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Die�BRIC-Länder�(Brasilien,�Russland,�Indien,�China)�ver-
doppelten�seit�dem�Bankrott�der�Lehman�Brothers�im�Jahr�
2008�ihr�Volumen,�der�an�den�privaten�Sektor�gewährten�
Kredite�(excl.�Banken),�während�die�USA�und�viele�euro-
päischen�Länder�dieses�dagegen�halbierten,�und�zwar�vor�
allem�auf�Grund�der�Folgen�der�Finanzkrise.�Das�stellte�
UHY,�ein�weltweites�Netz�von�Buchhaltungs-�und�Bera-
tungsgesellschaften�fest.

Die�durchgeführte�Forschung�zeigt,�dass�die�Banken�im�
Quartett�der�größten�Länder�der�Welt�„BRIC“�im�Zeitraum�
2008–2011�durchschnittlich�die�Summe�der�an�den�privaten�
Sektor�gewährten�Kredite�um�62�%�erhöht�haben.�Zum�Ver-
gleich�sank�das�Volumen�der�größten�Wirtschaftsmächte�
„G8“�im�gleichen�Zeitraum�um�4�%.

Fachleute�der�UHY�haben�die�Daten�der�Zentralbanken�
von�22�Länder�ihres�weltweiten�Netzes,�welche�die�G8-�
sowie�die�BRIC-Länder�umfassen,� im�Bezug�auf�offene�
Kredite�an�den�privaten�Sektor�(excl.�Banken)�untersucht.�*

Laut�UHY�haben�nach�dem�Niedergang�der�Lehman�Brot-
hers�die�westeuropäischen�Regierungen�die�Darlehen�an�
Unternehmen�unterstützt,�sobald�die�Banken�die�Kreditauf-
nahmen�erschwert�haben.�In�vielen�Ländern�wurden�gerade�
diese�Restriktionen�der�Banken�bei�der�Kreditaufnahme�
zum�bedeutendsten�Faktor�der�Verringerung�des�ökono-
mischen�Wachstums.

Das�Land�mit�dem�größten�Kreditwachstum�an�den�pri-
vaten�Sektor�ist�China,�wo�die�Kreditnehmer�im�Vergleich�
zum�Zeitraum�vor�der�Finanzkrise�um�65�%�mehr�Kredite�
erhalten�haben.�In�absoluten�Zahlen�vergaben�die�chine-
sischen�Banken�im�Jahr�2011�zirka�6,9�Billionen�US-Dollar�
gegenüber�den�4,2�Billionen�im�Jahr�2008.

Im�Gegensatz�dazu�gab�es�die�größte�Reduktion�von�an�
den�privaten�Sektor�gewährten�Krediten�in�Irland.�Seit�De-
zember�2008�reduzierte�sich�der�Umfang�von�Krediten�um��
42�%,�d.h.�von�zirka�224�Milliarden�Dollar�auf�129�Milliarden.�

Die�Studie�zeigte�jedoch�auch,�dass�manche�europäische�
Länder,�z.B.�Italien�oder�Frankreich,�den�Umfang�gewährter�
Kredite�erhöht�haben,�obwohl�die�Banken�durch�die�allge-
meine�Finanzkrise�sehr�geschwächt�waren.

John�Wolfgang,�Präsident�von�UHY,�führt�dazu�an:�„Die�
Unterschiede�zwischen�USA�und�Europa�einerseits�und�
den�BRIC-Ländern�andererseits�sind�gigantisch.“

„Das�Quartett�der�BRIC-Länder�wies�im�Zusammenhang�
mit�dem�Volumen�der�an�den�nicht�öffentlichen�Sektor�ge-
währten�Kredite�das�höchste�Wachstum�aus,�wobei�unter�
den�G8-Ländern�nur�Russland�(das�gleichzeitig�zu�den�

BRIC-Länder�gehört)�in�den�letzten�5�Jahren�real�die�Kre-
ditsumme�erhöht�hat.“

„Darlehen�an�privaten�Sektor�und�vor�allem�an�kleine�
Unternehmen�werden�für�den�bedeutendsten�Indikator�für�
ökonomische�Prosperität�gesehen.�Kleine�Gesellschaften�
sind�für�die�meisten�Länder�der�Antrieb�des�Wachstums�
und�geht�ihnen�der�Treibstoff� in�Form�von�Krediten�aus,�
kann�das�ein�Wachstumsstopp�und�keine�Bildung�neuer�
Arbeitsplätze�bedeuten.“

