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Seit 2015 hat Frankreich zahlreiche Reformen durchgefiihrt. Deren Auswirkungen auf die Entwicklung der
Standortattraktivitat und Kreditfahigkeit des Landes beleuchtet der aktuelle cepDefault-Index:

» Die ab 2015 gestiegenen Werte des cepDefault-Indexes — der Summe aus kapazitatssteigenden Investiti-
onen (1) und Gesamtwirtschaftlichem Finanzierungssaldo (GFS) — sowie die erhebliche Zunahme der ka-
pazitatssteigernden Investitionen von 2,7% des BIP 2014 auf 3,6% 2019 sind klares Indiz fiir eine Zunah-
me der Standortattraktivitat Frankreichs.

» Der cepDefault-Index ermoglicht zwar auch fir 2019 noch keine eindeutige Aussage (iber die Entwick-
lung der franzésischen Kreditfahigkeit, da der GFS weiterhin, wie seit 2007, negativ ist. Die Kombination
aus hohen und steigenden I und einem Riickgang des im GFS zum Ausdruck kommenden Kapitalimport-
bedarfs auf nur noch 0,4% des BIP im Jahr 2019 lasst aber erwarten, dass bald eine Zunahme der Kredit-
fahigkeit, die zuletzt 2006 auftrat, diagnostiziert werden kann.
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1  Einleitung

In den vergangenen Jahren hat sich die franzosische Wirtschaft positiv entwickelt: Lag das franzosische
Wirtschaftswachstum 2015 noch einen Prozentpunkt unter dem Euroraum-Durchschnitt, hat sich dieser
Riickstand in den folgenden Jahren stetig verkleinert.! 2019 wuchs die franzésische Wirtschaft — aktuellen
Daten zufolge — erstmals seit 2013 wieder stirker als der Euroraum.? Auch die franzésische Arbeitslosen-
quote ist seit 2016 kontinuierlich riickldufig.> Nachdem sie 2015 noch 10,4% betragen hatte, sank sie auf
8,5% im Jahr 2019. Dieser Wert liegt jedoch noch immer iiber dem Euroraum-Durchschnitt von 7,6%.%

Welchen Einfluss die positive wirtschaftliche Entwicklung auf die Entwicklung der franzdsischen Kreditfa-
higkeit hat, wird im Folgenden anhand des cepDefault-Index untersucht. Zunachst werden in Kapitel 2 die
Methodik und der Aufbau des cepDefault-Indexes beschrieben. Kapitel 3 prasentiert dann den aktualisier-
ten cepDefault-Index fiir Frankreich. Kapitel 4 beschreibt schlieflich wesentliche franzdsische Reformen,
die die Entwicklung der franzosischen Kreditfahigkeit beeinflussen.

2  Aufbau und Aussagekraft des cepDefault-Indexes®

Der cepDefault-Index misst, wie sich die Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft insgesamt — also nicht nur die
des Staates entwickelt. Er beriicksichtigt neben dem Staat auch das Kreditverhalten der Finanzwirtschaft,
Unternehmen und Konsumenten. Der Index setzt am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen (I¥)
einer Periode und am Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS) an, der den Auslandskreditbedarf
einer Volkswirtschaft abbildet. Der Index wird aus der Summe von I¥ und GFS gebildet; beide GréRen wer-
den in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gemessen: cepDefault-Index = I¥ + GFS.

Zu den kapazitatssteigernden Investitionen zdhlen die Nettowerte (nach Abschreibungen) der Anlageinves-
titionen der Unternehmen sowie der 6ffentlichen Hand. Der Wohnungsbau zahlt nicht dazu, da er zu keiner
Ausweitung des Produktionspotentials fiihrt. Die Nichtberlicksichtigung des Wohnungsbaus im cepDefault-
Index hat den willkommenen Begleiteffekt, dass sich die Entwicklung der Kreditfahigkeit einer Volkswirt-
schaft messen lasst, ohne dass das Ergebnis durch Preisblasen auf dem Wohnungsbaumarkt verzerrt wird.
Ein positiver Wert der kapazitatssteigernden Investitionen bedeutet, dass in der fraglichen Periode zusatzli-
ches Produktionspotential geschaffen wird, aus dessen Wertschépfung die Tilgung von Auslandskrediten
erwirtschaftet werden kann. Ein negativer Wert bedeutet, dass das Potential der Volkswirtschaft, aus des-
sen Wertschopfung die Tilgung von Auslandskrediten erwirtschaftet werden kann, schrumpft. Dies ist ein
klares Indiz fiir die Erosion der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft.

Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet ab, wie viel Geldkapital eine Volkswirtschaft netto aus
dem Ausland bendtigt bzw. in das Ausland transferiert. Ein negativer GFS, also ein Nettokapitalimport, kann
insbesondere folgende Ursachen haben: Zum einen kann er durch — mangels Wettbewerbsfahigkeit auftre-
tende — Leistungsbilanzdefizite des Inlands entstehen, die durch ausldandische Kredite finanziert werden.
Dies ist insbesondere dann problematisch, wenn der Nettokapitalimport das Volumen der kapazitatsstei-
gernden Investitionen Ubersteigt. Zum anderen kann er entstehen, wenn Auslander im Inland mehr (Di-

1 Eurostat, online unter: https://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database, abgerufen am 09.03.2020.

2 Wirtschaftskammer Osterreich (2020): WKO Statistik, online unter: http://wko.at/statistik/eu/europa-wirtschaftswachstum.pdf,
abgerufen am 09.03.2020.

3 Eurostat, online unter: https://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database, abgerufen am 09.03.2020.

Eurostat, online unter: https://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database, abgerufen am 09.03.2020.
5 Fur eine ausfihrliche Erlduterung siehe Gerken/Kullas/Brombach (2017): cepDefault-Index, Kapitel 2.
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rekt-) Investitionen tatigen als umgekehrt und dies mit den entsprechenden Geldtransfers finanziert wird.
Ein positiver GFS, also ein Nettokapitalexport, kann insbesondere folgende Ursachen haben: Erstens kann
er durch — hohe Wettbewerbsfahigkeit bedingte — Leistungsbilanziiberschiisse auftreten. In diesem Fall
steigt die Kreditfahigkeit des Landes. Zweitens kann er durch Kapitalflucht entstehen.

Flr eine leichtere Interpretierbarkeit der Index-Ergebnisse werden die untersuchten Volkswirtschaften in
vier Risikokategorien eingeteilt.

Risikokategorie 1 (griine Ampel) liegt vor, wenn sowohl der I*-Wert als auch der GFS-Wert positiv sind. Dies
bedeutet: Die Kreditfahigkeit des Landes steigt. Denn das Land schafft im betrachteten Jahr zusatzliches
Produktionspotential. AuBerdem benoétigt es kein Kapital aus dem Ausland; sowohl die kapazitatssteigern-
den Investitionen als auch der inldndische Konsum kdnnen per saldo aus heimischer Kapitalbildung finan-
ziert werden und sogar noch ein Uberschuss im Ausland angelegt werden. Das Land steigert daher seine
Kreditfahigkeit.

Risikokategorie 2 (gelbe Ampel) liegt vor, wenn ein positiver I“Wert einhergeht mit einem negativen GFS-
Wert und diesen betragsmalig ibersteigt, die Summe also positiv ist. In diesem Fall |3sst sich Gber die Ent-
wicklung der Kreditfahigkeit des Landes keine eindeutige Aussage treffen. Denn einerseits entsteht zusatzli-
ches Produktionspotential. Andererseits wird, wenn auch in geringerem Umfang, Kapital aus dem Ausland
bendtigt.

Entscheidend kommt es in dieser Konstellation darauf an, ob der Kapitalzufluss aus dem Ausland fiir Inves-
titionen oder fiir Konsum® verwendet wird. Dies ist von Bedeutung, denn mit Auslandskrediten, die fir ka-
pazitatssteigernde Investitionen verwendet werden, wird ein Sachwert geschaffen, iber den bei entspre-
chender Investitionsrendite die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet werden
kénnen. Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit kann sogar ein Ausdruck hoher
oder steigender Standortattraktivitat sein, da auslandische Investoren im Inland rentable Investitionsmog-
lichkeiten wahrnehmen und zu nutzen trachten (Fall 1). Mit Auslandskrediten dagegen, die fiir Konsumaus-
gaben verwendet werden, wird kein Wert geschaffen, tiber den die Zinszahlungen und die Riickzahlung des
Kredites erwirtschaftet werden kénnen (Fall 2). In diesem Fall muss fiir die Bedienung der Auslandskredite
auf inlandische Quellen zuriickgegriffen werden. Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzie-
rungsdefizit bildet sich insbesondere dann, wenn die Volkswirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit auf den
Weltmarkten einbilt oder bereits eingebiit hat.

