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Deutsche lehnen Gemeinschaftsanleihe ab
Geht es nach dem Internatio­
nalen Währungsfonds, wird 
Deutschland seine Anleihen 
bald gemeinsam mit finanz­
schwachen Ländern wie 
Irland und Griechenland 
begeben. Doch hierzulande ist 
Ήβ. Ablehnung einhellig.

ruh. FRANKFURT, 23. Februar. Neue 
Schulden sind für den griechischen Finanz­
minister Giannis Papathanassiou eine 
kostspielige Angelegenheit geworden. Ob­
wohl der Leitzins der Europäischen Zen­
tralbank noch nie niedriger war als heute, 
zahlt der griechische Staat für seine in die­
sem Jahr begebenen langlaufenden Anlei­
hen 4,3 beziehungsweise 5,5 Prozent Zin­
sen. Hätte Griechenland dieselbe Bonität 
wie Deutschland, wäre die Zinslast allein 
für die beiden neuen Anleihen um rund 
360 Millionen Eüro geringer.

An dieser Stelle kommt nun Domi­
nique Strauss-Kahn ins Spiel. Der Direk­
tor und Leiter des Internationalen Wäh­
rungsfonds (IWF) schlägt eine gemein­
schaftliche Anleihe der Euro-Staaten vor. 
Das werde die finanzschwächeren Mitglie­
der der Währungsunion entlasten. Neu ist 
d'° Idee nicht; sie wurde zum Beispiel vor 

Wochen von Italien aufgebracht, das 
ebenfalls hohe Risikoprämien für neue 
Schuldtitel zahlen muss und bei geringe­
rer Bevölkerungszahl und Wirtschafts­
kraft eine ähnlich hohe Schuldenlast wie 
Deutschland finanzieren muss.

Italiens Finanzminister Giulio Tremon- 
ti hatte vorgeschlagen, gemeinsame Anlei­
hen zu begeben, um europäische Infra­
strukturprojekte zu finanzieren. Auf den 
italienischen Vorschlag reagierte die deut­
sche Bundesbank ablehnend. Bundes­
bankpräsident Axel Weber argwöhnte an­
lässlich des italienischen Vorschlags über

eine Gemeinschaftshaftung für die Staats­
schulden der EU-Länder. Das werde die 
disziplinierende Wirkung der Finanz­
märkte mindern, sagte Weber. An dieser 
Einschätzung habe sich auch nach dem 
Vorschlag des IWF nichts geändert, be­
kräftigte ein Sprecher der Bundesbank 
am Montag.

Das Bundesfinanzministerium wollte 
sich zu dem Vorschlag des IWF nicht äu­
ßern, bekräftigte aber seine grundsätzli­
che Ablehnung gegen Hilfen. Gerüchte 
über vom Ministerium erarbeitete Kon­
zepte zur Vorbereitung einer Gemein­
schaftsanleihe oder anderer finanzieller 
Hilfen seien falsch, sagte ein Sprecher. 
Vor dem Hintergrund gestiegener Anl.ei- 
herisikoprämien innerhalb des Euro- 
Raums sei es vielmehr im Rahmen eines 
gemeinsamen Vorgehens von EU-Kom- 
mission, Europäischer Zentralbank und 
der Eurogruppe geboten, mit den betroffe­
nen Mitgliedstaaten Maßnahmen zu dis­
kutieren. Notwendig sei insbesondere die 
strikte Konsolidierung der öffentlichen Fi­

nanzen dieser Länder, um ein Vertrauens­
signal an die Finanzmärkte zu senden. Fi­
nanzminister Peer Steinbrück hatte aller­
dings in der vergangenen Woche für Ver­
wirrung gesorgt und Zweifel an der Ver­
lässlichkeit dieser Bekundungen geweckt, 
als er von erkennbaren Zahlungsschwie­
rigkeiten einiger Länder sprach. In die­
sem Zusammenhang sagte er auf einer 
Parteiveranstaltung, es gebe zwar vertrag­
liche Regelungen, nach denen sich die 
Euro-Länder nicht helfen wollten, aber 
bei ernsten Schwierigkeiten werde die Ge­
samtheit behilflich sein müssen.