„In�dieser�sich�immer�mehr�globalisierenden�Welt�können�
kleine�Gesellschaften,�die�nicht�wachsen�und�die�Nach-
frage�nach�ihren�Produkten�nicht�befriedigen�können,�sehr�
schnell�von�Konkurrenten�mit�starkem�ausländischen�Ka-
pital�verdrängt�werden.“

John�Wolfgang�ergänzt:� „Kleine�Gesellschaften�sind�
vor�allem�von�der�Finanzierung�durch�Kredite�abhängig�
und�im�Unterschied�zu�großen�Körperschaften�können�sie�
Eigenkapital�nicht�durch�eine�Emission�von�Aktien�oder�
Schuldscheinen�generieren.“

Die�Forschung�zeigte�außerdem,�dass�viele�EU-Länder�
incl.�Rumänien,�Tschechien,�der�Slowakei,�den�Niederlan-
den,�Frankreich�und�Deutschland�ein�bedeutendes�Wachs-

tum�bei�Krediten�an�privaten�Sektor�verzeichnet�haben,�und�
das�trotz�der�niedrigen�Liquidität�europäischer�Banken�als�
Folge�der�Krise�in�der�Eurozone.

John�Wolfang,�Präsident�der�UHY,�erwähnt:�„Die�Ent-
schuldung�vieler�europäischer�Banken�(im�Vergleich�zu�
amerikanischen,�britischen�oder�irischen�Bankinstituten)�
ist�fühlbar�langsamer.�

„Der�Prozess�der�Reduktion�der�europäischer�Schulden-
last�verringert�wahrscheinlich�die�Kredite�an�den�privaten�
Sektor,�was�das�ökonomische�Wachstum�beeinflussen�
wird.�In�den�USA,�Großbritannien�und�Irland,�wo�dieser�
Prozess�schon�einige�Jahre�läuft,�wurde�der�Zugang�kleiner�
Gesellschaften�zum�Kapital�zum�bedeutenden�politischen�
Thema.“

Er�ergänzt�zudem:�„Die�Regierungen�können�mehr�für�die�
Unterstützung�privater�Investitionen�machen.�Bankkredite�
sollten�nicht�die�einzige�Kapitalquelle�kleiner�und�mittlerer�
Gesellschaften�sein.�Eine�Alternative�können� indirekte�
Unterstützungen�wie�Steuerbegünstigungen�für�private�
Investoren�sein.“

Die�UHY-Studie�zeigt,�dass�unter�den�führenden�Indust-
rienationen�„G8“,�das�Volumen�der�an�den�privaten�Sektor�
gewährten�Kredite�angeht,�am�meisten�Russland�gewach-
sen�ist.

Nikolay�Litvinov,�Partner�in�UHY�Yans–Audit�LLC,�UHY-
Mitglied�in�Russland,�sagt�dazu�folgendes:�„Das�Potenzial�
zum�Wachstum�von�Bankkrediten�bleibt�in�Russland�sehr�
hoch.�Darlehen�an�Gesellschaften�sind�auch�im�Zeitraum�
finanzieller�Unbeständigkeit�gewachsen.�Dies�hängt�mit�
der�guten�Zusammenarbeit�des�Staates�mit�den�Bank-
kreisen�zusammen�und�mit�dem�stabilem�ökonomischen�
Wachstum.�Wie�auch�in�den�sonstigen�BRIC-Länder�gibt�
es�auch�in�Russland�keine�Anzeichen�dafür,�dass�Kredite�
an�Unternehmenskreise�eingeschränkt�werden�sollten.“

„Der�neue�Boom�im�Geschäft�mit�Handelswaren�ent-
schärfte�in�Russland�die�Auswirkungen�der�globalen�Fi-
nanzkrise.�Obwohl�die�russische�Wirtschaft�von�der�Finanz-
krise�in�den�Jahren�2008�–�2009�getroffen�wurde,�erholte�
sie�sich�sehr�schnell.�Dies�unterstützte�den�Hunger�privater�
Kreise�nach�neuen�Krediten�und�ermöglichte�russischen�
Banken�diese�Nachfrage�zu�befriedigen.“

