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ZEITGESPRACH

Investitionsrücklagen 
nach schwedischem Muster?
ln Schweden können Unternehmen Gewinne steuerfrei einem Investitionsfonds zuführen. Über die Frei­
gabe dieser Rücklagen entscheiden Vertreter von Regierung und Tarifparteien. Diese Fonds könnten 
somit nicht nur konjunkturpolitisch eingesetzt werden. Wie sehen nun die schwedischen Erfahrungen 
mit diesem System aus? Welche Implikationen wären mit seiner Einführung in der Bundesrepublik 
verbunden?

Dorothea Strömberg

Die schwedischen

Seit 1938 ist die Möglichkeit 
der Bildung von Investitions­

fonds zum Konjunkturausgleich 
ein integraler Bestandteil der 
schwedischen Steuergesetzge­
bung. Jahrzehntelang gab es 
solch ein Investitionsfondssy­
stem nur in Schweden; später 
haben jedoch auch die anderen 
nordischen Länder Varianten 
des ursprünglichen schwedi­
schen Modells eingeführt (vgl. 
Tabelle 1).

In der Regierungsvorlage von 
1938 über die Einführung der 
Investitionsfonds hob der da­
malige Finanzminister die Not­
wendigkeit hervor, die Auswir­
kungen von Konjunkturschwan­
kungen auf die Produktion und 
die Beschäftigung mit finanz­
politischen Maßnahmen auszu­
gleichen. Der Vorschlag lief dar­
auf hinaus, in das bestehende 
System der steuerlichen Ge­
winnermittlung einen Mechanis­
mus einzubauen, der die Unter­
nehmen anregen sollte, auch in 
wirtschaftlich schlechten Zeiten 
ein stabiles Beschäftigungs- und 
Produktionsniveau aufrechtzuer­
halten.
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Erfahrungen

Im Laufe der folgenden Jahre 
kam es zu Änderungen der an­
fänglichen Investitionsfondsre­
gelung. Gegenwärtig bildet die 
Verordnung von 1955 über die 
Investitionsfonds zum Konjunk­
turausgleich zusammen mit den 
Ergänzungen von 1963, die vor 
allem den regionalpolitischen 
Einsatz der Fonds regeln und 
ihren Anwendungsbereich auf 
Lagerinvestitionen ') erweitern, 
das Fundament für alle Formen 
von Investitionsrücklagen in 
Schweden. Sie enthalten detail­
lierte Bestimmungen über die 
Rücklagen an die Fonds einer­
seits und über die Freigabe und 
die Nutzung der Mittel anderer­
seits. Wann die Fondsmittel ver­
wendet werden dürfen, entschei­
det die Regierung, wobei die 
Arbeitsmarktdirektion die aus­
führende Behörde ist.

Zur Bildung von Investitions­
fonds dürfen Aktiengesellschaf­
ten2), Genossenschaften und 
Sparkassen jährlich bis zu 40%  
ihres Bruttogewinns steuerfrei 
auf einen Investitionsfonds über­
führen. Aktiengesellschaften 
müssen 46%  dieser Rücklage,

Genossenschaften und Sparkas­
sen 40%  auf einem zinsfreien 
Sperrkonto der schwedischen 
Reichsbank hinterlegen. Ein Ver­
gleich dieser Prozentsätze mit 
dem geltenden Körperschaft­
steuersatz von im Durchschnitt 
55%  zeigt, daß selbst bei einer 
langfristigen Festlegung der 
Rücklagen noch ein gewisser 
Steuervorteil realisiert werden 
kann, wenn die Rücklage an den 
Investitionsfonds für das Unter­
nehmen die einzige Alternative 
zu einer normalen Besteuerung 
des Gewinns ist.

