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sen sich lohnen. Zwar sind derzeit verstärkt Ausrüs-
tungsinvestitionen in Deutschland zu beobachten, doch

ein nachhaltiger Auf-
schwung müsste bei wei-
tem massiver auftreten.
Unternehmen investieren
heute vermehrt im Aus-
land und vermindert in
Deutschland. Zur Umkehr
dieses Trends müssten –
wie die Bundesbank im
September 2006 schrieb
– „Fortschritte bei der
Anpassung der Rahmen-
bedingungen für Inves-
titionen“ erzielt werden.

Die kommenden Monate
sollte die Große Koalition
für die seit langem not-
wendigen Strukturrefor-
men nutzen. Mehr private
Investitionen schaffen
schließlich eine höhere
Arbeitsproduktivität und
sind damit Vorausset-
zung für steigende Real-
löhne und einen aus-
kömmlichen Lebens-
standard in einer altern-
den Gesellschaft. 

Der informedia-Stiftung
danken wir für die Förde-
rung der Publikation. 

Zuerst einmal: Deutschland ist grundsätzlich immer
eine lohnende Investition. Die Leistungsbereitschaft
und das hohe Qualifika-
tionsniveau vieler, vieler
Menschen, die Leistun-
gen von Unternehmern
und der soziale Friede
stellen exzellente Rah-
menbedingungen dar. Die
Lohnzurückhaltung meh-
rerer Jahren hat zum Auf-
schwung beigetragen.

Dauerhaften Erfolg ga-
rantiert all das keines-
wegs. Vor allem dann
nicht, wenn es von er-
drückender Bürokratie-
last, mangelnder Flexi-
bilität auf dem Arbeits-
markt sowie investitions-
feindlichen, weil unsiche-
ren steuerlichen und an-
deren Umständen beglei-
tet wird. Viele bekannte
strukturelle Probleme
sind weiterhin ungelöst
und werden bei der näch-
sten konjunkturellen Ab-
kühlung in aller Schärfe
wachstumshemmend zu
Tage treten. Dann wird es
wieder müßig sein, bei
Investoren an vaterlän-
dische Gefühle zu appel-
lieren. Investitionen müs-
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1 Einführung: Die Netto-
investitionen sind zu schwach

Deutschland befindet sich in einem Aufschwung, der
bis auf den Arbeitsmarkt durchschlägt. Das Wachstum
des Bruttoinlandsproduktes betrug 2006 mit 2,7 % so
viel wie seit fünf Jahren nicht mehr. Die Prognosen für
das Jahr 2007 pendeln um den gleichen Wert. Motor
dieses Wachstums ist in erster Linie die Weltwirtschaft,
wenngleich sich ein Anziehen auch der Binnenkon-
junktur andeutet. 

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ist aller-
dings kein Selbstläufer. Er gewinnt durch die erfolgrei-
chen Reformen in den Unternehmen an Tragkraft, die
nach teilweise schmerzhaften Restrukturierungs- und
Konsolidierungsmaßnahmen in den Jahren nach 2001
nun wieder Gewinne ermöglichen. Investitionsgüter
aus Deutschland sind international mehr und mehr
gefragt. Die vorausliegenden Jahrzehnte könnten von
dauerhaften und stabilen Wohlstandszuwächsen
geprägt sein, wenn die konjunkturelle Belebung zu
einem strukturellen Wachstumspfad ausgebaut wird.
Dazu bedarf es der grundlegenden Verbesserung der
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen. Nach
dem Vorbild der Unternehmen sollte nun auch die Poli-
tik Reformen beherzt in die Tat umsetzen.  

Ein guter Indikator für das Vertrauen der Unternehmen
in ihren Standort und die wirtschaftliche Gesamtsitua-
tion ist die Investitionstätigkeit. Der Umfang der Inves-
titionen ist nicht nur für die kurzfristige konjunkturelle
Entwicklung mitverantwortlich, er bestimmt auch das
langfristige Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft.
Deutschland liegt auf diesem Feld zurück. So stiegen
zwar die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2006 um
6,57 %. Im Vergleich zu vergangenen Aufschwungs-
phasen, beispielsweise im Zeitraum von 1996 bis
1999, ist dieses Wachstum jedoch mager. 

Noch aufschlussreicher ist der Blick auf die Nettoin-
vestitionen, d.h. die Ausgaben für Ausrüstung, Bau
und Sonstiges, z.B. Software, abzüglich der Abnut-
zungen des Kapitalstocks, d.h. der Abschreibungen:
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt errechnet sich
eine Nettoinvestitionsquote von 3,3 %. Der nominale
Kapazitätsaufbau der deutschen Volkswirtschaft liegt

nur gering über der Inflationsrate. Die Volkswirtschaft
erhält kaum mehr als ihr derzeitiges Ausrüstungsvolu-
men. In der zweiten Hälfte der 1990er Jahre lag die
Nettoinvestitionsquote noch bei jährlich über 7 %. 

Faktisch wird in Deutschland zu wenig investiert.
Das Vertrauen inländischer wie ausländischer Inves-
toren ist trotz der breiten konjunkturellen Belebung
schwach ausgeprägt. Gewinne werden anstelle von
Investitionen in Form von Dividenden ausgeschüttet
oder für Aktienrückkäufe verwendet. Eine hohe
Sparquote der privaten Verbraucher – sie lag im Jahr
2006 bei 10,5 % – führt dem Kapitalmarkt zwar neue
Mittel zu, diese fließen jedoch bevorzugt ins Aus-
land. Umfangreiche liquide Finanzmittel suchen der-
zeit auf den Weltmärkten nach Anlagemöglichkeiten,
aber nur ein kleiner Teil wird wieder in Deutschland
investiert.

Die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Landes
verschlechtert sich zwar nur langsam, dennoch gibt
es Anzeichen, dass Deutschland seinen Vorsprung bei
der technologischen Leistungsfähigkeit zunehmend
verliert bzw. teilweise schon verloren hat. So ist seit
den 1980er Jahren ein Rückgang der Ausgaben für
Forschung und Entwicklung von knapp 2,9 % des
Bruttoinlandsproduktes auf 2,5 % zu verzeichnen.
Gleichzeitig verkleinerte sich der deutsche Anteil von
forschungsintensiven Gütern am Welthandel von 16
auf 14,8 %. Andere Länder haben in dieser Zeit ihre
Position ausgebaut. Verstärkte Anstrengungen bei der
Bildung und bei den Bedingungen für Forschung und
Innovation sollten daher weit oben auf der Agenda
stehen. 

Gerade jetzt muss die Bundesregierung die Gunst der
Stunde nutzen, um die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen grundlegend zu verbessern. Dazu gehört auch
die Überprüfung bereits beschlossener Maßnahmen
wie etwa der Verschlechterung der Abschreibungsbe-
dingungen sowie weiterer kontraproduktiver Finanzie-
rungsmaßnahmen im Zuge der Steuerreform 2008. Die
Investitionsbedingungen müssen sich nicht nur im
steuerlichen Bereich, sondern auch bei bürokratischen
Regelungen, im Bildungssektor, bei den Bedingungen
für Unternehmensneugründungen und bei neuen Anla-
gemöglichkeiten, z.B. Investitionsvehikeln für Immobi-
lien (Reits), verbessern. 
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Im Vergleich zu anderen Standorten lag Deutschland in
Relation zur Größe des Wirtschaftsraumes im vergan-
genen Jahr laut UNCTAD („World Investment Report
2006“) auf dem 123. Platz weltweit. Ein internationaler
Vergleich der durchschnittlichen absoluten ausländi-
schen Direktinvestitionen im Zeitraum 2002 bis 2004
zeigt die geringere Attraktivität des Standorts Deutsch-
land – selbst deutlich kleineren Volkswirtschaften ist
mehr Kapital zugeflossen (Vgl. Abb. 2).
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In den nachfolgenden Kapiteln
werden die Schwächen der Inves-
titionsbedingungen in Deutschland
aufgedeckt und Verbesserungs-
möglichkeiten dargelegt. Es gilt,
die wirtschaftliche Belebung aus-
zubauen und eine neue Grundlage
für Innovationen in Spitzentech-
nologien in allen Bereichen zu
schaffen. Als Impulsgeber auf vie-
len Märkten kann Deutschland
auch zukünftig Wohlstandszu-
wächse erwirtschaften. Die Vor-
aussetzung sind attraktive Rah-
menbedingungen für Investitions-
leistungen aus dem In- und Aus-
land. 