Die�UHY-Studie�zeigt�auch,�dass�sich�der�Umfang�von�
Krediten�in�Irland�um�42�%,�d.h.�von�zirka�222�Milliarden�
Dollar�auf�128�Milliarden�seit�Dezember�2008�reduzierte�-�
die�größte�Reduktion�unter�22�Ländern.�

Alan�Farrelly,�Partner�in�UHY�Farrelly�Dawe�White�Limited,�
UHY-Mitglied�in�Irland,�kommentiert�diese�Situation:�„Die�

Regierung�von�Irland�unterstützte�in�den�letzten�5�Jahren�
den�Banksektor�mit�mehr�als�60�Mio.�EUR.�Der�Zweck�
dieser�finanzieller�Spritze�war�die�Rettung�der�Banken�vor�
dem�Bankrott,�nun,�wenn�die�größte�Gefahr�vermieden�
wurde,�muss�gesichert�werden,�dass�das�Geld�auch�in�die�
privaten�Kreise�kommt.“

Die�UHY-Studie�zeigt�auch,�dass�der�Umfang�der�Kredite�
an�den�privaten�Sektor�in�der�Tschechischen�Republik�in�
den�letzten�fünf�Jahre�auf�15�%�erhöht�wurde.

Georg�Stöger,�Partner� in�AUDITOR,�spol.�s�r.o.,�UHY-
Mitglied� in�der�Tschechischen�Republik,� führt�dazu�an:�
„Tschechien�reiht�sich�unter�die�europäischen�Länder,�in�
denen�in�den�letzten�fünf�Jahren�das�Volumen�der�Kredite�
an�den�privaten�Sektor�kontinuierlich�gewachsen�sind.�
Grund�dafür�ist�vor�allem�ein�stabiler,�profitabler�und�gut�
kapitalisierter�Banksektor.�Um�diese�Situation�aufrecht�zu�
erhalten,�scheint�eine�ausreichende�Unterstützung�von�In-
vestitionsaktivitäten�einerseits�und�von�Exportbemühungen�
andererseits.“

*	 	Die	Ziffern	stammen	von	Quellen	der	Zentralbanken	ein-
zelner	Länder.	Der	Umfang	offener	an	nicht	finanzielle	
Institutionen	gewährter	Kredite	wurde	immer	im	Dezember	
jeden	Jahres	gemessen.	Für	den	Zeitraum	des	Jahres	
2011	wurden	die	möglichst	aktuellen	Angaben	genutzt.	In	
den	meisten	Fällen	war	das	der	Zeitraum	November	2011.

Für	mehr	Informationen	über	Dienste	und	Angebote		
von	AUDITOR,	spol.	s	r.	o.,	kontaktieren	Sie	bitte		
Mag.	Georg	Stöger:	praha@auditor-eu.com.

Von�JUDr.�Petr�Jakubec�und�Lars�M.�Klett

Nachdem�Tschechien�ab�2009�aufgrund�der�im�Vergleich�
zu�anderen�EU-Staaten�hohen�gesetzlich�garantierten�Ein-
speisetarife�für�Strom�aus�PV-Anlagen�zum�Paradies�für�
Solarinvestoren�geworden�war,�hat�der�Gesetzgeber�Ende�
2010�bekanntlich�eine�völlige�Kehrtwende�vollzogen.�Neben�
der�völligen�Abschaffung�jeglicher�Förderung�für�PV-Frei-
landanlagen�sowie�für�Dach-�oder�Wandanlagen�mit�mehr�
als�30kW�Leistung�ist�darüber�hinaus�eine�26%-ige�„Solar-
steuer“�auf�alle�Einspeisungserlöse�von�in�den�Jahren�2009�
und�2010�ans�Netz�angeschlossenen�PV-Anlagen�verhängt�
worden.�Dies�hat�selbstverständlich�alle�Kalkulationen�der�
Betreiber�und�Investoren�über�den�Haufen�geworfen�und�mit�
schwächerer�Eigenkapitaldecke�ausgestattete�Investoren�
in�existenztielle�Schwierigkeiten�gebracht.