Aus den offiziellen Statistiken lasst sich nicht ermitteln, fir welche Zwecke — Investition oder Konsum — das
auslandische Kapital im Inland verwendet wird. Um letztlich nicht belastbare Schatzungen zu vermeiden,
wird fir den cepDefault-Index — zugunsten der betrachteten Volkswirtschaft — ein Best-Case-Szenario an-
genommen: Es wird rechnerisch unterstellt, dass die inlandischen Investitionen vorrangig aus den Kapi-
talimporten finanziert werden, wahrend das inlandische Einkommen vorrangig fir Konsumausgaben ver-
wendet wird. Es wird mit anderen Worten unterstellt, dass die Auslandskredite ein Maximum an Wert-
schopfung erzeugen, welches deren Bedienung ermdoglichen kann.

Immerhin lasst sich eine Wahrscheinlichkeitsaussage treffen: Hohe und insbesondere im Zeitablauf stei-
gende I-Werte auf der einen Seite sowie geringe negative und insbesondere im Zeitablauf betragsmaRig
zuriickgehende GFS-Werte in Richtung Null sprechen fiir eine hohe bzw. steigende Standortattraktivitat
(Fall 1).

6 Unter Konsum sind hier und im Folgenden samtliche Ausgaben zu verstehen, die keine kapazititssteigernden Investitionen
darstellen. Konsum in diesem Sinne umfasst folglich insbesondere auch den privaten Wohnungsbau.
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Risikokategorie 3 (rot-gelbe Ampel) kann in zwei Auspragungen vorliegen, die sich danach unterscheiden,
ob die kapazitatssteigernden Investitionen positiv oder negativ sind.

Die erste Auspragung ist dadurch gekennzeichnet, dass zwar — wie in Kategorie 2 — ein positiver I“Wert mit
einem negativen GFS-Wert einhergeht, dass aber — anders als in Kategorie 2 — der GFS-Wert den [*-Wert
betragsmaRig Gbersteigt, die Summe also negativ ist. Dies bedeutet: Die Kreditfahigkeit des Landes ero-
diert. Denn das Land bendétigt mehr Kapital aus dem Ausland, als es insgesamt fir kapazitatssteigernde
Investitionen einsetzt. Mit anderen Worten: Das Land konsumiert rechnerisch nicht nur 100% des im Inland
erwirtschafteten Einkommens, sondern dariiber hinaus auch einen Teil des Nettokapitalimports. Die
Volkswirtschaft verschuldet sich folglich im Ausland, um Konsumausgaben finanzieren zu kdnnen. Diese
Entwicklung bedroht die Kreditfahigkeit.

Diese Zusammenhdnge offenbaren eine wichtige Eigenschaft des cepDefault-Indexes: Er unterscheidet
danach, ob ein Problemland seinen Auslandskreditbedarf durch Verringerung des Konsums oder durch Re-
duktion der kapazitdtssteigernden Investitionen senkt. Nur der erstgenannte Reformkurs ist nachhaltig und
findet daher im Index Niederschlag. Ein Rickgang des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizits auf
Kosten der kapazitdtssteigernden Investitionen hingegen wirkt sich auf den Index nicht aus. Damit der In-
dex eine Wende anzeigt, muss ein Rickgang des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizits mit Konsum-
verzicht statt mit Investitionsverzicht einhergehen. Denn Letzteres hat zur Folge, dass das Produktionspo-
tential der Volkswirtschaft — das fiir die Bedienung der Auslandskredite unverzichtbar ist — relativ zum Aus-
landskreditbedarf abnimmt. Dies verschlechtert die Schuldentragfahigkeit.