Im Umfeld der Bundesbank wird die 
Ablehnung von Hilfen für Euro-Mitglie­
der eindeutiger formuliert. Eine Gemein­
schaftsanleihe werde mit Deutschland 
nicht zu machen sein, sagte ein früherer 
Spitzenbeamter des Finanzministeriums. 
Dabei gibt es schon einige Erfahrungen 
mit gemeinsamen Anleihen der deut­
schen Bundesländer. Üblicherweise ver­
abreden sich sechs bis sieben Länder für 
eine gemeinsame Emission. Das hat den 
Vorteil, dass so größere Summen von min-

destens einer Milliarde Euro Zusammen­
kommen. Größere Anleihen gelten bei in­
stitutioneilen Investoren als liquider. Sie 
können also voraussichtlich leichter ge­
handelt werden. Auf diese Weise sind in 
den vergangenen zehn Jahren 19 Gemein­
schaftsanleihen der deutschen Länder im 
Gesamtwert von rund 23 Milliarden Euro 
begeben worden.

Doch das Modell der deutschen Länder 
wäre wohl kaum nach dem Geschmack 
des IWF. Denn die Länder haften quotal. 
Jeder steht also nur für seine eigenen 
Schulden gerade. Um Euro-Staaten wie Ir­
land oder Griechenland wirklich zu ent­
lasten, bräuchte es wohl eine gesamt­
schuldnerische Haftung. Jeder einzelne 
Mitemittent würde dann für die gesamte 
Summe geradestehen. Bei einer quotalen 
Haftung würde man sich dagegen an der 
Bonität des schlechtesten Schuldners ori­
entieren, ist von den Ratingagenturen zu 
hören. Dann könnte die Schuldenaufnah­
me per Gemeinschaftsanleihe im Durch­
schnitt aller beteiligten Schuldner sogar 
teurer werden.

Die Staatsverschuldung steigt
Alle Werte in Prozent der jährlichen Wirtschaftsleistung (Bruttoinlandsprodukt)
Irland
Staatsschuld Haushaltssaldo

Maastricht-

2008 09 10 
Prognosen

2008 09 10 
Prognosen

Spanien
Staatsschuld Haushaltssaldo

2008 09 10 
Prognosen

-1Î

'2008 09 10 
Prognosen

Griechenland
Staatsschuld Haushaltssaldo
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2008 09 10 
Prognosen

2008 09 10 
Prognosen

Quelle: Europäische Kommission
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F.A.Z.-Grafik Walter

Vorsicht vor hybridem Nachrangkapital der Banken
Die EU kann mit der Genehmigung von Staatshilfen Ausschüttungen auf stille Einlagen und Genüsse verhindern
ham. FRANKFURT, 23. Februar. Anleger 
und die an der Commerzbank überwie­
gend mit stillen Einlagen beteiligten Steu­
erzahler sollt»·" cvu u nM,„MS sicher

sondere Versicherer, mögen es, weil die 
Emittenten im Vergleich zu „normalem“ 
Fremdkapital einen Extrazins bieten. Der 
Grund dafür ist, dass Hybridkapital im

-----n «  r l i a  O l ä l l -

und DZ Bank für das Nachrangkapital vie­
le Hebel in Bewegung setzen. Obwohl die­
se Banken Jahresverluste für 2008 in Milli­
ardenhöhe nach internationalen IFRS-Bi- 
lanzreaeln erzielt haben, wollen sie unbe-

o i n p  A U S -

gen ihrer Planung“ 300 Millionen Euro 
ein. Stille Einleger, Genussscheininhaber 
und sonstige Hybridkapitalgeber gehen 
leer aus, sofern die Bayern LB vertraglich 
nicht zur Bedienung des Kapitals ver- 
nflichtet ist. „Bei einer konsistenten An-