2 Analyse: Geringere Investitionen
aus dem Ausland, erhöhte 
Investitionen in das Ausland 

Eine Investition bedeutet die Verwendung von Res-
sourcen zur Einkommenserzielung in der Zukunft. In-
vestitionen schließen die Lücke zwischen dem tat-
sächlich vorhandenen und dem optimalen Kapital-
stock. Sie sind damit von entscheidender Bedeutung
für wirtschaftliches Wachstum. Einerseits schaffen sie
Arbeitsplätze und erhöhen das Produktionspotential
einer Volkswirtschaft. Andererseits sind sie die Grund-
voraussetzung für Innovation und bieten die Mög-
lichkeit, den Strukturwandel effizient zu vollziehen. 

In Deutschland ist ein langfristiger Trend zu geringerer
Investitionstätigkeit feststellbar. Ausländer investieren
weniger als gewünscht, Deutsche hingegen in-
vestieren zunehmend im Ausland. Seit 2005 ist eine
leichte Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen zu
beobachten (Vgl. Abb. 1). Dennoch ist das Niveau
Mitte 2007 noch weit entfernt von den Zahlen in den
1990er Jahren. Zu befürchten ist daher ein schnelles
Abfallen der Investitionsquote bei einem Abklingen der
konjunkturellen Belebung. Betrachtet man die auslän-
dischen Direktinvestitionen, ergibt sich ein ähnliches
Bild: Nach einem Zwischenhoch in den Jahren 1999
bis 2002, einer Periode mit hohen Kapitalflüssen, fielen
diese wieder auf das niedrige Niveau der 1990er Jahre
zurück. 
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Abbildung 1 Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen 
(preisbereinigt in Mrd. Euro)

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Abbildung 2 Ausländische Direktinvestitionen 
im internationalen Vergleich 
in Mrd. Dollar
(Durchschnitt 2002–2004)
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In den letzten Quartalen 2006 und zu Beginn 2007
haben die Bruttoanlageinvestitionen zwar zugelegt,
es muss jedoch gefragt werden, inwieweit die positi-
ve Entwicklung tatsächlich auf strukturell bessere
Rahmenbedingungen für Investitionstätigkeit zurück-
zuführen ist. Dagegen spricht, dass die Investitionen
deutscher Unternehmer im Ausland in den Jahren
2005 und 2006 ebenfalls stark angestiegen sind. Die
Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Aus-
land betrugen 2002 bis 2004 durchschnittlich noch
9 Mrd. Euro, sie stiegen 2005 auf 37 Mrd. Euro und
2006 sogar auf etwa 50 Mrd. Euro. Dies deutet dar-
auf hin, dass sich die relative Position im Vergleich
zum Ausland hinsichtlich der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen nicht verbessert hat. Die anziehen-
den inländischen Investitionen sind daher vor allem
auf die Konjunkturlage und weniger auf ein strukturell
besseres Investitionsklima zurückzuführen. Dieses
Bild wird durch die derzeit nur mäßigen ausländischen
Direktinvestitionen in Deutschland verstärkt (vgl. Abb.
3). 

Internationale Vergleiche der Attraktivität von Investiti-
onsstandorten bestätigen den Eindruck. So führt der
„Index of Economic Freedom“ (Heritage Foundation)
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Deutschland an nur 16. Stelle aller OECD-Länder. Der
„Doing-Business Report“ (Weltbank) ordnet Deutsch-
land auf den 15. Platz von 23 bewerteten OECD-Län-
dern ein. In der Gesamtbewertung in den Jahren 2005
und 2006 hat sich keine Veränderung ergeben. So
bewegte sich Deutschland im „Index of Economic
Freedom“ – abgesehen von einem Sprung aufgrund
methodischer Veränderungen – seit dem Jahr 2001
praktisch nicht. Der „Doing-Business Report“ führt
den Standort Deutschland ebenfalls seit einigen
Jahren an gleicher Stelle. Dies spricht dafür, dass das
im Moment zu verzeichnende Anziehen der Investitio-
nen trotz zurückhaltender Lohnentwicklung nur kon-
junktureller Natur ist. Es ist zu befürchten, dass die In-
vestitionen langfristig bei abgekühlter Konjunktur wie-
der auf das niedrige Niveau der Jahre 2002 bis 2004
zurückkehren, wenn sich die strukturellen Bedin-
gungen nicht verbessern. 

Doch wo ist anzusetzen? Vor allem in den Bereichen
Arbeitsmarkt, Lohnnebenkosten und Steuersystem.
Eine Betrachtung verschiedener Länderanalysen zeigt,
dass sich gerade in diesen Kategorien in den vergan-
genen Jahren wenig getan hat. In der erwähnten Ana-
lyse der Weltbank rangiert Deutschland in der Katego-

rie „Employing Wor-
kers“ auf dem 129.
Platz von 175 Län-
dern weltweit. Beson-
ders negativ schlagen
dabei Entlassungs-
kosten zu Buche, die
mit durchschnittlich
69 Wochenlöhnen
weit über dem Dop-
pelten des OECD-
Schnitts liegen. Hinzu
kommen starre Ar-
beitszeiten und büro-
kratische Hürden bei
Einstellungen und
Entlassungen.

Auch die Heritage
Foundation hebt vor
allem die Arbeits-
marktregulierung als
schädlich hervor. So
liegt Deutschland in
der Kategorie „Labour
Freedom“ deutlich
unter dem weltweiten
Durchschnitt. In einerQuelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Abbildung 3 Direktinvestitionen: Transfers und Kapitalexport (in Mrd. Euro)

Ausländische Direktinvestitionen in Deutschland

20061999 2000 2001 2002 2004 2005

60

50

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

-40

-50

-60

-70

-80

-90

-100

-110

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Saldo

2003



Befragung amerikanischer Investoren in Deutschland
wurde die Deregulierung des Arbeitsmarktes als die
zentrale politische Stellschraube für ein besseres In-
vestitionsklima genannt. Das überaus komplizierte
deutsche Steuersystem wurde ebenfalls angeführt. Bei
Unternehmensgründungen werden insbesondere die
komplexen Vorschriften und die Dauer des Grün-
dungsvorgangs kritisiert. 

In diesen Zusammenhang lohnt ein Blick auf die Lohn-
kosten in Deutschland. Trotz der positiven Lohnzu-
rückhaltung liegt Deutschland bei den Arbeitskosten
nach wie vor weltweit an der Spitze. So sind die Per-
sonalzusatzkosten je Stunde in der westdeutschen
Industrie im Jahr 2005 laut einer Studie des Instituts
der Deutschen Wirtschaft, Köln, weltweit die höchsten.
Westdeutschland lag auch bei den gesamten Arbeits-
kosten trotz vergleichsweise moderater Lohnentwick-
lung weltweit auf Platz 3. Die Effekte der Lohnzurück-
haltung der vergangenen Jahre werden konterkariert
durch die hohen Lohnnebenkosten, die der Finanzie-
rung teurer Sozialversicherungssysteme dienen. Auf-
grund steigender Belastungen im Zuge des demografi-
schen Wandels ist zukünftig mit einer weiteren Ver-
schlechterung der Situation zu rechnen. In diesem Zu-
sammenhang ist zu beklagen, dass die Erträge aus der
Mehrwertsteuererhöhung nur teilweise und nicht wie
angekündigt vollständig zur Reduzierung dieser
Standortschwäche verwendet werden.

3 Wagniskapital und 
Aufmerksamkeit 
für junge Firmen

Junge und innovative Unternehmen in Deutschland
stehen meist vor der Herausforderung einer ausrei-
chenden Kapitalversorgung in den ersten Jahren der
Produktentwicklung und des Markteintritts. Die Zeit bis
zum Break-even, d.h. des Sprungs über die Gewinn-
schwelle, kann lang werden, ganz abgesehen von der
Gefahr eines vollständigen Misserfolges. Die Kapital-
ausstattung von innovativen Unternehmensneugrün-
dungen findet häufig auf dem Weg der Eigenkapitalbe-
teiligung statt, der dafür gängige Begriff ist „Venture
Capital“ oder „Wagniskapital“. Für wissensintensive
und innovative Gründungen kommt beinahe aus-
schließlich eine Eigenkapitalfinanzierung über Wagnis-
kapital in Frage. Sie ist in der Lage, die Finanzierungs-
lücke zu schließen, die sich durch das Risikokalkül der
Geschäftsbanken ergibt. Je höher das Risiko, aber
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auch die potentiellen Wachstumschancen, desto über-
legener ist die Eigenkapital- gegenüber der Fremdka-
pitalfinanzierung.