Die zweite — noch problematischere — Auspragung ist dadurch gekennzeichnet, dass der I“-Wert sogar nega-
tiv ist. Auch dies bedeutet: Die Kreditfahigkeit des Landes erodiert. Denn der Kapitalstock — der benétigt
wird, um Auslandskredite bedienen zu kénnen — schrumpft in diesem Fall sogar absolut. Ein schrumpfender
Kapitalstock ist Ausdruck fehlender Wettbewerbsfahigkeit und geringer langfristiger Wachstumserwartun-
gen der Unternehmen; auslandische und inlandische Investoren sind aufgrund ihrer Erwartungen zu Inves-
titionen im Inland nicht einmal in einem MaRe bereit, das erforderlich ist, um auch nur das bestehende
Niveau der Wirtschaftsleistung aufrechtzuerhalten. Der gesunkene Kapitalstock fiihrt dann tatsachlich zu
einem geringen — oder gar negativen — Wirtschaftswachstum und zu steigender Arbeitslosigkeit. Ein solcher
Teufelskreis sich selbst erfullender Erwartungen kann dazu fiihren, dass ein Land verarmt.

In dieser Situation ist fur die Entwicklung der Kreditfahigkeit nachrangig, ob der GFS ebenfalls negativ oder
positiv ist. Ein negativer GFS-Wert indiziert, dass ungeachtet der negativen Netto-Investitionstatigkeit aus-
landisches Kapital benétigt wird, mit dem — da netto nicht investiert wird — nur der Giberhohte inldandische
Konsum weiter finanziert wird. Ein positiver GFS-Wert indiziert, dass der Riickgang der Investitionstatigkeit
und damit der Wirtschaftsleistung einhergeht mit dem Riickzug ausldndischen Kapitals, ggf. sogar zusatzlich
mit der Kapitalflucht von inlandischen Investoren, die ihr Geld ins Ausland transferieren.

Risikokategorie 4 (rote Ampel): Eine Uber drei oder noch mehr Jahre anhaltende Erosion der Kreditfahigkeit
in den Auspragungen, wie sie in Risikokategorie 3 beschrieben wurden, indiziert, dass es sich um kein vo-
ribergehendes, sondern um ein strukturelles Problem handelt; die Gefahr der Kreditunfahigkeit hat sich
verfestigt oder ist faktisch eingetreten.

Risiken fiir die Fiskalpolitik eines Landes, die sich aus Blasen im Immobilien- und Bankensektor ergeben,
betrachtet der cepDefault-Index bewusst nur so weit, wie sie zu Kreditbedarf aus dem Ausland oder negati-
ven Nettoinvestitionen fiihren. Denn eine solche Blase kann die internationale Kreditfahigkeit einer Volks-
wirtschaft nur in diesen Fallen beschadigen.
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Zusammenfassung der Risikokategorien: Risikokategorie 1 (griine Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit
nimmt zu. Risikokategorie 2 (gelbe Ampel) bedeutet: Die Entwicklung der Kreditfahigkeit ist unbestimmt.
Risikokategorie 3 (rot-gelbe Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt ab. Risikokategorie 4 (rote Ampel)
bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt seit drei oder noch mehr Jahren kontinuierlich ab; die Erosion der Kre-
ditfahigkeit ist kein voriibergehendes, sondern ein strukturelles Problem; Kreditunfahigkeit droht oder ist
faktisch eingetreten.

Die Methodik des cepDefault-Indexes wird in der folgenden Ubersicht zusammengefasst:

Der cepDefault-Index

positiverWert ¢ negativer Wert
GF5
positiver Wert ¢ negativerWert
I* + GFS
positiverWert o negativerWert
A4 v l Y

Risikokategorie 1: Risikokategorie 2: Risikokategorien 3 und 4: Erosion der Kreditfahigkeit

() Zunahme der Unbestimmte Ein oder zwei Jahre . Drei oder mehr Jahre
Kreditfahigkeit ()| Entwicklung der ()
@ Kreditfahigkeit ()
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3  Der cepDefault-Index fiir Frankreich

