7 39,3 45,7 49,1 52,7 56,1
Verheirateter Unternehmer 18,8 27,6 354 40,9 47,1 53,0
Mit Option
Steuerlicher Jahresiiberschuf3in DM 10.087 50435 100.871 151.306 252.177 504.354
Unternehmergehalt in DM 85.000 85.000 85.000 85.000 85.000  85.000
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Bei Thesaurierung” 40,4 40,4 40,4 40,4 40,4 40,4
Bel Vollausschiittung
Lediger Unternehmer” 247,0 92,2 73,5 67,5 62,8 59,2
Verheirateter Unternehmer® 157,0 69,2 59,6 56,6 54,6 54,3

2 EinschlieRlich Gewerbesteuer und Solidaritstszuschlag. — Bei der Optionsldsung ist al's BezugsgroRe fiir die Steuerbelastung der Jahresiiberschuly

plus das gezahlte Unternehmergehalt gewahlt worden.
Quelle:  Berechnungen des IWH.

steuersatz wachsende Anreize gegeniber, mog-
lichst viele Vermogensposten dem Unternehmen
zuzuordnen.

... und nach der Reform: ,, Moddll 2“

Beim zweiten Modell stehen zwel Varianten
zur Diskussion, die Einheits- und die Trennungsl 6-
sung. Beiden Varianten gemeinsam ist, dald die
Gewinne, solange sie im Unternehmen verbleiben,
mit dem gleichen Steuersatz wie bei Kapitalgesell-
schaften belastet werden. Die Ermittlung der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage erfolgt allerdings
wie heute auch fur Personen- und Kapitalgesell-
schaften nach unterschiedlichen Regeln. Die bei-

Tabelle 6:

den Varianten unterscheiden sich hinsichtlich der
Nachversteuerung. Bei der Einheitslsung werden
das Unternehmen und der Unternehmer als Einheit
gesehen. Die im Unternehmen auf die enthomme-
nen Gewinnbestandteile gezahlte Unternehmens-
steuer wird bei der Berechnung der personlichen
Einkommensteuer des Unternehmers angerechnet.
Bei der Trennungslésung werden die aus dem Un-
ternehmen entnommenen Gewinne nach dem
Halbeinkinfteverfahren behandelt. Wieder ist bei
der folgenden Simulation davon ausgegangen wor-
den, dal3 die Sparerfreibetréage noch nicht mit ande-
ren Einkunftsarten belegt sind. Die Steuerbela-
stungen sind Tabelle 6 zu entnehmen.

Steuerbelastung einer Personengesellschaft nach Modell 22

Gesamtleistung 1 Mio. 5 Mio. 10 Mio. 15Mio. 25Mio. 50 Mio.
Steuerlicher Jahresiiberschuf? 98.027 150.136 215272 280.408 410.680 736.360
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Bel Thesaurierung 28,6 314 34,1 35,6 37,1 38,5
Bel Vollausschiittung
Einheitd ésung
Lediger Unternehmer 18,4 24,0 28,5 31,1 339 36,5
Verheirateter Unternehmer 11,3 174 22,1 25,0 28,7 33,6
Trennungsldsung
Lediger Unternehmer 31,5 35,7 39,1 41,1 43,6 46,7
Verheirateter Unternehmer 28,6 31,7 35,8 38,1 40,7 43,8

2 Einschlielllich Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag.
Quelle:  Berechnungen des IWH.
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Unabhangig davon, welche der Varianten ge-
wahlt wird, entsteht auch hier ein Lock-In-Effekt,
und Umschichtungen zwischen dem Privat- und
dem Betriebsvermdgen sind zu erwarten. Eine
verwaltungstechnische Abgrenzung diirfte schwie-
rig sein. Grole Unternehmen erfahren in jedem
Fal eine relativ hohere steuerliche Entlastung als
kleine Unternehmen.