J;» Knm-

Die Börse heute

Wichtiger Frühindikator

20 .2 . 2 3 .2 . 20 .2 . 23.2.
DAX30 4014,66 3923,12* Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,99 % 3,01 %*
M-Dax 4747,71 4659,56* F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 3,44 % 3,47 %
lec-Dax 460,65 446,11* US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 2,86 % 2,79 % *
Euro Stoxx 50 2011,68 1986,60* Gold-Unze (London $) 989,00 985,75
Dow Jones 7365,67 7294,55* Rohöl (London $/Barrel) 41,83 42,09*
Nasdaq Index 1441,23 1416,41* 1 Euro in Dollar 1,2591 ...  1,27?8
Bund-Future 125,28 125,56* 1 Euro In Pfund 0,8810 0,8780
Bobl-Future 117,17 117,16* 1 Euro in Schw. Franken 1,4921 1,4908
Tagesgeld Frankfurt 1,15% 1,20% 1 Euro In Yen 118,62 121,09
3-Monats Euribor 1,875 % 1,867% *) Ortszeit 11.00 Uhr, **) Ortszeit 17.00 Uhr

D en Geschäftsklimaindex für Febru­
ar wird am Dienstagvormittag das 

Münchner Konj unkturforschungsinstitut 
Ifo veröffentlichen. Für den deutschen 
Aktienmarkt wird dies ein wichtiger Ori­
entierungspunkt sein. Denn der Ifo-Ge- 
schäftsklimaindex gilt als wichtiger Früh­
indikator für den weiteren Konjunktur­

verlauf. Volkswirte erwarten eine Stabili­
sierung der Erwartungen der Unterneh­
men, nachdem diese Ende 2008 deutlich 
zurückgegangen waren. Leider erst nach 
Börsenschluss wird die Deutsche Börse 
ihr Ergebnis für das zurückliegende Ge­
schäftsjahr vorlegen. Analysten rechnen 
mit einem Rekordergebnis. maf.

Der Auslandsmarkt: Korea

Korea inszeniert einen Big Bang
D er Zeitpunkt ist ungewöhnlich. Mit­

ten in der Kapitalmarktkrise, mit­
ten in einer Zeit, in der viele Regierun­
gen zu einer stärkeren Regulierung der 
Finanzmärkte ansetzen, inszeniert Ko­
rea einen liberalisierenden „Big Bang“. 
In diesem Monat ist der „Financial In­
vestment Services and Capital Market 
Act“ in Kraft getreten, mit dem die Re­
gierung sich eine neue Wachstumsbran­
che und heimische Investmentbanken 
erhofft, die international mitspielen 
können. Wie weit die kühnen Hoffnun­
gen, die das 2007 beschlossene Gesetz 
tragen, sich angesichts des Zusammen­
bruchs der großen amerikanischen In­
vestmentbanken noch verwirklichen 
werden, ist ungewiss.

Die Liberalisierung öffnet den vielen 
kleineren Wertpapierhäusern in Seoul 
neue Chancen und dürfte auf mittlere 
Sicht zu einer Konsolidierung der Bran­
che führen. Vor allem die Banken erwar­
tet neue Konkurrenz. Der zersplitterte 
Anlagemarkt wird unter einheitlichen 
Regeln geglättet. Waren bislang die Ge-

Bang den Finanzplatz Seoul aufge­
mischt haben wird. Die derzeitige Fi­
nanzkrise lässt ein Erblühen des Anla­
gemarktes jedenfalls unwahrscheinlich 
erscheinen.

Ausländische Investmentfonds flie­
hen aus dem Land und haben nach An­
gaben der Bank von Korea im vergange­
nen Jahr 41,3 Milliarden Dollar aus 
dem Aktienmarkt abgezogen. Ge­
schrumpft sind die ausländischen Port­
folioinvestitionen indes viermal so 
stark, weil der abwertende Won und der 
Aktienkursverfall sie entwertet hat.