Gegenwehr der Investoren 
Diese�gesetzgeberische�Maßnahme�hat�sich�eine�Vielzahl�
von�Investoren�nicht�kampflos�gefallen�lassen.�Neben�Be-
schwerden�bei�der�Europäischen�Kommission�bereits�Ende�
2010�und�Verfahren�gegen�die�tschechische�Energieregulie-
rungsbehörde�(ERU)�sowie�die�Netzbetreiber�wurde�in�der�
Sache�auch�die�höchste�tschechische�juristische�Instanz�
bemüht.�Auf�Initiative�einer�Interessenvereinigung�von�Inves-
toren�stellte�eine�Gruppe�von�zwanzig�Senatoren�am�11.�März�
2011�einen�Antrag�auf�Aufhebung�der�neuen�Rechtsvorschrif-
ten�wegen�Verfassungswidrigkeit�an�das�Verfassungsgericht.�

Entscheidung des Verfassungsgerichts
Nachdem�das�Verfassungsgericht�sich�bei�seiner,�ange-
sichts�des�politischen�Spannungsfelds�sicherlich�nicht�
einfachen,�Entscheidungsfindung�viel�Zeit�gelassen�hatte,�
erging�die�zunächst�für�Oktober�2011�angekündigte�Ent-
scheidung�erst�am�15.�Mai�2012.��Das�Verfahren�zog�sich�
auch�deshalb�in�die�Länge,�weil�Regierung�ebenso�wie�
Abgeordnetenhaus,�Senat�und�die�Energieregulierungs-
behörde�jeweils�Stellungnahmen�abgaben.

Diese�mit�großer�Hoffnung�erwartete�Entscheidung�be-
deutet�für�die�betroffenen�Investoren�jedoch�eine�herbe�
Enttäuschung.�Das�Verfassungsgericht�hat�nämlich�die�
Einführung�der�Solarsteuer�als�rechtmäßig�bewertet�und�
die�Verfassungsbeschwerde�daher�als�unbegründet�zu-
rückgewiesen.

Begründung der Entscheidung
Das�Verfassungsgericht�führt�in�seinen�Entscheidungs-
gründen�aus,�dass�durch�die�streitige�Gesetzgebung�
die�Grundrechte�nicht� in�unzulässiger�Weise�verletzt�
worden�seien.�Die�Verfassung�verbiete�nämlich�nicht�jed-
wede�Eingriffe�in�geschützte�Grundrechte�des�Einzelnen,�
sondern�nur�solche,�die�nicht�durch�höhere�öffentliche�
Interessen�gerechtfertigt�seien�und�die�das�betroffene�
Grundrecht�nach�seinem�Kern�und�Zweck�bestehenlie-
ßen.�Die�angegriffenen�gesetzlichen�Maßnahmen�seien�
berechtigt,�angemessen�und�verhältnismäßig,�zumal�der�
Amortisationszeitraum�der�Investitionen�in�die�betroffe-
nen�Anlagen�von�15�Jahren�bewahrt�werde.�Der�Grund-
satz�der�Rechtssicherheit�sei�hier�nicht�berührt,�da�dieser�
nicht�die�Unabänderlichkeit�von�Gesetzen�verlange.�Der�
Gesetzgeber�sei�weiterhin�berechtigt,�die�Gesetzeslage�
den�sich�verändernden�gesellschaftlichen�und�wirtschaft-
lichen�Bedingungen� im�Land�anzupassen.�Schließlich�
seien�aus�dem�Staatshaushalt�gewährte�Subventionen�
stets�von�ihrer�Notwendigkeit�und�dem�Bestehen�eines�
öffentlichen�Interesses�abhängig.�Die�Subventionsemp-
fänger�könnten�daher�nicht�blind�darauf�vertrauen,�dass�
es�zu�keiner�Änderung�der�Subventionshöhe�kommen�
werde.

Im�Rahmen�der�Prüfung�der�Angemessenheit�und�Ver-
hältnismäßigkeit�betrachtete�das�Verfassungsgericht�die�
Auswirkungen�der�Solarsteuer�auf�ein�modellhaftes�1MW�–�
PV-Kraftwerk.�Anhand�der�hierzu�von�der�Energieregulie-
rungsbehörde�präsentierten�Berechnungen�sei�die�vom�
Gesetzgeber�bei�Einführung�der�Solarförderung�verspro-
chene�Amortisationsfrist�von�15�Jahren�weiterhin�gegeben.�
Die�zeitlich�begrenzte�Sondersteuer�belaste�zwar�in�den�
entsprechenden�Jahren�den�„Cash�Flow“,�dennoch�erfolge�
der�„Return�on�Investment“�noch�innerhalb�der�15-Jahres-
frist,�wobei�von�einer�mindestens�zwanzigjährigen�Nut-
zungsdauer�der�Solarmodule�auszugehen�sei.��Damit�sei�
auch�die�berechtigte�Erwartung�auf�einen�angemessenen�
Unternehmensgewinn�gewahrt.�

Vor�diesem�Hintergrund,�so�argumentierte�das�Verfas-
sungsgericht,�seien�die�angefochtenen�Gesetze�eine�an-
gemessene�Maßnahme� im�Interesse�der�Wahrung�der�
Interessen�der�hauptsächlich�durch�Strompreiserhöhungen�
betroffenen�Verbraucher�sowie�des�Staatshaushaltes.

Wie geht es weiter für betroffene Investoren?
Das�Verfassungsgericht�schloss�ungeachtet�der�seiner�
Ansicht�nach�generellen�Verfassungsgemäßheit�der�So-
larsteuer�und�Subventionsabschaffung�jedoch�nicht�aus,�
dass�individuelle�Investoren,�auf�die�die�neue�Gesetzeslage�
im�Einzelfall�schwerwiegende�oder�sogar�erdrosselnde�
Auswirkungen�hat,�möglicherweise�einen�Anspruch�auf�
Rechtsschutz�haben�können.�Damit�besteht�weiterhin�Hoff-
nung�für�die�Eigentümer�schwer�betroffener�Projekte�auf�
eine�Entschädigung�im�innerstaatlichen�tschechischen�
Instanzenweg.

Zumindest�zeitweise�Erleichterung�kann�sich�ein� In-
vestor�auch�auf�Grundlage�der��Steuervorschriften�ver-
schaffen,�die�beispielsweise�eine�Aufschubgewährung�
oder�Ratenzahlung�der�„Solarsteuer“�ermöglichen,�worauf�
das�Verfassungsgericht�in�seinen�Entscheidungsgründen�
ausdrücklich�hinweist.�Die�Entscheidung�über�derartige�
Ausnahmeregelungen�liegt�jedoch�in�der�Kompetenz�des�
jeweils�zuständigen�Finanzamts.

Von�der�Entscheidung�des�Verfassungsgerichts�unberührt�
bleibt�selbstverständlich�auch�die�Möglichkeit�internationa-
ler�Investoren�zur�Einleitung�eines�Schiedsverfahrens�unter�

Berufung�auf�ein�Investitionsschutzabkommen.�Zumindest�
der�internationale�Investorenverband�IPVIC�(bestehend�aus�
11�Investoren)�beabsichtigt�nach�Ablauf�der�„cool�down“�
Periode�demnächst�die�Schiedsklageerhebung.��

Die�Frage,�wie�im�individuellen�Fall�am�Besten�vorzuge-
hen�ist,�kann�nicht�pauschal�beantwortet�werden,�weil�dies�
unter�anderem�vom�einschlägigen�Investitionsschutzab-
kommen,�der�Investmentstruktur�und�der�Schadenshöhe�
abhängig�ist.�Es�lohnt�sich�deshalb,�die�Sachlage�im�Detail�
zu�prüfen�und�fachkundige�Beratung�aufzusuchen.�Unser�
Team�für�erneuerbare�Energien�steht�dazu�jederzeit�gerne�
zur�Verfügung.

Die	Autoren	sind	Partner	der	Anwaltskanzlei	Ueltzhöffer	
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mit uns sind Sie ganz vorne dabei!

AuDITOR�bietet	Wirtschaftsprüfung,	Steuer-	und	
Unternehmensberatung,	Buchhaltung,	Personal-
verrechnung	in	Tschechien,	der	Slowakischen	
Republik	und	Österreich	an.	An	sieben	Standorten	
werden	zirka	130	Mitarbeiter	beschäftigt.

AuDITOR�ist	Mitglied	von	UHY,	einem	weltweiten	
Netzwerk	von	unabhängigen	Buchhaltungs-	und	
Beratungsgesellschaften,	welches	in	mehr	als		
80	Länder	vertreten	ist.	Nähere	Informationen	finden	
Sie	unter	www.uhy.com.