Vernachlassigt man die Gewerbesteuer und den
Solidaritétszuschlag, dann sichert die Einheitd6-
sung, dal3 die steuerliche Belastung der entnom-
menen Gewinne letztendlich von dem persinlichen
Grenzsteuersatz des Anteilseigners bestimmt wird.
Bei der Trennungsldsung ist dies nicht der Fall.
Das Halbeinkinfteverfahren fihrt dazu, daf3 die
steuerliche Belastung fir die Unternehmer mit ei-
nem niedrigen personlichen Steuersatz steigt, wah-
rend sie fur digjenigen, die einem hohen Grenz-

steuersatz unterliegen, geringer ist. Berlicksichtigt
man ferner, dal? es sich bei Einkilinften aus Gewer-
bebetrieb fir den Unternehmer einer Personenge-
sellschaft wahrscheinlich um seine Haupteinnah-
mequelle handelt, kann die TrennungslGsung fur
Steuerpflichtige mit niedrigen Einkinften bereits
dlein durch die Manahmen, die am Tarif anset-
zen, mit unzumutbaren Héarten verbunden sein.

Gegenfinanzierung

In einem zweiten Schritt wird die Anderung der
Bemessungsgrundlage beriicksichtigt. Die Vorge-
hensweise ist dabei die gleiche wie bei Veranla
gung der Kapitalgesellschaften. Die sich ergeben-
den steuerlichen Belastungen sind der nachfolgen-
den Tabelle zu entnehmen.

Wie bei den Kapitalgesellschaften verdoppelt
sich die steuerliche Bemessungsgrundlage unter

Tabelle 7:
Steuerbel astung einer Personengesellschaft nach der Reform unter Berticksichtigung der Gegenfinanzierung®
Gesamtleistung 1 Mio. 5 Mio. 10 Mio. 15Mio. 25Mio. 50 Mio.
Optionsmodell
Ohne Option
Steuerlicher Jahresiiberschuf3in DM 104.676 183.809 280.528 377.247 570.684 1.054.279
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Lediger Unternehmer 32,1 44,9 50,6 53,3 55,8 58,0
Verheirateter Unternehmer 20,9 34,3 435 48,1 52,4 56,2
Mit Option
Steuerlicher Jahresiiberschuf3in DM 20.941 104705 209.411 314.116 523.527 1.047.054
Unternehmergehalt in DM 85.000 85.000 85.000 85.000 85.000 85.000
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Bei Thesaurierung” 40,4 40,4 40,4 40,4 40,4 40,4
Bei Vollausschiittung
Lediger Unternehmer® 146,5 72,8 64,2 61,4 59,1 57,3
Verheirateter Unternehmer® 97,0 59,2 55,2 54,3 54,4 55,0
Modell 2
Steuerlicher Jahresiiberschul3in DM 104.676  183.809 280.528 377.247 570.684 1.054.279
Steuerbelastung in vH des Jahresiiberschusses:
Bei Thesaurierung 29,2 33,8 36,2 37,3 384 39,3
Bel Vollausschiittung
Einheitsldsung
Lediger Unternehmer 21,2 32,8 38,9 41,8 445 46,8
Verheirateter Unternehmer 139 25,0 32,2 36,7 41,1 45,0
Trennungsl dsung
Lediger Unternehmer 33,0 40,4 45,1 47,9 50,6 52,9
Verheirateter Unternehmer 29,2 36,6 41,2 43,8 47,0 51,0

2 Einschlieflich Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag. — ® Bei der Optionsiésung ist die BezugsgroRe der JahresiiberschuRR einschlieRlich

Unternehmergehalt.
Quelle:  Berechnungen des IWH.
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Berticksichtigung der Gegenfinanzierungsmalinah-
men. Sobald Gewinne entnommen werden, bleibt
die steuerliche Belastung in Relation zu der hthe-
ren Bemessungsgrundlage aber nicht konstant,
sondern steigt wegen des progressiven Einkom-
mensteuertarifs.

Wieder muld auf die Unternehmensstruktur und
den hohen Anteil der Abschreibungen verwiesen
werden. Dennoch |3t sich schlul¥folgern, dai3 die
Reform fir die Unternehmen, die durch einen ho-
hen Sachkapitalbestand oder eine geringe Grof3e
charakterisiert sind, zu einer Mehrbel astung fiihren
wird. Wird die Trennungslésung analysiert, er-
scheint es plausibel, dal? kleine Unternehmen be-
reits durch die Tarifelemente stark belastet werden.
Bereits die Brihler Kommission hat in diesem Zu-

sammenhang darauf hingewiesen, dal3 Freibetrage
notwendig werden konnten. Werden die Gegenfi-
nanzierungsmalinahmen bericksichtigt und wird
aullerdem beachtet, dald es sich bei den Gewinnen
einer Personengesellschaft zumeist um die Haupt-
einkunftsart des Unternehmers handeln durfte,
scheinen auch fur die Ubrigen Lésungsvorschlége
Freibetrage notwendig zu werden, wenn Hérten
vermieden werden sollen. Dann wirden aber die
durch die gewollten Eckwerte der Reform notwen-
dig gewordenen distributiven Mal3nahmen den al-
lokationspolitischen Absichten der Reform entge-
genlaufen.