Uberblick: Die Entwicklung der franzdsischen Kreditfahigkeit ist seit 2007 unbestimmt. Dies ist darauf zu-
rickzufiihren, dass das Land ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit aufweist, d.h. per saldo Kapital
aus dem Ausland importiert. Die hohen und seit 2016 deutlich gestiegenen I~-Werte sowie die seit 2015
geringen negativen GFS-Werte sind ein starkes Indiz fiir steigende Standortattraktivitat.
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Kapazititssteigernde Investitionen (1¥): Die kapazititssteigernden Investitionen erreichten 2014 und 2015
mit 2,7% des BIP ihren Tiefpunkt. Seit 2016 hat das Wachstum des franzosischen Kapitalstocks indessen
stetig zugenommen und stieg bis 2019 auf 3,6% des BIP an. Dies ist eine Zunahme von 35% und zudem der
hochste Wert, seit Frankreich 2009 von den Auswirkungen der Finanzkrise erfasst wurde. In den Jahren
2016 und 2017 war der Anstieg der kapazitatssteigernden Investitionen noch allein auf eine Zunahme der
privaten Investitionen zuriickzufiihren.” Seit 2018 nehmen auch die 6ffentlichen Investitionen zu. Angestie-
gen sind insbesondere die Investitionen in geistiges Eigentum und Bauten.®

cep Kapazitatssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Zwischen 2002 und 2006 exportierte Frankreich per
saldo jedes Jahre Kapital. Seit 2007 ist das Land hingegen Nettokapitalimporteur. Im Jahr 2014 erreichten
die Nettokapitalimporte mit 1,3% des BIP ihren Hohepunkt. 2015 haben sich die Nettokapitalimporte deut-
lich auf 0,5% des BIP verringert und verharren seither — mit leichten Schwankungen — auf diesem Niveau.

7 Datenbank der Europdischen Kommission Ameco, online unter:

http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 06.03.2020.
Eurostat, online unter: https://ec.europa.eu/eurostat/de/data/database, abgerufen am 06.03.2019.
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I* + GFS: Seit 2002 ist die Summe aus I und GFS positiv. Bis 2006 war auch der GFS allein positiv, so dass
Frankreich bei gleichzeitig hohen I-Werten Kapital exportierte, was ein Zeichen fiir eine steigende Kredit-
fahigkeit war. 2007 dnderte sich dies: Seitdem ist der GFS negativ. Zwar lasst sich fir die Jahre seit 2007
keine eindeutige Aussage Uber die Entwicklung der Kreditfahigkeit treffen (s.o. Kapitel 2, Risikokategorie 2).
Die von 2007 bis 2014 sinkenden Summenwerte sind jedoch Indiz fir eine Erosion der Standortattraktivitat
bis einschlieBlich 2014. Umgekehrt sprechen die seit 2015 steigenden Summenwerte fiir eine stetige Zu-
nahme der Standortattraktivitat. Dies lasst hoffen, dass Frankreich bald nicht mehr in die Risikokategorie 2
(unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit), sondern wieder in die Risikokategorie 1 (Zunahme der Kre-
ditfahigkeit) fallen wird.

cep Ik + GFS
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Befund: Die ab 2015 gestiegenen Werte des cepDefault-Indexes — der Summe aus kapazitdtssteigenden
Investitionen (I¥) und Gesamtwirtschaftlichem Finanzierungssaldo (GFS) — sowie die erhebliche Zunahme
der kapazitatssteigernden Investitionen von 2,7% des BIP 2014 auf 3,6% 2019 sind klares Indiz fiir eine Zu-
nahme der Standortattraktivitat Frankreichs.

Zwar ermoglicht der cepDefault-Index, wie seit 2007, auch fir 2019 noch keine eindeutige Aussage lber die
Entwicklung der franzdsischen Kreditfahigkeit, da der GFS weiterhin negativ ist. Die Kombination aus hohen
[ und einem Anstieg des GFS auf nur noch —0,4% des BIP l3sst jedoch erwarten, dass bald eine Zunahme
der Kreditfahigkeit, die zuletzt 2006 auftrat, diagnostiziert werden kann.
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4

Investitionssteigernde Reformen in Frankreich

Auch wenn die Entwicklung der Kreditfahigkeit in Frankreich nach wie vor unbestimmt ist, hat sich der Wert
des cepDefault-Indexwert (IX + GFS) zwischen 2015 und 2019 merklich erhéht. Diese Erhdhung ist insbeson-
dere auf einen Anstieg des I“Wertes zuriickzufiihren. Dies wurde unter anderem durch investitionsfor-
dernde Reformen in Frankreich beglinstigt. Schon deren Ankiindigung und Verabschiedung fiihrten seit
2015 noch vor ihrem Inkrafttreten zu einem merklichen Anstieg. Im Folgenden werden einige dieser Re-

formen dargestellt:

(1) Mit dem Finanzberichtigungsgesetz fir 2012 vom 29.12.2012° wurde die Steuergutschrift fir Wettbe-

werbsfahigkeit und Beschaftigung , Crédit d'Imp6t Compétitivité Emploi“, kurz CICE, eingefiihrt. Der CICE
reduzierte die Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung fiir alle L6hne, die das Zweieinhalbfache des
Mindestlohns nicht Ubersteigen. 2013 betrug die Gutschrift 4%, 2014 und 2015 6%. Zum 01.01.2019
wurde CICE durch eine dauerhafte Senkung der Arbeitgeberbeitrage abgeldst. Von 2013 bis 2018 betrug
die Gesamtentlastung 84 Milliarden Euro.® Laut der 2018 angefertigten Folgenabschitzung des Wirt-
schaftsinstituts OFCE fir die Evaluierungsbehoérde France Stratégie fiihrte CICE ab 2015 zu einer ,,erhdh-
ten Investitionsbereitschaft” der Unternehmen.!

(2) Das sog. EI-Khomri-Gesetz vom 08.08.2016% erméglicht eine Umkehrung der Normenhierarchie, sodass

nunmehr Betriebsvereinbarungen Vorrang vor Branchenvereinbarungen haben kénnen: Unternehmen
dirfen zur Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit mit ihrer Belegschaft oder deren Vertretern Unter-
nehmensvereinbarungen schlieRen, mit denen zum Nachteil der Beschaftigten von den grundsatzlich
allgemeinverbindlichen Branchenvereinbarungen abgewichen werden kann. Dies gilt insbesondere fir

die Entlohnung, die Gestaltung der Arbeitszeit und Versetzungen innerhalb des Unternehmens.’

(3) Ebenfalls im El-Khomri-Gesetz wurde im Falle von zurickgehenden Bestellungen oder Umsatzen liber

mehrere Quartale, operativen Verlusten, zurlickgehendem Cashflow und zur Wahrung der
Wettbewerbsfahigkeit das Verfahren fir die Kiindigung von Arbeitnehmern vereinfacht.

(4) Mit dem Finanzgesetz fiir 2017 vom 29.12.2016* wurde die Kérperschaftsteuer ,Impét sur les sociétés”

(1S) von 33,33% in mehreren Schritten auf 28% im Jahr 2020 gesenkt.'® Dabei werden Gewinne kleiner
und mittlerer Unternehmen (KMU) von bis zu 38.120 Euro nur mit 15% besteuert, sofern diese einen
Umsatz von hochstens 7,63 Mio. erzielen. Voraussetzung ist, dass mindestens 75% der Gesellschaftsan-
teile von natirlichen Personen gehalten werden oder von Kapitalgesellschaften, die zu mindestens 75%
nattrlichen Personen gehoren. Gewinne grolRer Unternehmen von tber 500.000 Euro werden dagegen
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11
12

13
14

15

LOI n° 2012-1510 du29 décembre 2012de finances rectificative pour 2012, Art. 66, online unter
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/l0i/2012/12/29/EFIX1238817L/jo/texte

France Stratégie, « Rapport 2018 du comité de suivi du CICE », 10.2018,
https://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/fs- rapport cice-2018-02-10.pdf#tpage=38, p. 36.

Der Umfang wurde in der Studie nicht quantifiziert.

LOI n°® 2016-1088 du 06.08.2016 relative au travail, a la modernisation du dialogue social et a la sécurisation des parcours pro-
fessionnels,https://www.legifrance.gouv.fr/eli/l0i/2016/8/8/2016-1088/jo/texte.

N3her dazu siehe Jousseaume/Thorel/Warhem (ceplnput 2020): Reformland Frankreich, Kapitel 2.1.