Won je Dollar
Kurse unter Banken Wochenschluss
1550: 23.2.: Tagesverlauf
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Tendenzen und Tipps Erbschaftsteuerbescheide bis Juni nachrechnen
Halten von Puma empfohlen Drägerwerk ohne Potential
Die Aktie von Puma zu halten, empfeh­
len Analysten von Unicredit. Das mittel­
fristige Kursziel wurde von 150 Euro auf 
130 Euro gesenkt. Am Montag kostete 
das Dividenden­
papier rund 125 
Euro. Die Zahlen 
für das vierte 
Quartal 2008 hät­
ten die Erwartun­
gen nicht erfüllt.
Für 2009 habe der 

portartikelher- 
steller .wegen der 
geringen Über­
schaubarkeit der

Puma
................; ! Sj N p  E0006969603
in Büro Tagesschlusskurse Xetra 
250; ·. 23 2 Tagesyerlauf
220· ,

Höchst-/Tiefst-
stand, 52 Wochen 255,16/112,7 8 
Börsenwgrt Mio. Euro 2013,75

Geschäftsentwick- S S .iy m '.’.............. M
. .  . 1) KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis (IBES-
l u n g  K C i n C I l  A U S “  Konsens-Schätzung). F.A.Z.-Grafik

, .  .  , .  Quelle: Thomson Reuters Fleischmannblick abgegeben.
Höchste Priorität gelte dem Erhalt der 
Liquidität und einem möglichst hohen 
Mittelzufluss (Cashflow). hi.

Bechtle herabgestuft
Die Aktie von Bechtle hat Close 
Brothers Seydler Research von „Kaufen“ 
auf „Halten“ zurückgestuft. Der faire 
Wert liege bei 14 Euro (aktueller Kurs: 
rund 13 Euro). Die vorläufigen Zahlen 
für das Jahr 2008 zeigten, dass die Vorga­
ben erfüllt worden seien. Der Anbieter 
von Informationstechnologie dürfte im 
Jahr 2009 wegen zunehmenden Preis- 
■vettbewerbs und geringerer Umsätze er- 

ebliche Einbußen an seiner operativen 
Entwicklung verzeichnen. Die flexible 
Kostenstruktur werde aber wohl helfen, 
auf das schlechtere konjunkturelle Um­
feld reagieren zu können. hi.

Gildemeister ist nicht zu teuer
Die Gildemeister-Aktie zu halten, rät 
Bankhaus Lampe. Das mittelfristige 
Kursziel wurde von 8,30 Euro auf 6,40 
Euro gesenkt (Kurs: gut 5 Euro). Im vier­

ten Quartal 2008
Gildemeister

ISIN DE0005878003
In Euro Tagesschlusskurse Xetra 
18: 23.2.: Tagesverlauf
15 * ........................................
12 Λ*.......................................
9 Λ
6
3 .................. W  w

20.8.2008 23.2.2009

sei der Umsatz ein­
gebrochen. Den­
noch habe der 
Werkzeugmaschi­
nenhersteller ein 
Rekordjahr zu ver­
zeichnen. Wegen 
der Unsicherheit 
an den Aktien-

H öch s t-/T ie fst- t n ä T l f t P f i  i i t i H  H p t
stand , 52 Wochen 2 3 ,3 8 /4 ,7 9  m a r K t e r l  u n a  Q ß Y

B ö rsen w e rt ijio..Eum 2 2 9 ,0 7  schwierigen Rah-
.MöSS’i “®!..............M menbedingungen
1) KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis (IBES- . 0  ö
Konsens-Schätzung). F.A.Z.-Grafik i m  W e r k z e i l g m a -
Quelle: Thomson Reuters Fleischmaqn .  . .  . „schmenbau sei auf 
kurze Sicht nichts zu erkennen, was auf 
eine überdurchschnittliche Entwicklung 
des nicht zu teuer erscheinenden Pa­
piers hindeuten könnte. hi.

Die Aktie der Drägerwerk KGaA zu hal­
ten, rät das Bankhaus Lampe. Das Kurs­
ziel wurde von 23 auf 20 Euro gesenkt 
(Kurs: 20 Euro). Auch 2009 dürfte für 
den Hersteller von Medizin- und Sicher­
heitstechnik schwierig werden, zumal 
wegen angespannter Finanzlage bei den 
Krankenhäusern nicht nur in Deutsch­
land Investitionen aufgeschoben werden 
dürften. Hinzu kämen die Risiken negati­
ver Währungseffekte. hi.