Die Freigabe der Investitions­
fonds kann prinzipiell auf drei 
Arten erfolgen:
’ ) D ie  R ü ck lage n  fü r  L a g e rin v e s tit io n e n  
s o lle n  d ie  W irk u n g e n  von  k o n ju n k tu rb e ­
d in g te n  N a ch fra g e sch w a n ku n g e n  au f P ro ­
d u k t io n  und  B e sch ä ftig u n g  d e r U n te rneh ­
m en a u sg le ich e n . O b w o h l s ie  k o n ju n k tu r­
p o lit is c h  von In te re sse  s in d , b ie te n  sie 
de n  U n te rn e h m e n  v e rm u tlic h  ke in e  g röß e­
ren V o rte ile ,  da  e in e  a n tiz y k lis c h e  Lager­
h a ltu n g  e in e  R e ihe  von  E x tra ko s te n  m it 
s ich  b r in g t.  D ie s e r M echan ism u s  ist 
auß e rd em  n o tw e n d ig e rw e is e  au f so lche 
In d u s tr ie n  b e g re n z t, d ie  in  e in e m  g röß e­
ren  Ausm aß R o h s to ffe  v e rb ra u ch e n  oder 
S ta p e lw a re n  p ro d u z ie re n , d ie  üb e r e inen 
lä n g e re n  Z e itra u m  h in a u s  g e la g e r t w erden 
könn en .
2) A u fg ru n d  d e r b e sch e id e n e n  M in d e s t­
k a p ita la n fo rd e ru n g e n  vo n  frü h e r  5000 skr 
un d  he u te  50 000 s k r  s in d  A k t ie n g e s e ll­
scha fte n  in  S chw eden  d ie  vo rh e rrsch e n d e  
und auch im  m itte ls tä n d is c h e n  Bereich 
ve rtre te n e  R e ch ts fo rm  d e r  U n te rnehm en.
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□  Nach fünf Jahren können die 
Unternehmen, die einen Inve­
stitionsfonds gebildet haben, 
grundsätzlich über 30%  der je­
weiligen Rücklagen verfügen. 
Dieser Betrag wird als „freier 
Sektor“ bezeichnet. Die sichere 
Erwartung dieser Nutzungs­
möglichkeit wird als der wesent­
liche Anreiz zur gegenwärtigen 
Stillegung von Teilen des Un­
ternehmergewinns angesehen.
□  Die Regierung oder die Ar­
beitsmarktdirektion kann die 
Rücklagen für eine gewisse Pe­
riode freigeben. Diese Freigabe 
kann allgemein oder auf Antrag 
eines Unternehmens erfolgen.
□  Weiter besteht die Möglich­
keit, die Unternehmen zur Ver­
wendung ihrer Rücklage für ein 
bestimmtes Projekt zu einem 
bestimmten Termin obligatorisch 
zu verpflichten. Von diesem 
Recht hat man jedoch bisher 
keinen Gebrauch gemacht.

Außerdem kann zwischen 
einer allgemeinen und einer se­
lektiven Freigabe unterschieden 
werden. Die allgemeine Frei­
gabe gilt für die Gesamtheit der 
Wirtschaft, die selektive für In­
vestitionen in bestimmten Wirt­
schaftssektoren, Branchen oder 
gewissen Regionen des Landes. 
Daneben kann die Freigabe der 
Fondsmittel auch im Hinblick 
auf die Art der Investition selek­
tiv vorgenommen werden. Man 
unterscheidet zwischen Investi­
tionen in Gebäuden und Anla­
gen, in Maschinen und Ausrü­
stungen sowie zur Erhöhung der 
Lagerproduktion.

Nach der Freigabe der Inve­
stitionsfonds können die betref­
fenden Firmen einen bestimm­
ten Betrag von ihrem Sperr­
konto bei der Reichsbank ab- 
ziehen und zur Finanzierung der 
freigegebenen Investitionen ver­
wenden. Außerdem darf der Ge­
winn in der Einkommensteuer­
erklärung um einen weiteren In­
vestitionsfreibetrag von 10% 
des Investitionsvolumens redu­
ziert werden.

Etwas anders sind die Anwen­
dungsmodalitäten, wenn Mittel

aus der Rücklage für Lagerinve­
stitionen verwendet werden. In 
diesem Fall wird der freigege­
bene Teil der Rücklage zunächst 
auf ein spezielles Lagerinvesti­
tionskonto überwiesen und ist 
als Kredit für die Ausgaben der 
Lagererhöhung zu betrachten. 
Alle Lagerinvestitionen sowie 
die Verringerung der Lager­
menge auf ihre ursprüngliche 
Größe nach spätestens vier Jah­
ren müssen über dieses Konto 
abgewickelt werden. Auch der 
bereits erwähnte 10%ige Inve­
stitionsfreibetrag läuft über die­
ses Konto.

Die Aufsicht über die Investi­
tionsfonds und über die Frei­
gabe der Mittel übt die Arbeits­
marktdirektion aus, deren Direk­
torium sich aus Vertretern der 
Regierung und der Tarifpartner 
zusammensetzt. Diese Behörde 
veröffentlicht jährlich eine Sta­
tistik über die Rücklagen an die 
Investitionsfonds und über die

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Dr. Dorothea Strömberg, 
Dipl.-Volkswirt, war lang­
jährige Mitarbeiterin des 
schwedischen Industrie­
verbandes. Seit einem 
Jahr arbeitet sie in Paris 
mit Unterstützung des 
Nordischen Steuerwissen­
schaftlichen Forschungs­
rates an einer Forschungs­
arbeit über Lagerbewer­
tung und Inflation.