LOI n° 2016-1917 du 29 décembre 2016 de finances pour 2017, online unter:
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/l0i/2016/12/29/ECFX1623958L/jo/texte

Vgl. Observatoire Frangais des Conjonctures Economiques (2018) : Imp6t sur les sociétés : état des lieux et effets différenciés de
la réforme, online unter: https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2018/0FCEpbrief38.pdf, S. 1, abgerufen am 06.03.2020.



https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2012/12/29/EFIX1238817L/jo/texte
https://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/fs-_rapport_cice-2018-02-10.pdf#page=38
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2016/8/8/2016-1088/jo/texte
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2016/12/29/ECFX1623958L/jo/texte
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2016/12/29/ECFX1623958L/jo/texte
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2018/OFCEpbrief38.pdf
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mit 31% besteuert, sofern sie einen Umsatz von (iber 250 Mio. Euro erzielen. Bis 2022 soll die Kérper-
schaftsteuer weiter auf 25% sinken.'®

(5) Die Arbeitsmarktreform der Macron-Pénicaud-Verordnungen vom 22.09.2017 hat die Verfahren fiir
Unternehmensvereinbarungen vereinfacht. Sie reduziert die Zahl der betrieblichen Belegschaftsvertre-
tungen auf eine: das Wirtschafts- und Sozialkomitee. Unternehmen mit weniger als 20 Beschaftigten
kénnen Unternehmensvereinbarungen nunmehr statt mit der Belegschaftsvertretung direkt mit der Be-
legschaft schlieBen. In Unternehmen mit weniger als 50 Beschéaftigten wird der Einfluss der Gewerk-

schaften auf die Verhandlungen zuriickgedrangt.’

(6) Mit dem Finanzgesetz fiir 2018 vom 30.12.20178 wurde die Vermdgenssteuer ,,Impét de solidarité sur
la fortune” (ISF) durch eine Immobiliensteuer ,Impo6t sur la fortune immobiliere” (IFI) auf privates, nicht-

t.19

gewerblich genutztes Immobilieneigentum ersetzt.” Die resultierenden Steuerersparnisse — 2018 in HO-

he von rund 3,2 Mrd. Euro — wurden, wie bezweckt, teilweise investiv verwendet.?°

(7) Mit demselben Gesetz wurde die Quellensteuer auf Dividenden, Zinsen sowie VerduBerungsgewinne
aus Wertpapieren ,Prélévement forfaitaire unique” auf 30% begrenzt.”! Sie setzt sich zusammen aus
17,2% Sozialabgaben und 12,8% Einkommenssteuer. Letztere konnte zuvor bis zu 45% betragen. Durch
diese Reform und die Abschaffung der ISF wurde zudem das Problem gel6st, dass der Steuersatz auf Ka-
pitalertrige auf tiber 100% steigen konnte.??

(8) Das am 11.04.2019 verabschiedete Gesetzespaket tiber das Wachstum und die Transformation von Un-
ternehmen?® soll die Finanzierungsmoglichkeiten und die Wettbewerbsfahigkeit fir franzosische Unter-
nehmen verbessern.?* So entfillt fiir Unternehmen mit weniger als 250 Mitarbeitern die Sozialversiche-
rungspauschale auf die Erfolgsbeteiligung, fir Unternehmen mit weniger als 50 Beschaftigten die Sozial-
versicherungspauschale auch auf die Gewinnbeteiligung.?> Um die Finanzierungsmeéglichkeiten fir Un-
ternehmen zu verbessern, kdnnen Lebensversicherungen ihre Pramieneinnahmen in professionell ge-

16 Vgl. Cabinet Philippe de la Chaise Expertise & Audit (2019): ,,Steuerkommission der Deutsch-Franzdsischen Industrie- und Han-
delskammer Paris”, S. 4.

17 Naher dazu siehe Jousseaume/Thorel/Warhem (2020): Reformland Frankreich, Kapitel 2.2.

18 10l n®2017-1837 du 30 décembre 2017 de finances pour 2018, Art. 31, online unter:
https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2017/12/30/CPAX1723900L/jo/article 31

19 Ministére de I'Economie et des Finances, (2019): Comment fonctionne I'imp6t sur la fortune immobiliére (IF1)?, online unter:
https://www.economie.gouv.fr/particuliers/impot-fortune-immobiliere-ifi, abgerufen am 04.03.2020.