UBS sieht Swiss Life neutral
Die Aktie von Swiss Life wird von UBS 
neutral beurteilt. Zuvor war zum Ver­
kauf geraten worden. Das mittelfristige 
Kursziel wurde von 52 auf 50 Schweizer 
Franken gesenkt 
(Kurs: 53 Fran­
ken). Die Kapital­
position des Versi­
cherers habe sich 
im vierten Quartal 
gebessert, doch 
habe der Gewinn 
unter anderem we­
gen hoher Verluste 
bei Kapitalanla­
gen die allgemei­
nen Erwartungen 
verfehlt. Risiken 
bestünden weiter­
hin bei Engagements in Unternehmens- · 
anleihen. Die Aussichten für MLP und 
AWD gestalteten sich schwierig. Vorsich­
tig müsse weiterhin der Bereich Lebens­
versicherungen beurteilt werden, gap.

Swiss Life
ISINCH0014852781 

in Franken Tagesschlusskurse SWX

stand, 52 Wochen 298,66/43,00
Borsenwert Mio franken 1862,99
KGV (iBfS) 12/2009;' 3,6
1) KGV: Kurs Gewinn Verhältnis (IBES 
Konsens Schatzung). F.AZ.-Grafik
Quelle: Thomson Reuters Fleischmann

Swiss Re Untergewichten
Die Aktie von Swiss Re untergewichtet 
zu halten, rät JP Morgan. Das mittelfristi­
ge Kursziel wird mit 26 Schweizer Fran­
ken angegeben (Kurs: 15 Franken). Im 
laufenden Quartal dürfte der Versiche­
rer hur die Rentabilitätsschwelle errei­
chen. Über die weitere Strategie seien 
konkrete Aussagen erst am 7. Mai zu er­
warten. Sollte eine Kapitalerhöhung von 
bis zu 2 Milliarden Franken erfolgen, 
würde dies eine erhebliche Verwässe­
rung des Gewinns je Aktie bewirken, hi.

Kursziel für Daimler gesenkt
Die Daimler-Aktie zu halten, rät M.M. 
Warburg. Das mittelfristige Kursziel wur­
de von 21 auf 20 Euro gesenkt (Kurs: 
rund 20 Euro). Chrysler habe das Ergeb­

nis für das Jahr 
Daimler 2008 verhagelt,

...........JS.tN οΕοοοζιρροορ tfoc], hätten auch
in Euro Tagesschlusskurse Xetra
43 .......................... 23.2.: Tagesyerlauf M e r C e d e S - B e n Z

i Cars und Daimler
33 u b  L· c i u t u j

Bis zum Sommer kann noch 
entschieden werden, ob die 
Besteuerung nach altem oder 
neuem Recht stattfinden soll.
Das gilt für alle Bescheide der 
Jahre 2007 und 2008.
Von Hans Flick und 
Christian von Oertzen

FRANKFURT, 23. Februar. Die große Ko­
alition hat zum 1. Januar 2009 ein neues 
Erbschaftsteuer- und Bewertungsrecht in 
Kraft gesetzt. Das Gesetzgebungsverfah­
ren zog sich außerordentlich lange hin 
und stellte für die Politik einen großen 
Kraftakt dar. In Umsetzung des Verspre­
chens, dass die Erbschaftsteuer zum 1. Ja­
nuar 2007 neu geregelt sein sollte, hat der 
Gesetzgeber in das Gesetz hineingeschrie­
ben, dass auf Antrag das neue Recht rück­
wirkend für alle Erbfälle der Jahre 2007 
und 2008 angewandt werden kann, wenn 
der jeweilige Erbe dies will.

Jeder Erbe einer Erbengemeinschaft 
kann dieses Wahlrecht dabei unterschied­
lich ausüben. Dieses Optionsrecht stellt 
eine postmortale Steuergestaltungsmög­
lichkeit für alle Erben der Jahre 2007 und
2008 dar, die aber zeitlich limitiert ist. 
Der Gesetzgeber ordnet nämlich an, dass, 
wenn ein Erbschaftsteuerbescheid schon 
in 2007 oder 2008 ergangen ist, der jewei­
lige Erbe bis zum 30. Juni verbindlich er­
klären muss, ob er mit der Erbschaftsteu­
erzahlung nach altem Recht zufrieden ist 
oder ob er seine Erbschaftsteuer nach 
neuem Recht berechnet haben möchte.