Venture Capital ist in Deutschland noch unterent-
wickelt. Im Vergleich zu den USA und Großbritannien
liegt die Entwicklung um bis zu 30 Jahre zurück.
Einerseits ist dies in der Wirtschaft und ihren Mana-
gern begründet, die den Umgang mit Wagniskapital
erst noch umfassend lernen müssen. Andererseits ist
jedoch der Gesetzgeber gefordert, günstige Rahmen-
bedingungen für Wagniskapital bzw. Kapital von
Privatinvestoren zu schaffen und gleichzeitig Start-
ups generell verstärkte Aufmerksamkeit zu widmen.
Ihr Potential für die wirtschaftliche Entwicklung des
Landes in den kommenden Jahrzehnten ist in der
Politik noch nicht erkannt worden. Langfristig sind die
Wachstumsraten junger und dynamischer Gründun-
gen bei Wertentwicklung, Umsatz und Beschäftigung
jenen der etablierten Unternehmen deutlich überle-
gen. Außerdem sind gerade Gründungen geeignet,
die Anpassung einer Wirtschaft an den weltweiten
Strukturwandel zu gewährleisten.

Die finanziellen Rahmenbedingungen für Start-ups im
Vergleich zum Ausland, etwa zu Großbritannien und
den USA, sind verbesserungswürdig. Technologieori-
entierte Unternehmen erhalten hierzulande im Durch-
schnitt nur 0,98 % ihrer finanziellen Erstausstattung
von Wagniskapitalgebern. In Großbritannien beträgt
der Anteil 6,26 % (Zeitraum 2001 bis 2003, University
of Exeter). Die traditionelle Bankendominanz erzeugt
hierzulande bisher eine Tendenz zur Fremdkapitalfi-
nanzierung, die für Start-ups mangels vorzeigbarer
Sicherheiten Schwierigkeiten aufwirft. Hinzu kommt
die Langfristigkeit des Kapitalbedarfs von Grün-
dungen in der Frühphase. Fremdkapital ist hier unge-
eignet, da es mit Zins- und Tilgungszahlungen ver-
bunden ist, die einer Gründung langfristig die Luft
nehmen können. Die Erwartungen von Eigenkapital-
investoren sind hingegen viel stärker an wirtschaftli-
che Erfolge am Markt geknüpft. An Fremdkapital
mangelt es für kleine Unternehmen und Neugründun-
gen ohnehin. In einer Befragung der Kreditanstalt für
Wiederaufbau berichten 46 % der kleinen Unterneh-
men, dass sich die Lage am Kreditmarkt 2006 deut-
lich verschlechtert hat. 35 % der kleinen Unterneh-
men berichten von einem abgelehnten Kreditwunsch.

Das Angebot an Venture Capital in Deutschland hat
sich bis heute nicht von seiner Krise im Zuge des
Zusammenbruchs des Neuen Marktes erholt. Im Jahr
2002 stabilisierte sich der Gesamtmarkt auf niedrigem



und in Deutschland noch jung. Es gibt
kaum empirische Daten über Markt-
volumen und Entwicklungen. Eine
Schätzung des Business Angel Netz-
werks Deutschland (BAND) für 2005
geht von 1.000 in Netzwerken enga-
gierten Business Angels mit einem
jeweiligen Investitionsvolumen von
100.000 Euro durchschnittlich pro
Investition im Jahr aus. Dies entsprä-
che einem Gesamtvolumen von 100
Mio. Euro. Jedoch ist anzunehmen,
dass der Gesamtmarkt wegen seiner
informellen Natur in privaten Netz-
werken deutlich größer ist. Dennoch
zeigt der Vergleich mit den USA, deren
Markt von der Bundesbank auf 3 Mio.
Business Angels und einer Kapitalisie-
rung von 60 Mrd. $ geschätzt wird, wie

weit die Bundesrepublik in diesem Bereich zurückliegt.
Der Markt für Business-Angel-Kapital unterliegt wie der
Wagniskapital-Markt vor allem der Widrigkeit eines
gründungsunfreundlichen Klimas. Dem sollte mit Hilfe
eines gezielten gesetzgeberischen Maßnahmenbün-
dels sowie einer deutlich positiveren Grundhaltung für
Unternehmertum und Eigenkapitalbeteiligung in Politik
und Gesellschaft begegnet werden.

Investitionsfreundliche Besteuerung

Wie für jede andere Branche auch ist der steuerliche
Rahmen von zentraler Bedeutung für die Investitions-
bereitschaft. Das unübersichtliche deutsche Steuer-
system stellt ein bedeutendes Hemmnis für Investoren
dar und ist hinsichtlich einer Vereinfachung reformbe-
dürftiger denn je.

Die sogenannte Wesentlichkeitsgrenze legt in § 17
EStG fest, dass die Wertzuwächse bei Veräußerung
von Eigenkapitalbeteiligungen dann steuerpflichtig
werden, wenn die Beteiligung über 1 % des gesam-
ten Gesellschaftskapitals liegt. Beträgt der Anteil we-
niger als 1 %, wie es beispielsweise bei Aktien häufig
der Fall ist, und wird dieser über eine Spekulations-
frist von einem Jahr (§ 23 Abs. 2) hinaus gehalten, so
sind die Erträge steuerbefreit. Die Wesentlichkeits-
grenze war 1999 von 25 % auf 10 %, von 2002 an auf
1 % gesenkt worden. Nun sind die meisten Eigenka-
pitalbeteiligungen, die in aller Regel zwischen 1 %
und 10 % liegen, bei erfolgreicher Veräußerung steu-
erpflichtig. Sowohl in Frankreich als auch in Groß-
britannien sind die Erträge aus dem Verkauf privater
Beteiligungen steuerbefreit. Dies führte SPD und
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Niveau. Problematisch für die deutsche Gründungs-
landschaft ist vor allem das Absacken der sogenann-
ten Early-stage-Finanzierung. Der Bereich Early-stage
umfasst die sogenannte Seed-Finanzierung, die sich
auf die Forschungs- und Entwicklungsphase bezieht
und innerhalb derer ein Produkt oder eine Dienstleis-
tung zur Marktreife geführt werden. Daran schließt sich
die Start-up-Finanzierung an, welche die Phase vor
dem eigentlichen Markteintritt eines Unternehmens
bezeichnet. Der Early-stage Markt ist von entschei-
dender Bedeutung für das Innovationspotential und
die technologisch dynamische Entwicklung Deutsch-
lands. Er verharrt seit vier Jahren auf niedrigem
Niveau, sein Anteil am gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionsvolumen ist mit dem Bruchteil eines Pro-
milles verschwindend gering. 

In aller Regel liegt das Augenmerk bei Venture Capital
nicht nur auf der Kapitalbereitstellung, sondern
zusätzlich auf dem Transfer von unternehmerischem
Know-how und einer Art Ratgeber- und Kontrollfunk-
tion der Investoren. Im Gegenzug erhalten die Kapital-
geber üblicherweise umfangreiche Kontroll- und
Mitspracherechte. Diese werden in der Reifephase
des Unternehmens dann sukzessive abgebaut. Den
jungen Firmen verschafft dies über die Finanzierung
hinaus einen erheblichen Reputationsgewinn bei
potentiellen Partnern, weiteren Investoren und Kun-
den – ein Effekt, den staatliche Risikokapitalprogram-
me nicht leisten können. 

Benachbart zum Venture Capital-Markt befindet sich
der Markt für Kapital von „Business Angels“, d.h. von
investitionswilligen Privatpersonen. Dieser ist informell

Quelle: Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, eigene Berechnungen
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CDU dazu, im Koalitionsvertrag 2005 im Kapitel 1.6
„Mobilisierung von Wagniskapital für Innovation“
festzustellen, dass sich „die Absenkung der Wesent-
lichkeitsgrenze bei Beteiligungen auf 1 % [...] nach-
teilig“ auswirkt. Konkrete Gegenmaßnahmen ist die
Bundesregierung allerdings schuldig geblieben.