Prof. Dr. Lutz Fischer, 36, 
ist Ordinarius für Allge­
meine Betriebswirtschafts­
lehre und betriebswirt­
schaftliche Steuerlehre an 
der Universität Hamburg. 
Die Schwerpunkte seiner 
Tätigkeit sind die Gebiete 
der Finanzierung, des 
Rechnungswesens und der 
internationalen betriebs­
wirtschaftlichen Steuer- 
lehre.

Inanspruchnahme von Fonds­
mitteln für Investitionen3).

Die Entwicklung der Investi­
tionsfonds vollzog sich von den 
Gründerjahren bis Mitte der 
fünfziger Jahre sehr langsam. 
Die Zahl der Unternehmen und 
ihre Rücklagen waren gering, 
ebenso die Bedeutung für die 
Steuer- und Stabilitätspolitik. 
Nach den Änderungen von 1955 
steigt die Zahl der Unternehmen 
mit Investitionsfonds jedoch 
spürbar an. Die wachsende Po­
pularität der Fonds kann einer­
seits darauf zurückgeführt wer­
den, daß mit der Verordnung 
von 1955 das Verfahren stark 
vereinfacht wurde, zum anderen 
aber auch darauf, daß gleich­
zeitig die Vorschriften für die 
Körperschaftsteuer verschärft 
und die bis dahin sehr großzü­
gig ausgestalteten Abschrei­
bungsmöglichkeiten für das An­
lagevermögen und die freie La­
gerbewertungspraxis beschnit­
ten wurden. Auch die Tatsache, 
daß 1958 zum ersten Mal Fonds­
mittel für Investitionen freigege­
ben wurden, kann in den Folge- 
jahren die Rücklagenbildung er­
höht haben. Heute haben die 
schwedischen Investitionsfonds 
ein beträchtliches Volumen er­
reicht (vgl. Tabelle 2).

Die Investitionsfonds werden 
zu einem hohen Prozentsatz von 
großen Unternehmen gebildet. 
Knapp die Hälfte des Rücklagen­
bestandes fällt auf Unternehmen 
mit einer Beschäftigtenzahl von 
mehr als 1000. Interessant ist 
jedoch, daß seit 1960 die Betei­
ligung der kleineren Unterneh­
men wächst und die der größe­
ren prozentual abnimmt. Wäh­
rend 1960 die Fonds noch zu 
70%  von Unternehmen mit 
mehr als 1000 Beschäftigten ge­
bildet wurden, entfielen 1973 
nur noch 46%  auf diese Unter­
nehmensgröße. Entsprechend 
nahm der Fondsbestand der 
Gruppe der kleineren Unterneh­
3) V g l.  A rb e ts m a rk n a d s s ty re ls e n  (A M S ): 
R e d o g ö re lse  fö r  A rb e ts m a rk n a d s s ty re ls e n s  
re g is tre rm g  av a v s ä ttn in g a r t i l i  in ve s te - 
r in g s fo n d e r. M e d d e la n d e n  fra n  u tre d n in g s - 
e n h e te n  1975: 19.
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men bis zu 300 Beschäftigten 
von 15% 1960 auf 39%  1973 
zu. Der Anteil der Unterneh­
mensgröße 300 bis 1000 Be­
schäftigte blieb weitgehend un­
verändert.

Zwischen der ursprünglichen 
Gesetzgebung von 1938 und der 
ersten Freigabe der Fonds 1958 
verstrichen 20 Jahre. Zur Be­
kämpfung der damaligen Rezes­
sion wurden Fondsmittel vor 
allem zur Investitionsfinanzie­
rung in der Bauwirtschaft be­
willigt. Insgesamt wurden in der 
Zeit von Mai 1958 bis Septem­
ber 1959 695 Mill. skr für unge­
fähr 600 Bauprojekte mit einer 
Laufzeit von 1 bis zu 2 Jahren 
freigegeben. Die Genehmigun­
gen wurden selektiv für etwa 
400 Firmen erteilt.

Auswirkungen 
der Fondsfreigaben

Nach Schätzungen wurden in 
dieser Zeit etwa 90%  des Be­

standes der Investitionsrückla­
gen für Investitionen verwandt. 
Um den Nettoeffekt der Frei­
gabe beurteilen zu können, 
müßte man allerdings wissen, 
in welchem Ausmaß investiert 
worden wäre, wenn keine 
Fondsmittel zur Verfügung ge­
standen hätten. Eine derartige 
Überprüfung der Auswirkungen 
der 1958 freigegebenen Investi­
tionsrücklagen ist jedoch nicht 
vorgenommen worden. Es wurde 
allerdings bald deutlich, daß die 
Wirkungen auf die Produktion 
und die Beschäftigung zu spät 
kamen. Nicht wenige der Bau­
objekte, die mit freigegebenen 
Fondsmitteln finanziert wurden, 
waren auch noch 1960, als die 
Rezession längst von einem 
neuen Wirtschaftsaufschwung 
abgelöst worden war, nicht fer­
tiggestellt 4).