Deswegen sind jetzt Vergleichsrechnun­
gen erforderlich. Ist der Erbfall im Jahre 
2006 oder 2007 eingetreten, aber der Erb­
schaftsteuerbescheid nach dem 2. Januar
2009 oder noch gar nicht zugestellt wor­
den, muss das Wahlrecht bis zur Bestands­
kraft des Erbschaftsteuerbescheides, also 
zum Beispiel noch im Rechtsbehelfsver­
fahren, erklärt werden. An versteckter 
Stelle im Gesetz ganz am Ende sagt aber 
der Gesetzgeber, dass dieses Wahlrecht in 
allen Fällen zum 1. Juli 2009 wieder abge­
schafft ist. Dies bedeutet auch für die 
noch nicht veranlagten Fälle, dass man 
verbindlich gegenüber dem Finanzamt 
bis zum Sommer entschieden haben 
muss, ob man das alte Recht akzeptiert 
oder im neuen Recht besteuert werden

Änderungen 
im Kursteil
F.A.Z. FRANKFURT, 23. Februar. Wegen
Ü b e rn a F '-"-

möchte, selbst wenn der Steuerbescheid 
noch gar nicht da ist.

Die Wirkungen der rückwirkenden An­
wendung des neuen Rechtes auf Erbfälle 
der letzten zwei Jahre sind einerseits be­
grenzt. Andererseits kann es aber auch zu 
erheblichen Steuerentlastungen kommen. 
Die Wirkung ist begrenzt, weil der Gesetz­
geber erklärt hat, dass die erhöhten persön­
lichen Freibeträge, zum Beispiel die Erhö­
hung des Kinderfreibetrages von 205 000 
auf 400 000 Euro oder die Erhöhung des 
persönlichen Ehegattenfreibetrages von 
307 000 auf 500 000 Euro, nicht rückwir­
kend gelten. Dennoch kann eine deutliche

Steuerentlastung eintreten. Das gilt für Un­
ternehmenserbfälle wie für Privatvermö­
gen gleichermaßen. Denn die rückwirken­
de Option ermöglicht es zum Beispiel, die 
neu von der CSU in das Gesetz hinein er­
zwungenen Erbschaftsteuerbefreiungen 
für das selbstgenutzte Familienwohnheim 
der Erblasserfamilie anzuwenden. Nach al­
tem Recht war nur die Schenkung des Fa- 
milienwohnheims an den Ehegatten steu­
erfrei. Wurde das Familienwofmheim an 
die Witwe vererbt, war dies steuerpflich­
tig. Nunmehr ist auch der erbweise Über­
gang des Familienwohnheims auf die Wit­
we unabhängig von der Größe des Grund­
stückes erbschaftsteuerbefreit.

Über die Option kann dieser neue Steu­
erbefreiungstatbestand von der Witwe 
auch für den Erbfall des Jahres 2007 oder

2008 genutzt werden. Gleiches gilt für den 
Erbübergang des selbstgenutzten Famili­
enheims auf die Kinder, jedenfalls bis zu 
einer Wohnfläche von 200 Quadratme­
tern. Gleichzeitig müssen aber auch die 
neuen Nachsteuertatbestände bei diesen 
Befreiungstatbeständen von diesen Erben 
dann bewacht werden. Auch der neue Be­
freiungstatbestand für fremdvermietete 
Immobilien im Privatvermögen, der einen 
Bewertungsabschlag von 10 Prozent ge­
währt, kann auf den ererbten fremdver­
mieteten Immobilienbesitz so für anwend­
bar erklärt werden. Dabei muss man aber 
mit einem spitzen Bleistift gegenrechnen,