Im Rahmen der für 2008 geplanten Unternehmensteu-
erreform zeichnet sich ein weiteres problematisches
Steuerspezifikum ab. Die sogenannte Mantelkaufrege-
lung. Es soll verhindert werden, dass Firmen mit hohen
Verlustvorträgen allein zu Steuersparzwecken gekauft
werden. Um diesem Handel entgegenzutreten, sollen
in Zukunft die Verlustvorträge bei einem Eigentümer-
wechsel von mehr als 25 % der Anteile sukzessive ab-
geschmolzen werden und bei 50 % vollständig weg-
fallen. Das Problem für Wagniskapitalgeber wurde je-
doch ausgeblendet. Denn wenn diese ihr Engagement
erfolgreich abschließen, d.h. ein gewachsenes und
stabiles Unternehmen mit guten Perspektiven bei-
spielsweise über die Börse verkaufen, verfügen diese
oftmals noch über Verlustvorträge aus der Start-up-
Phase. Darüber hinaus finden vor dem eigentlichen
Verkauf häufig Änderungen in der Eigentümerstruktur
bei jungen, mit Wagniskapital ausgestatteten Unter-
nehmen statt, etwa im Rahmen von Kapitalerhöhun-
gen. Fallen die Verlustvorträge im Rahmen des Eigen-
tümerwechsels weg, sinkt der erzielbare Preis, so dass
damit der Markt für Wagniskapital weiter an Attrak-
tivität verliert. 

Mehr institutionelle Anleger durch kapitalgedeckte
Sozialsysteme

Für den Wagniskapital-Markt haben Pensionsfonds
als Investoren eine große Bedeutung. So verfolgen
sie oftmals langfristige Strategien. Dies prädestiniert
sie für Investitionen in junge, entstehende Unterneh-
men, deren Erfolg sich möglicherweise erst nach
Jahren einstellt, die dann jedoch häufig eine hervor-
ragende Entwicklung nehmen. Weiterhin haben
Pensionsfonds oftmals riesige Volumina von vielen
hundert Mrd. Euro. In ihrer Anlagestrategie ist folg-
lich stets auch Raum für einige riskante Investiti-
onen mit hohen Ertragschancen. So stellen Pen-
sionsfonds in den USA, dem größten Venture-
Capital-Markt der Welt, 40-50 % des Kapitals. In
Deutschland hingegen sind Pensionsfonds auf-
grund der umlagefinanzierten Rentensysteme stark
unterentwickelt, lediglich die private und Teile der
betrieblichen Altersvorsorge laufen mit funktionie-
rendem Kapitaldeckungsverfahren. Erst in jüngerer
Zeit befindet sich diese langfristige Anlageform mit
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wachsenden Volumina aufgrund der zunehmenden
Bedeutung privater Altersvorsorge auf dem Vor-
marsch. In der Diskussion um nachhaltige Sozial-
sicherungssysteme ist daher auch die enorme Be-
deutung von frischen Anlagemitteln für Investitionen
dringend zu berücksichtigen. 

Exit-Kanäle für Investoren 

Die Existenz von Exit-Kanälen für den Rückzug aus
einer Investition nach einer gewissen Zeit ist für die
meisten Investoren von großer Bedeutung. In der Ver-
gangenheit spielte zwar der Kapitalmarkt, speziell der
Börsengang, für deutsche Investoren traditionell eine
weniger zentrale Rolle als im angelsächsischen Raum.
Gleichwohl stellten die enormen Schwierigkeiten, ein
Engagement mit einem Börsengang abzuschließen,
insbesondere nach dem Zusammenbruch des Neuen
Marktes ein deutliches Investitionshemmnis dar. Eine
neuerdings etwas positivere Entwicklung für die
Möglichkeit eines Disvestments durch Börsengänge
ist vor allem der Einführung des Entry Standards der
Deutschen Börse zu verdanken, der durch seine spe-
zifischen Regelungen den schnellen und kostengünsti-
gen Börsengang kleiner und mittlerer Unternehmen
möglich macht.

Ein flexibler Arbeitsmarkt ist entscheidend

Besonders charakteristisch für die mit Wagniskapital
finanzierten Unternehmen ist ihre Dynamik und Ge-
schwindigkeit, aber auch ihre Volatilität. Oftmals ge-
lingt der Durchbruch erst nach langer Anlaufphase,
dann aber umso schneller. Gleichzeitig unterliegt der
gesamte Markt starken Schwankungen, es herrscht
ein permanenter Anpassungsdruck. Der notwendi-
gen Flexibilität steht ein rigider deutscher Arbeits-
markt gegenüber. Strenge Kündigungsschutzrege-
lungen sowie starre Lohnstrukturen stehen insbe-
sondere der dynamischen Entwicklung wachsender
Start-ups im Wege. Zwar ist für Existenzgründer eine
Befristung von Arbeitsverträgen um bis zu vier Jah-
ren möglich. Dies sollte jedoch auch für ältere High-
Tech-Unternehmen gelten. Die eventuelle Einführung
eines Mindestlohnes bedeutet eine Absage an jegli-
che Arbeitsmarktflexibilität und damit einen Schritt in
die genau falsche Richtung. 

Jugendschutz für Start-ups

Die Bundesregierung sollte ihre Ankündigungen aus
dem Koalitionsvertrag wahrmachen und die Rahmen-
bedingungen für Gründer drastisch verbessern. Da-

Deutschland – eine lohnende Investition?



der für ihre betrieblichen Zwecke genutzten Immobi-
lien selbst, während es in den USA beispielsweise nur
30 % sind. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein
spezialisierter Eigentümer die Potentiale einer Immo-
bilie viel effizienter ausnutzen kann als ein Unterneh-
men, für welches der Immobilienbesitz nur ein Rand-
geschäft ist. Das in Immobilien gebundene Kapital
sollte ertragreicher für Investitionen verwendet wer-
den können. 

Um spezialisierte Investitionen in Immobilien attrak-
tiver zu gestalten und diese dem Börsenmarkt zu-
gänglich zu machen, ist in Deutschland endlich nun
auch der Reit (Real Estate Investment Trust) einge-
führt worden. Dies ist eine börsennotierte Aktienge-
sellschaft, die mindestens 75 % ihres Einkommens
aus Immobilien erzielt und mindestens 90 % des Ge-
winns an die Anleger ausschüttet. Die Steuerlast fällt
ausschließlich bei den Anlegern an, während der Reit
selber steuerbefreit ist. 

Der Reit wird dem deutschen Immobilienmarkt, der in
Hinblick auf seine volkswirtschaftliche Bedeutung an
den Börsen unterrepräsentiert ist, einen Investitions-
schub ermöglichen. Die potenzielle Marktkapitalisie-
rung wird auf bis zu 50 Mrd. Euro geschätzt. Für die
Anleger ist die Kontrolle durch den Kapitalmarkt nutz-
bringend, welche offenen Immobilienfonds bislang
fehlt. Zudem bieten Reits den Vorteil zusätzlicher Ri-
sikodiversifizierung sowie der Einsparung von Ver-
waltungskosten durch professionellere Management-
methoden.

Vorbild für den Reit waren die international bereits seit
Jahrzehnten etablierten Modelle dieser Anlageform.
Nun werden auch hierzulande Anreize geschaffen, Im-
mobilienbestände verstärkt über die Börse zu kapitali-
sieren und einer effizienteren Nutzung zuzuführen. Die-
ser Anreiz wird durch eine zeitlich beschränkte „Exit-
Tax“ verstärkt, die den Unternehmen eine vergleichs-
weise günstige Belastung ihrer Verkaufserträge aus
Immobilien beschert. So fällt nur auf den halben Ver-
äußerungsgewinn Körperschaft- und Gewerbesteuer
an, wenn die Objekte in einen deutschen Reit übertra-
gen werden. Dies bietet den Unternehmen einerseits
die Möglichkeit, sich steuerbegünstigt von ihrem
Immobilienbesitz zu trennen, andererseits ist damit zu
rechnen, dass der erwartete Zufluss von Kapital die
erzielbaren Verkaufspreise zusätzlich erhöht. 