20 29% der Haushalte im Jahr 2019 einer Umfrage zufolge. Vgl. Sénat (2019): Evaluation de la transformation de I'imp6t sur la
fortune (ISF) en impdt sur la fortune immobiliére (IFI) et de la mise en place du préléevement forfaitaire unique (PFU), online
unter: http://www.senat.fr/fileadmin/Fichiers/Images/redaction multimedia/2019/2019-Documents pdf/20191009 ISF-IFI-
PFU_Presentation en commission.pdf, S. 25, abgerufen am 06.03.2020.

21 ygl. Ministére de I‘Economie et des Finances(2018): Comment fonctionne le prélévement forfaitaire unique (PFU)?, online unter:
https://www.economie.gouv.fr/particuliers/prelevement-forfaitaire-unique-pfu,. abgerufen am 06.03.2020.

22 Vgl. Christian Pfister (2018) Fiscalité de I'épargne et choix de portefeuille des ménages francais, document de travail de la
Banque de France, Nr. 699, S. 7-8.

23 Vgl. Jousseaume/Thorel/Warhem (2020): Reformland Frankreich, online unter:
www.cep.eu/fileadmin/user_upload/cep.eu/Studien/ceplnput Reformland Frankreich/ceplnput Reformland Frankreich 01.p
df abgerufen am 05.03.2020.

24 Vgl. Ministére de I'Economie et des Finances (2018), online unter: https://www.economie.gouv.fr/plan-entreprises-pacte#,
abgerufen am 06.03.2020.

25 Niher dazu siehe Jousseaume/Thorel/Warhem (2020): Reformland Frankreich, Kapitel 3



https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2017/12/30/CPAX1723900L/jo/article_31
https://www.economie.gouv.fr/particuliers/impot-fortune-immobiliere-ifi
http://www.senat.fr/fileadmin/Fichiers/Images/redaction_multimedia/2019/2019-Documents_pdf/20191009_ISF-IFI-PFU_Presentation_en_commission.pdf
http://www.senat.fr/fileadmin/Fichiers/Images/redaction_multimedia/2019/2019-Documents_pdf/20191009_ISF-IFI-PFU_Presentation_en_commission.pdf
https://www.economie.gouv.fr/particuliers/prelevement-forfaitaire-unique-pfu
http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/cep.eu/Studien/cepInput_Reformland_Frankreich/cepInput_Reformland_Frankreich_01.pdf
http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/cep.eu/Studien/cepInput_Reformland_Frankreich/cepInput_Reformland_Frankreich_01.pdf
https://www.economie.gouv.fr/plan-entreprises-pacte
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managten Private Equity-Fonds anlegen.?® Auch wurden die Anlagebeschrinkungen fiir Aktiensparpline
gelockert.?’

(9) Mit dem Gesetzespaket tiber das Wachstum und die Transformation von Unternehmen vom 22.05.2019

wurden fir kleine und mittlere Unternehmen birokratische Hiirden abgebaut. Erstens wurde die Zahl
der Schwellenwerte diverser gesetzlicher Verpflichtungen von neun auf drei reduziert: 11, 50 und 250
Beschaftigte. Zweitens wurden die derzeit vier unterschiedlichen Berechnungsmethoden fiir die Zahl der
Beschéftigten auf eine reduziert, namlich auf die im Krankenversicherungsrecht. Drittens erreicht ein
wachsendes Unternehmen erst dann die nachsthéhere Schwelle, wenn seine Beschaftigtenzahl finf Jah-
re lang ununterbrochen tiber der jeweiligen Schwelle gelegen hat.?®
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Vgl. Ministére de I'Economie et des Finances (2019), online unter:
https://www.tresor.economie.gouv.fr/banque-assurance-finance/les-mesures-de-la-loi-pacte-pour-le-financement-de-I-
economie/moderniser-les-produits-d-assurance-vie.

Vgl. Direction Générale du Trésor (2019), online unter:
https://www.tresor.economie.gouv.fr/banque-assurance-finance/attractivite.

Fur weitere Erkldrungen, siehe Jousseaume/Thorel/Warhem (2020): Reformland Frankreich, Kapitel 4.
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https://www.tresor.economie.gouv.fr/banque-assurance-finance/les-mesures-de-la-loi-pacte-pour-le-financement-de-l-economie/moderniser-les-produits-d-assurance-vie
https://www.tresor.economie.gouv.fr/banque-assurance-finance/attractivite
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