ob nicht dieser 10-prozentige Abschlag 
durch die neuen Wertermittlungsvorschrif­
ten für Grundstücke, die ebenfalls zur An­
wendung gelangen, aufgefressen wird. In­
teressant ist die Option auch in den Fäl­
len, in denen der Erblasser in seinem Tes­
tament seiner Ehefrau einen Nießbrauch 
hinterlassen hat und das nackte Eigentum, 
zum Beispiel an einem Aktien- und Wert­
papierdepot, seinen Kindern hinterlassen 
hat. Nach altem Erbschaftsteuerrecht war 
der Vermächtnisnießbrauch der Witwe in 
der Erbschaftsteuerberechnung der Kin­
der nicht abzugsfähig. Stattdessen wurde 
insoweit die Erbschaftsteuer bei den Kin­
dern zinslos gestundet. Diese Steuer konn­
te zum Barwert abgelöst werden. Über die 
Option wird das neue ErbschaftSteuer- 
recht für den Nießbrauch für anwendbar

erklärt mit der Folge, dass der Nießbrauch 
bei den Kindern unmittelbar den Wert des 
Aktien- und Wertpapierdepots mindert. 
Dies kann zu einer relevanten Erbschaft­
steuerersparnis bei den Kindern führen.

Auch die Erben historischer Immobi­
lien können rückwirkend vom neuen 
Recht profitieren, denn der Gesetzgeber 
hat angeordnet, dass nicht nur wie im al­
ten Recht 60, sondern 85 Prozent des Wer­
tes einer derartigen Immobilie steuerbe­
freit ist, wenn die Erhaltung dieses Grund­
besitzes wegen seiner Bedeutung für die 
Geschichte oder Wissenschaft im öffentli­
chen Interesse liegt, die jährlichen Kos­
ten in der Regel die erzielten Einnahmi 
übersteigen und die Gegenstände in ei­
nem den Verhältnissen entsprechenden 
Umfang den Zwecken der Forschung oder 
der Volksbildung nutzbar gemacht sind.

Auch Steuersatzvorteile werden über 
das Antragsrecht möglich. Der Gesetzge­
ber hat nämlich die Schwellenwerte, bei de­
nen ein höherer Erbschaftsteuersatz an­
wendbar wird, erhöht. So betrug der Steuer­
satz für einen Erben in der Familiensteuer­
klasse (Kinder, Enkel, Ehegatte), dessen 
steuerpflichtiger Erwerb zwischen 512 000 
und 5,113 Millionen Euro lag, früher 19 
Prozent. Nach neuem Erbschaftsteuerrecht 
werden 19 Prozent nunmehr in der Famili­
ensteuerklasse zwischen einem Erwerb 
von 600 000 bis 6 Millionen Euro gezahlt.

Landete ein Erbe der Steuerklasse I im 
alten Recht zum Beispiel bei einem steuer­
pflichtigen Erwerb von 5,95 Millionen 
Euro, so musste er 23 Prozent, also 1,3685 
Millionen Euro, zahlen. Nach neuem Recht 
bei einem Erwerb von 5,95 Millionen F 
sind es „nur“ 1,1305 Millionen Euro Ov.r 
eine Ersparnis von knapp 240 000 Euro. 
Da lohnt sich das Prüfen dieses Wahl­
rechts. Und Erben unternehmerischen Ver­
mögens in den Jahren 2007 und 2008 müs­
sen sich fragen, ob sie das alte oder das 
neue Bewertungs- und Begünstigungssys­
tem für sich nutzen können mit unter­
schiedlich langen Nachsteuerperioden, Bin­
defristen, Abschlägen und Bewertungs­
grundsätzen. Da für alle Erben der Jahre 
2007 und 2008 das Zeitfenster nur bis 30. 
Juni geöffnet ist, müssen jetzt zügig subtile 
und komplexe Überlegungen zwischen al­
tem und neuem Recht angestellt und Ver­
gleichsrechnungen gemacht werden.
Hans Flick ist Gründer und Christian von Oertzen
Partner der Kanzlei Flick Gocke Schaumburg, 
Rechtsanwälte Wirtschaftsprüfer Steuerberater 
mit Sitz in Bonn, Berlin, Frankfurt am Main und 
München.
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