Die Attraktivität des deutschen Immobilienmarktes
steigt bei ausländischen Investoren durch die Verfüg-
barkeit einer international gängigen und attraktiven An-

bei sollte eines der wesentlichen Hindernisse für den
Erfolg von jungen Firmen in den Mittelpunkt der
Bemühungen gestellt werden: Der Abbau von Büro-
kratie. Über fünf Jahre hinweg könnten Start-ups von
jeglichen Statistikpflichten von Bund, Land und Euro-
päischer Union freigestellt werden. Zudem sind lang-
wierige Genehmigungsverfahren in diesen wichtigen
ersten Jahren weitgehend zu erlassen. Flächen-
deckend müssen Ansprechpartner für Gründer und
junge Unternehmen in jeder deutschen Kommune
nach einem einheitlichen System zur Verfügung ste-
hen. One-Stop-Agency darf keine politische Worthül-
se bleiben, sondern muss zum Synonym für den
Dienstleistungsstaat werden. Wichtiger als Steuerge-
schenke sind berechenbare Regeln für eine größt-
mögliche unternehmerische Freiheit. Ein unterneh-
merisches Jugendschutzgesetz für die ersten fünf
Jahre wäre dafür die geeignete Maßnahme und ein
positives Signal für Gründungswillige.  

Eine innovationsfreudige Öffentliche Hand

Die Öffentliche Hand verausgabt jährlich etwa 47 %
des Bruttoinlandsproduktes. Der Staat ist Deutsch-
lands größter Investor, wenngleich der Großteil des
Geldes für Personalausgaben, soziale Sicherung und
für den Zinsdienst ausgeschüttet wird. Bei den Aus-
stattungsinvestitionen eröffnet sich jedoch ein weites
Feld für innovative Unternehmen, etwa im Bereich
Sicherheit, Verteidigung, Infrastruktur und Bildung. Die
Öffentliche Hand könnte einen neuen Schwerpunkt zur
Förderung junger Firmen setzen, indem deren Produk-
te oder Dienstleistungen im Falle einer gleichen Eig-
nung bevorzugt nachgefragt werden. Eine Initiative die-
ser Art, die möglicherweise sogar bessere Ergebnisse
hervorbringt als der Rückgriff auf etablierte und lob-
byerfahrene Großunternehmen, hätte ungleich größere
Wirkung auf die Erfolge junger Unternehmen als ano-
nyme staatliche Förderprogramme. Der Investitionsbe-
darf des Staates stellt eine große Chance für kleine
High-Tech-Firmen dar. Für die Nutzung dieser Chance
bedarf es jedoch eines Anstoßes aus der Politik. 

4 Immobilieninvestitionen durch 
Reits (Real Estate Investment 
Trusts)

In Deutschland liegen Eigentum und Nutzung von be-
trieblich oder öffentlich genutzten Immobilien häufig in
einer Hand. Deutsche Unternehmen halten etwa 70 %
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lageform. Dies gilt insbesondere für Investoren, die an
langfristigen Beteiligungen und regelmäßigen Aus-
schüttungen interessiert sind, wie etwa Pensionsfonds
oder Versicherungen. Allerdings sollte der deutsche
Reit möglichst bald überarbeitet werden, etwa um in-
ternationale Doppelbesteuerungen zu verhindern. Der-
zeit werden Erträge aus den im Ausland gelegenen Im-
mobilien bei Ausschüttung an den Aktionär vom deut-
schen Finanzamt noch einmal besteuert. Im Vergleich
zu offenen Immobilienfonds haben Reits mit dem Ver-
bot von Minderheitsbeteiligungen sogar noch einen
weiteren Wettbewerbsnachteil, der nicht gerechtfertigt
werden kann.  

Der deutsche Gesetzgeber hat zwar mit dem Gesetz
zur Zulassung von steuerbegünstigten Reits einen
längst überfälligen Schritt getan, leider fehlte jedoch
der Mut für eine wirklich konsequente Lösung. Denn
inländische Wohnimmobilien sind von der Integration
in Reits ausgeschlossen. Lediglich Gewerbeimmobi-
lien oder Wohnungen im Ausland können zu den be-
schriebenen Konditionen an den Börsen gehandelt
werden. Doch gerade auf dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt könnten Reits Impulse geben, etwa für den
Verkauf öffentlicher Mietwohngesellschaften. Mehr
Nachfrage bringt höhere Preise – davon profitieren
auch die verkaufenden Kommunen. Es erscheint zu-
dem unzweckmäßig, den Erwerb von Mietimmobilien
durch Immobilienfonds zu gestatten, nicht jedoch
durch eine moderne, transparente und international
anerkannte Anlageformen wie den Reit.

Der Erwerb von Wohnimmobilien durch Reits muss er-
laubt werden. Hier sind die Reflexe der kommunalen
Fürsprecher mit gezielter Überzeugungsarbeit zu
überwinden, nicht zuletzt mit dem Hinweis, dass
Finanzinvestoren auch zum jetzigen Zeitpunkt schon
Wohnungsgesellschaften erwerben und sie z.B. über
eine luxemburgische Holding an die Börse bringen
können. Ein richtig konzipierter Reit kann als ein effi-
zientes und kostengünstiges Investitionsinstrument
auch für Wohnimmobilien zum Segen werden. Von ef-
fizientem Management und zeitgemäßen Erneue-
rungs- und Instandhaltungsarbeiten profitieren letzten
Endes auch die Mieter. 

Deutschland – eine lohnende Investition?

5 Steuerliche 
Rahmenbedingungen: 
Einfach und transparent

Die unternehmerische Investitionstätigkeit war vor
allem in den letzten beiden Jahrzehnten starken Ein-
flüssen ausgesetzt. Zu ihnen zählen in erster Linie der
technologische Wandel sowie die Globalisierung. In-
vestitionen, verstanden als die Anpassung an den opti-
malen Kapitalstock, werden auch in den vor uns lie-
genden Jahren von den Renditeanforderungen aus
Technologieentwicklung und internationalem Wettbe-
werb weiter angetrieben. Es stellt sich die Frage, ob
Deutschland der Ort dieser Investitionen sein wird. 

Die Bildung von Sachkapital kann hierzulande nur ge-
steigert werden, wenn die Angebotsbedingungen auch
im internationalen Vergleich stimmig sind. Gleichzeitig
müssen sie von potentiellen Geldgebern als dauerhaft
eingeschätzt werden, um das notwendige Vertrauen zu
bilden. Investierenden Unternehmen und Privatperso-
nen müssen daher attraktive und verlässliche Kondi-
tionen in der steuerlichen Behandlung des eingesetz-
ten Kapitals geboten werden, etwa bei den Abschrei-
bungsmodalitäten. Allen Investitionen, Ersatzbeschaf-
fungen wie, z. B. Erweiterungen oder Neuanlagen,
geht zunächst eine Entscheidung zugunsten des
Standortes voraus. Diese Entscheidung wird von
nachrechenbaren Faktoren wie der Steuerbelastung
besonders beeinflusst.  

Das deutsche Steuersystem gilt als eines der kompli-
ziertesten der Welt. Es zeichnet sich durch einen inter-
national kaum vergleichbaren Dualismus von Perso-
nen- und Kapitalgesellschaften sowie von Bundes-
steuern und kommunaler Gewerbesteuer aus. Die  Be-
rechnung der Gewerbesteuer muss mittlerweile als an-
nähernd bizarr bezeichnet werden. Die Belastung der
Unternehmen wird, zumindest auf dem Papier, mit der
Unternehmensteuerreform 2008 sinken. Allerdings
sind die Finanzierungsmaßnahmen für die Tarifabsen-
kung in manchen Teilen investitionsfeindlich. Das
Steuersystem bewahrt darüber hinaus seinen ab-
schreckend komplizierten Charakter.

Bessere Abschreibungsbedingungen 

Die Abschreibungsmöglichkeiten gehören zu den be-
sonders sensiblen Kriterien bei Investitionsentschei-
dungen. Vom 1. Januar 2008 an werden sich die Be-
dingungen allerdings signifikant verschlechtern, wenn



nengesellschaft wird von derjenigen der Kapitalgesell-
schaften (29,83 %) weit entfernt liegen. Für ein gesun-
des Investitionsklima sind steuerliche Eindeutigkeit
und attraktive Sätze erforderlich. In Bezug auf die
deutschen Personengesellschaften, die immerhin ca.
85 % aller Betriebe ausmachen, kann es daher bei die-
ser Reform nicht bleiben.