Kristina van Deuverden

(kdn@iwh.uni-halle.de)

Europaische Geldpolitik: Einschwenken auf neutralen Kurs

Mit der Uberwindung der konjunkturellen Schwa-
che im Euroraum entféllt der Grund, der die Euro-
paische Zentralbank (EZB) Anfang April dieses
Jahres veranlaf3te, den Hauptrefinanzerungssatz
um einen halben Prozentpunkt zu senken. Die EZB
hat daher die Zinsen wieder angehoben. Dieser
Schritt war insofern gerechtfertigt, als die Gefahr
einer deutlichen Unterschreitung des Inflations-
Ziels im Zuge der konjunkturellen Abschwéachung
nunmehr gebannt ist. Bereits durch die zuvor
merklich gestiegenen Kapitalmarktzinsen war das
monetare Umfeld weniger expansiv geworden, eine
Entwicklung, die durch die zu erwartende Auf-
wertung des Euro verstarkt werden dirfte.

Weitere Zinserhthungen sind daher vorerst
nicht zu erwarten. Gesamtwirtschaftlich sind we-
der auf der Nachfrageseite noch auf der Angebots-
seite Anzeichen fur einen verstarkten Preisauftrieb
z2u erkennen; der Anstieg der Verbraucherpreise
wird auf absehbare Zeit unterhalb der von der
EZB festgelegten Obergrenze bleiben.

Eine wichtige Rolle fir die Beurteilung der mo-
netaren Lage und bei der Identifizierung eines mbg-
lichen Handlungsbedarfs der Zentralbank spielt das
Produktionspotential und seine Verénderung. Ge-
genwartig ist im Euroraum von einem Anstieg des
Produktionspotentials in Hohe von knapp 2% vH
und einer leicht negativen Produktiond ticke auszu-
gehen. Das Einschwenken der Geldpolitik auf einen
neutralen Kurs war somit vor dem Hintergrund ei-
nes zu erwartenden Anstiegs des Bruttoinlands-
produkts im Euroraum in Héhe von knapp 3 vH im
Jahre 2000 angemessen. Aus heutiger Scht er-
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scheint zudem ein Referenzwert fir das Geldmen-
genwachstum von 5vH fir das kommende Jahr
angebracht. Angesichts der hohen Arbeitdosen-
quote im Euroraum liegt jedoch ein erhebliches
Wachstumspotential brach, dessen Mobilisierung
einen kraftigeren Zuwachs des Bruttoinlandspro-
duktes und des Produktionspotentials ermdglichen
wirde. Einem damit einhergehenden Anstieg des
Geldmengenwachstums miifdte die EZB nicht ent-
gegenwirken, um ihr Ziel der Geldwertstabilisie-
rung zu wahren, da ein erhohter Potentialzuwachs
auch eine starkere stabilitétsgerechte Ausweitung
der Geldmenge impliziert.

Hohere Zinsen und festerer Aul’enwert des Euro
im Zuge der konjunkturellen Erholung

Seit der Erhthung der Leitzinsen Anfang No-
vember um jeweils einen halben Prozentpunkt liegt
der Hauptrefinanzierungssatz im Euroraum bel
nunmehr 3 %, der Zinssatz fur die Einlagefazilitét
bei 2 % und der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitét bei 4 %.

Im April dieses Jahres hatte die EZB die Leitzin-
sen gesenkt, um dem mit der konjunkturellen Ab-
schwéachung entstandenen Abwaértsdruck auf die
Preisentwicklung entgegenzuwirken.l’  Mittler-
weile scheint dieses Risiko gebannt zu sein, und es
deutet alles darauf hin, dal3 sich die Erwartungen

17 vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Monatsbericht
April 1999, S.5 ff. Damas wurden der Hauptrefinanzie-
rungssatz und Zinssatz fur die Einlagefazilitdt um jeweils
einen halben Prozentpunkt, der Zinssatz fir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitét um einen Prozentpunkt gesenkt.
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