Beachtung des Nettoprinzips in der 
Zinsschranken-Regelung

Das steuerliche Nettoprinzip besagt, dass Aufwen-
dungen, die zur Erzielung von Einkommen notwendig
sind, steuerlich abzugsfähig sein müssen. Investi-
tionen zahlen sich nur in seltenen Fällen sofort aus.
Die zusätzliche Belastung durch den Zinsdienst bei
einer fremdfinanzierten Investition sollte daher von
der Steuer absetzbar sein. Mit der sogenannten
„Modifizierten Zinsschranke“ wird sich die Steuer-
systematik in Deutschland allerdings von diesem
Prinzip entfernen, denn Zinskosten können den zu
versteuernden Gewinn in Zukunft nur noch um maxi-
mal 30 % mindern. Zwar ist die restliche Zinsbelas-
tung in die folgenden Jahre vortragbar, und es gibt
eine Reihe von Ausnahmetatbeständen. Jedoch wer-
den große fremdfinanzierte Anlagen trotz allem für die
meisten Investoren deutlich teurer werden. Neben
der Zusatzbelastung wird vor allem der leichtfertige
Umgang mit ökonomisch einleuchtenden Besteu-
erungsprinzipien negativ auf Investoren wirken. Eine
weitere Verschärfung des Abzugsverbots von Finan-
zierungskosten durch zukünftige Regierungen bedarf
nur noch eines Federstrichs. Im Hinblick auf die
schwindende Investorenfreundlichkeit des deutschen
Standortes ist diese Regelung zu überarbeiten. 

Weiterentwicklung der Gewerbesteuer

Die Gewerbesteuer ist international kaum vergleichbar
und daher für Investoren aus dem Ausland nur mit Mü-
he nachzuvollziehen. Ihre Berechnung ist äußerst kom-
pliziert und zumindest für Personenunternehmen in
Bezug auf die Anrechenbarkeit auf die Einkommen-
steuer auch hinreichend paradox. Ein zielführender
Schritt in Richtung Investitionsattraktivität wäre eine
grundlegende Überholung dieser Steuer. Die Gewer-
besteuer muss durch eine einfache Kommunalsteuer
für Unternehmen ersetzt werden. Leider weisen die
Reformmaßnahmen der Bundesregierung in die ent-
gegengesetzte Richtung. Das relative Gewicht der
Gewerbesteuer im Vergleich zur international bestens
nachvollziehbaren Körperschaftsteuer wird durch die
Körperschaftsteuersenkung erhöht. Gleichzeitig wirkt

die bisher degressive Abschreibung in eine lineare
umgewandelt wird. Unternehmen werden dann jähr-
lich stets nur den identischen Anteil ihrer Investitions-
kosten steuerlich absetzen können. Bis zur Reform ist
es möglich, zunächst einen höheren und später einen
niedrigeren Anteil geltend zu machen. Mit der Ände-
rung wird der Anreiz, in neue Maschinen und Anlagen
zu investieren, stark sinken. Dies hat die Bundesre-
gierung haushaltspolitisch begründet, man kann es
auch ordnungspolitisch rechtfertigen. Es darf allerdings
nicht das Ziel, die Investitionsbedingungen insgesamt
zu verbessern, aus den Augen verloren werden.

Erhalt von Verlustvorträgen 

Steuerliche Einschnitte sind beim Kauf von Unter-
nehmen mit Verlustvorträgen geplant. Mit der soge-
nannten „Mantelkaufregelung“ soll verhindert wer-
den, dass Firmen mit hohen Verlustvorträgen zu
Steuersparzwecken gekauft werden. Um einem Han-
del mit „Unternehmenshüllen“ entgegenzutreten,
sollen in Zukunft die Verlustvorträge ab einem Eigen-
tümerwechsel von mehr als 25 % sukzessive abge-
schmolzen werden, bei 50 % dann vollständig weg-
fallen. Es wird dabei allerdings übersehen, dass die
Verluste eines Unternehmens tatsächlich einmal an-
gefallen sind. Mit dem Verbot des Handels von Ver-
lustvorträgen wird die Sanierung und Umstrukturie-
rung von Unternehmen stark behindert. Investitionen
in verlustbelastete Firmen werden unattraktiv. Daher
ist der willkürliche Eingriff in das Prinzip der Netto-
besteuerung zu hinterfragen. 

Gleichbehandlung von Personen- und 
Kapitalgesellschaften 

Die angestrebte Reduzierung der Steuersätze auf ein
international wettbewerbsfähiges Niveau ist zu begrü-
ßen. Die Belastung für alle Unternehmen soll ab dem
Jahr 2008 bei knapp unter 30 % liegen. Ziel der Re-
form war eine rechtsformneutrale Gleichbehandlung
von Personen- und Kapitalgesellschaften. Dieses Ziel
wurde nicht zuletzt durch die Kompliziertheit der Be-
rechnungsverfahren verfehlt. Personengesellschaften,
die von der begünstigten Besteuerung nicht ausge-
schütteter Gewinne profitieren möchten, werden auf
Gesellschafterebene, d.h. nach Entnahme dieser Be-
träge, einer Gesamtbelastung von deutlich über 30 %
pro Jahr gegenüber stehen. Der Grund ist die Nachbe-
lastung der Gewinne mit der persönlichen Einkom-
mensteuer des Gesellschafters im Zuge einer Entnah-
me, mit der die Steuerschuld des Unternehmens be-
glichen werden soll. Die effektive Belastung der Perso-
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die Gewerbesteuer in Zukunft noch abschreckender
als sie es bisher schon war, indem Zinszahlungen, d.h.
auch Zinsanteile in Mieten, Pachten, Leasingraten und
Lizenzen, dem zu versteuernden Gewinn hinzuaddiert
werden. Die Zinsanteile werden dabei vom Finanzamt
pauschal mit 20 % bei beweglichen Wirtschaftsgütern
und 75 % bei Betriebsgebäuden angesetzt. Die Unter-
nehmensbesteuerung in Deutschland wird noch kom-
plizierter und verursacht noch mehr Bürokratie. Ein
Anlauf zur Vereinfachung der Gewerbesteuer, etwa
durch eine kommunale Unternehmensteuer auf ein-
heitlicher Bemessungsgrundlage, würde den Standort
Deutschland für Investoren deutlich attraktiver
machen. 

6 Bildung, Qualifizierung, 
Arbeitseinsatz

Qualifizierte Beschäftigte sind für die technologische
Wettbewerbsfähigkeit und das Wirtschaftswachstum

Deutschland – eine lohnende Investition?
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eines Landes von entscheidender Bedeutung. Sie
machen es einerseits erst möglich, Innovationen bis
zur Marktreife zu entwickeln, andererseits tun sie sich
bedeutend leichter, neue Techniken anzuwenden und
nachzufragen. Der hohe Lebensstandard in Deutsch-
land ist in den vergangenen Jahrzehnten vor allem auf-
grund der Entwicklung und Produktion von innovativen
Gütern ermöglicht worden. Als rohstoffarmes Land
droht Deutschland mit schlecht ausgebildeten Men-
schen der Verlust von Wohlstand. 

Deutschland hat derzeit massive Bildungsprobleme.
Ein Heer von Niedrigqualifizierten konkurriert in einem
weltweiten Wettkampf um Arbeitsplätze mit billigen
und fleißigen Arbeitern, z.B. in China und Indien. Das
Angebot niedrig qualifizierter Arbeit auf dem Weltmarkt
steigt, so dass der Preis für Arbeit sinkt – bei gleich-
zeitig erhöhter Mobilität von Produktionseinrichtungen
und Dienstleistungen. 

In Deutschland verfügt heute ein Viertel der Fünfzehn-
jährigen nicht über die Fähigkeiten, einen Beruf zu er-
lernen. Neun Prozent eines Jahrgangs bleibt ohne Ab-



Hinzu kommt ein frühes Renteneintrittsalter, dass der-
zeit bei konstant 61 Jahren im Durchschnitt liegt. Die
Rente mit 67 wurde im politischen Prozess von zahl-
reichen Ausnahmeregelungen durchsiebt, so dass eine
Besserung nur sehr langfristig eintreten wird. Ein höhe-
rer Arbeitseinsatz durch verlängerte Wochen- und Jah-
resarbeitszeiten sowie durch längere Lebensarbeits-
zeit ist im Rahmen einer schnelleren Ausbildungszeit
und eines späteren Renteneintritts dringend geboten. 

Qualifizierung und Fortbildung fördern

Die Anpassung des Arbeitskräfteangebotes und des
gesamten Standortes an den weltweiten Strukturwan-
del wird durch Bildung und Qualifikation erleichtert.
Bildung führt zu weiterer Bildung. Dieser Zusammen-
hang muss stärkeren Niederschlag in der Arbeits-
marktpolitik finden. 

Ein erster Schritt wurde mit den Hartz-Reformen
gemacht, die den Anreiz zur individuellen Qualifikation
erhöht haben. So ist an Abendgymnasien ein regel-
rechter Nachfrageboom zu verzeichnen. Neben um-
fassenden Qualifizierungsangeboten ist daher durch
eine Beschränkung der staatlichen Sozialmittel auf die
wirklich Bedürftigen ein Klima der Selbstverantwor-
tung und Selbstmotivation zu schaffen. 

Zu persönlichen Qualifizierungsanstrengungen sollte
nicht nur eine höhere Arbeitsplatzsicherheit, sondern
auch die bessere Entlohnung qualifizierter Arbeits-
kräfte anspornen. 
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schluss. Dieser Befund aus der PISA-Studie impliziert
bereits die Zukunft dieser Schüler als qualifikations-
und erwerbslose Erwachsene. Unerfreulich sieht es
auch bei den höher Qualifizierten aus: Die Hochschul-
absolventenquote stagniert, während die Zahl der Ab-
schlüsse in Natur- und Ingenieurwissenschaften sogar
zurückgeht. Aus Unternehmenssicht sind Investitionen
in innovative Techniken daher besser im Ausland zu
tätigen, denn dort ist ein starkes Anziehen dieser Ab-
schlüsse und ein dementsprechendes Arbeitsangebot
zu verzeichnen. 

Der Wachstumstreiber Humankapital könnte in
Deutschland deutlich mehr Wirkung entfalten, wenn
ein qualifizierteres Arbeitskräfteangebot mehr Investi-
tionen aus dem In- und Ausland anlockt und umsetzt.
Doch dazu müssen nicht nur die Weichen für zukünfti-
ge Generationen neu gestellt, sondern auch beste-
hende Arbeitskräftepotentiale besser ausgeschöpft
werden. 

Mehr Arbeitseinsatz

Die Wochenarbeitszeit ist mit maximal 40 Stunden zu
gering. Ein hohes Maß an Urlaubs- und Feiertagen re-
duziert die jährlich geleisteten Arbeitsstunden zusätz-
lich. Im Vergleich zum Ausland sind die Deutschen
nicht die Fleißigsten. So hatten die Arbeiter des west-
deutschen verarbeitenden Gewerbes im Jahr 2004 mit
1.601 Stunden die kürzeste tarifliche Jahresarbeitszeit
aller Industrieländer. In den USA wurden hingegen
1.920 Stunden geleistet. 
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Abschlussquoten anheben,
Bildungsdienstleistungsmärkte etablieren

Deutschland muss als Land der Innovationen und In-
vestitionen den Weg zur hochqualifizierten Wissensge-
sellschaft weitergehen. Dafür ist eine Steigerung der
Hochschulabsolventenquote von heute 22 auf 40 %
anzustreben. Dies kann nur gelingen, wenn schon früh
die Basis für Bildungsfähigkeit gelegt wird. Frühkindli-
ches Lernen sollte auf spielerische Weise im Kinder-
garten beginnen. Ein ausreichendes Angebot von kos-
tengünstigen und gut betreuten Krippenplätzen kann
schon in den ersten Lebensjahren zu einer Heranfüh-
rung an erste Bildungserfahrungen beitragen. Im
Schulwesen können zentrale Leistungs- und Erfolgs-
kontrollen, bessere Ausstattungen, ein günstigeres
Lehrer-Schüler-Verhältnis und eine attraktivere, anreiz-
orientierte Entlohnung für angestellte Lehrkräfte zu
besserer Bildung führen. Das Schulsystem muss den
individuellen Wechsel der Schulformen leichter ermög-
lichen und Anreize bieten, einen höheren Abschluss
anzustreben. Die Hochschulreife wird nur von ca. 31 %
der Schulabgänger eines Jahrgangs erreicht – eine
deutlich höhere Zahl, insbesondere im Vergleich zur
Leistung der Schulen im Ausland, ist anzustreben.

Die Universitäten brauchen mehr Autonomie zur loka-
len Leistungserstellung. Die Auswahl von Studieren-
den und Lehrenden sollte vollständig in der Hand der
Hochschulen liegen, so dass moderne Mechanismen,
wie z.B. der „tenure track“ nach amerikanischem Vor-
bild zur probeweisen Berufung bewährter Wissen-
schaftler aus eigenem Hause, möglich sind. Die erste
Stufe der Föderalismusreform hat einen Kompetenz-
gewinn in der Hochschulpolitik für die Landesregierun-
gen erbracht. Jetzt kommt es darauf an, diese Kompe-
tenzen zu nutzen, um Bildungseinrichtungen größt-
mögliche Handlungsfreiheit zuzubilligen. 

Ein Wettbewerb um Ausbildungsqualität unter den
Hochschulen wird für die gesamte Gesellschaft von
Nutzen sein. Er kann allerdings nur dann seine ganze
fruchtbare Wirkung entfalten, wenn nachvollziehbare
Preise auf dem Markt für Ausbildung zustande kom-
men. Ziel des Gesetzgebers muss daher die Etablie-
rung von transparenten Bildungsdienstleistungsmärk-
ten sein. Die Preise in Form von Studiengebühren
funktionieren dann als Allokationsinstrument und
schaffen Anreize, bestmögliche und zügige Ausbil-
dungen sowohl anzubieten als auch nachzufragen.
Studiengebühren werden sich daher nach den Ausbil-
dungskosten, der Qualität und der Nachfrage staffeln.
Aus Sicht der Studierenden sind diese Gebühren als

Investitionen zu verstehen. Sie müssen allerdings mit
Angeboten für Bildungskredite einhergehen.

Es liegt in der Eigenverantwortung des Einzelnen, eine
gute Ausbildung anzustreben. Die Situation in den
USA zeigt, dass die Menschen auf diesem Weg zu gu-
ter Hochschulbildung und hohem Einkommen gelan-
gen. Den deutschen Regierungen auf Bundes- und
Landesebene ist daher dringend zu raten, die Bil-
dungseinrichtungen hierzulande weitgehend in den
Wettbewerb zu entlassen. Höhere Investitionen, stei-
gende Erwerbstätigkeit und größerer Wohlstand ste-
hen am Ende dieses Reformpfades. 

7 Fazit: Deutschland – 
ein Leistungssportler 
im Standortwettbewerb

Der globale Wettbewerb um Investitionen findet rund
um die Uhr statt. In der weltweit drittgrößten Volkswirt-
schaft, die jährlich über 2,2 Billionen Euro erwirtschaf-
tet, fallen täglich Entscheidungen für oder wider den
deutschen Standort. Hinzu kommt eine umfangreiche
Investitionstätigkeit aus dem Ausland, allerdings mit
mittlerweile zurückgehender Tendenz. Es wird deut-
lich, dass die Attraktivität des Auslands in den letzten
Jahren mehr und mehr zugenommen hat. 

Dennoch hat Deutschland sehr gute Voraussetzungen,
sich an die Spitze der weltweit attraktivsten Investiti-
onsstandorte zu bewegen. Dazu müssen jedoch die
Standortbedingungen einem dauerhaften Reformpro-
zess unterworfen und stetig verbessert werden. Der
Gesetzgeber ist in der Pflicht, das Land als einen Leis-
tungssportler im Wettbewerb zu verstehen, der ein
ununterbrochen hartes Training zu absolvieren hat. Es
sind Höchstleistungen in den Disziplinen erstklassige
Bildung, moderne Rechtsinstitute, funktionierende
Märkte sowie einfache und faire Besteuerung zu er-
bringen. 

Investitionen sind der Kernindikator für die Entwick-
lung der Wirtschaft. Die Nettoinvestitionen, welche die
Abschreibungsaufwendungen unbeachtet lassen, zei-
gen, dass Deutschland derzeit keinen strukturellen,
sondern nur einen zyklischen Aufschwung erlebt. Für
strukturelles Wachstum, das dauerhaft und selbsttra-
gend ist, reichen die aktuellen Investitionen voraus-
sichtlich nicht aus. Die aktuelle Nettoinvestitionsquote
liegt nicht weit über der jährlichen Geldentwertung. Sie



werbesteuer muss konsequent zu einer einfachen
kommunalen Ertragsteuer weiterentwickelt werden. 

Der deutsche Bildungssektor stellt sich im internatio-
nalen Vergleich zunehmend schwach dar. Die Absol-
ventenquoten an den Hochschulen stagnieren oder
gehen zurück, Schülerfähigkeiten genügen den gestie-
genen Anforderungen nicht mehr. Ein umfassender
Maßnahmenkanon für bessere Bildung und höhere
individuelle Qualifizierung muss die enorme Bedeu-
tung dieser primären Grundlage wirtschaftlicher Pros-
perität zukünftig stärker widerspiegeln. 

In Zeiten sprudelnder Steuereinnahmen stellen sich
Politiker einmal mehr die Frage, an welcher Stelle sich
das Land steigern kann. Als gewählte Volksvertreter
sehen sie sich zu Recht in der Verantwortung, die Nöte
und Bedürfnisse der Gesellschaft, die Verpflichtung
vor Umwelt und Natur sowie die verlässliche Rolle des
Landes in der Weltgemeinschaft im Blick zu behalten.
Steigende Steuereinnahmen dürfen allerdings nicht
automatisch als Auftrag für steigende Sozialleistungen
missverstanden werden. Vielmehr stellt ein Höchstmaß
an wirtschaftlicher Freiheit in Kombination mit einfa-
chen, transparenten und zukunftsorientierten Rahmen-
bedingungen die beste Basis für ein gelingendes sozi-
ales Miteinander dar. Nicht der Staat, sondern die zahl-
losen Unternehmen im Land schaffen Arbeit und Wohl-
stand. Das Ausdauertraining für investitionsfreundliche
Rahmenbedingungen gehört daher zu den bedeut-
samsten Aufgaben der Politik. Handlungsbedarf gibt
es reichlich. 
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steht für das mangelnde Ausschöpfen des Wachs-
tumspotenzials und für die Risiken des Aufschwungs.
Die Bundesregierung muss daher gerade jetzt Refor-
men beherzt angehen, um die Investitionsattraktivität
des Landes im Hinblick auf zukünftiges Wachstum und
Arbeitsplätze zu steigern. Wenn Walter Rathenau fest-
gestellt hat, „die Wirtschaft ist unser Schicksal“, lautet
die Erweiterung: „Investitionen sind das Schicksal der
Wirtschaft“. Deutschland hat davon zu wenig. 

In der vorliegenden Studie wurde exemplarisch gezeigt,
an welcher Stelle die Bundesregierung die Bedingun-
gen für unternehmerische Investitionen verbessern
kann. An erster Stelle wurden die Grundlagen für inno-
vationsorientierte Start-ups genannt, deren Situation
trotz gutgemeinter Absichtserklärungen im Koalitions-
vertrag von CDU/CSU und SPD vergleichsweise
schwierig ist. So ist es im angelsächsischen Wirt-
schaftsraum deutlich einfacher, Wagniskapital und
unternehmerisches Know-How zu akquirieren. 

Um ein besseres Klima zu schaffen, sollte eine Art
„unternehmerischer Jugendschutz“ Firmen in den
ersten fünf Jahren vor allen Regularien und Statis-
tikpflichten bewahren und Arbeitsvertragsbefristungen
zulassen. Darüber hinaus ist dringend die Situation von
Venture-Capital-Gesellschaften und Business Angels
zu verbessern. Die Nutzungsmöglichkeit von Verlust-
vorträgen innerhalb einer Unternehmensholding und
die weitgehende Steuerfreiheit von Veräußerungsge-
winnen für Kapitalgesellschaften sollte daher auch jen-
seits kommender Unternehmensteuerreformen erhal-
ten bleiben. Deutschland braucht eine deutlich positi-
vere Atmosphäre für neues unternehmerisches Enga-
gement. 

Aktivität zeigt die Bundesregierung bei neuen Instru-
menten für Immobilienanleger. Der auf den Weg ge-
brachte Real Estate Investment Trust (Reit), der Immo-
bilien unter besonderen Besteuerungskonditionen
den Weg zum Kapitalmarkt ebnen soll, könnte jedoch
deutlich investitionsfreundlicher ausgestaltet werden.
Wohnimmobilien müssen mit diesem Instrument ge-
nauso behandelt werden wie Gewerbeimmobilien. 

Die Investitionsattraktivität muss auch in den Be-
reichen Besteuerung sowie Bildung zum wichtigsten
Kriterium werden. Das Steuersystem ist dringend zu
vereinfachen. Reformen sind vor allem im Hinblick auf
eine transparente Gleichbehandlung von Kapital- und
Personengesellschaften zu überarbeiten. Die nicht
systemkonforme, substanzbesteuernde und gerade
für ausländische Investoren kaum verständliche Ge-



16

Deutschland – eine lohnende Investition?

Executive Summary

Die Lage der deutschen Wirtschaft scheint bes-
ser als sie tatsächlich ist. Der Umfang der Inves-
titionen bleibt hinter den Werten früherer Auf-
schwungphasen zurück. Abzüglich Abschrei-
bungen sind nur 3,3 % Nettoinvestitionen in
Relation zum BIP (2006) zu verzeichnen. In den
1990er Jahren betrug dieser Indikator noch
durchschnittlich 7 %. Deutschland erlebt derzeit
nur einen zyklischen Aufschwung in Abhängig-
keit der Weltkonjunktur; er könnte leicht wieder
erlahmen.

Die relative Position im Vergleich zum Ausland
hat sich nicht verbessert. Ausländische Direktin-
vestitionen in Deutschland sind im direkten Ver-
gleich zu den Aufschwungjahren 1999 oder 2002
schwach. Deutsche Unternehmen investieren
hingegen verstärkt im Ausland. Für den Gesetz-
geber muss nun im Vordergrund stehen, ein
strukturelles und dauerhaftes Wachstum zu er-
möglichen. Dazu sind investitionsfreundlichere
Rahmenbedingungen notwendig. 

1. Innovative Start-ups und 
Kleinunternehmen fokussieren

Die Bedingungen für Wagniskapital im Bereich
Steuern sind verbesserungswürdig. Unterneh-
mensgründungen können mit einer befristeten
Befreiung von Regularien und Statistikpflichten
und der Ausdehnung der Möglichkeit von Ar-
beitsvertragsbefristungen unterstützt werden.
Öffentliche Aufträge sollten bei gleicher Eignung
bevorzugt an junge Firmen vergeben werden. 

2. Reit (Real Estate Investment Trust) – 
Gesetz verbessern

Für einen Erfolg des Reits und für die Belebung
von Immobilieninvestitionen sind Wohnimmobili-
en einzubeziehen. Die Doppelbesteuerung des
Reit-Investors bei Auslandsanteilen, die dort
nicht steuerfrei gestellt sind, muss ausgeschlos-
sen werden. 

3. Unternehmensteuerrecht 
investitionsorientiert vereinfachen

Die Abziehbarkeit von Zinsaufwand ist für Inve-
stitionen entscheidend. Die geplante Abzieh-
barkeitsbeschränkung („Zinsschranke“) muss
auf internationale Sachverhalte zur Miss-
brauchsbekämpfung begrenzt bleiben. Verlust-
vorträge bei Eigentümerwechsel und die weitge-
hende Steuerfreiheit bei Veräußerungsgewinnen
von Kapitalgesellschaften sollten erhalten blei-
ben. Die komplizierte Thesaurierungsbegünsti-
gung von Personenunternehmen führt zu un-
gleich höherer Besteuerung als bei Kapitalge-
sellschaften. Ein neuer Reformanlauf ist not-
wendig. 

4. Arbeit und Bildung

Die Deutschen haben rekordverdächtig viel
Freizeit und bringen vergleichsweise wenig Ab-
solventen von Gymnasien und Hochschulen
hervor. Gegenzusteuern ist u.a. durch eine An-
hebung der Wochenarbeitszeit, durch ein at-
traktiveres Schulsystem sowie durch die Eta-
blierung von Bildungsdienstleistungsmärkten
für Qualifizierung und Hochschulbildung. 

Entscheider in Staat und Politik sollten in der
Schaffung und Bewahrung eines günstigen In-
vestitionsklimas ihren ersten Auftrag erkennen.
Als Grundprinzip gilt, den Marktakteuren die
größtmögliche Freiheit zu belassen und beste
Rahmenbedingungen zu bieten. Es ist ein Weg,
der zu mehr Wachstum, Wohlstand und sozia-
lem Frieden führt. Er sollte sozialstaatlichen
Fürsorgeleistungen stets vorgezogen werden.