Im Laufe der Jahre 1960/61 
wurde zum ersten Mal die 
zweite Wirkungsweise des Sy­
stems, die Möglichkeit, dem In­

vestitionssektor in der Hochkon­
junktur Liquidität zu entziehen, 
erprobt. Den Unternehmen wur­
den bedeutende Steuervorteile 
gewährt, wenn sie anstelle der 
obligatorischen 46%  nunmehr 
100% ihrer Rücklagen auf dem 
Sperrkonto bei der Reichsbank 
anlegten. Die Unternehmen, die 
dies ausnutzten, erzielten eine 
Verzinsung ihrer Einlage, die 
weit über der Zinsrate konven­
tioneller vergleichbarer Anlagen 
auf dem freien Markt lag. 
Aufgrund dieser Maßnahmen 
wurden allein in der zweiten 
Hälfte des Jahres 1960 an die 
schwedische Zentralbank nicht 
weniger als 750 Mill. skr zumeist 
von Firmenkonten bei den Ge­
schäftsbanken überwiesen. Für 
die Banken erwiesen sich die 
ungewohnten und unerwarteten 
Transaktionen als eine starke 
Liquiditätsbelastung, zumal sie
4) V g l. L. M a t t h l e s e n :  A S tu d y  in  
F is c a l T h e o ry  and  P o lic y , E ko n o m iska  
F o rs k n in g s in s titu te t v id  H a n d e ls h ö g s k o la n  
i S to ckh o lm .

Tabelle 1
Wichtigste Merkmale der Investitionsfonds in Schweden, Finnland und Norwegen

G e se tzg e b u n g

H a uptzw eck

B e re ch tig te

Schw eden

In v e s tit io n s fo n d s ­
ve ro rd n u n g  von 1955. 
B e tr if f t  s ta a tlic h e  
und  k o m m u n a le  
E in ko m m e n s te u e r.

K o n ju n k tu ra u s g le ic h

A k tie n g e s e lls c h a fte n ,
G enossensch a ften ,
S p a rka ssen .

F in n la n d

G esetz übe r 
In v e s titio n s fo n d s  
von 1964.
B e tr if f t  n u r d ie  s ta a tl. 
E in ko m m e n s te u e r.

K o n ju n k tu ra u s g le ic h

A k t ie n g e s e lls c h a fte n ,
G enossensch a ften ,
In d u s trie u n te rn e h m e n .

N o rw e g e n

G ese tz ü b e r s te u e r­
fre ie  A b se tzu n g e n  
von  1962.

K o n ju n k tu ra u s g le ic h

U n te rn e h m e n

D is tr ik ts te u e rg e s e tz  
von  1969.

re g io n a lp o lit is c h

U n te rn e h m e n  
s o w ie  auch 
N ic h t-U n te rn e h m e n  
m it  G e n e h m ig u n g .

M a x im a l­
rü ck la g e  
in  %  des 
G e w in n s

40°/o (1 0 %  fü r  
E in ko m m e n  aus 
d e r W a ld w irtsch a ft) .

3 0 % . D ie  R e g ie ru n g  
kann  je d o ch  b is  zu 
80 °/o g e n e h m ig e n .

25 % 2 5 -5 0 % . M e h r a ls  2 5 %  
s in d  d an n  e r la u b t,  w e nn  
d e r a k tu e lle  G e w in n  
de n  D u rc h s c h n itts ­
g e w in n  d e r  b e id e n  
V o rja h re  ü b e rs te ig t.

S p e rrb e tra g  
in  %  d e r 
R ü ck lage

In a n sp ru ch ­
nahm e

In v e s tit io n s ­
p ro je k te

— m it b e s o n ­
d e re r  G e n e h ­
m ig u n g  —

46 %  fü r  A k t ie n g e s e ll­
scha fte n , 40 %  fü r  
G enossensch a ften .

30 %  nach 5 Ja h re n  
o d e r d e r v o l le  B e trag  
m it G e n e h m ig u n g  d e r 
A rb e its m a rk tb e h ö rd e .

G ebäude . M asch in en  
und  In ve n ta ríe n . 
P ro s p e k tio n s a rb e it  
in  B e rg w e rke n , 
F o rs tve rb e sse ru n g .

S traß en - und 
M a rk ta rb e ite n , 
L a g e rin v e s tit io n e n , 
E x p o rtfö rd e ru n g .

4 8 % , be i p ro g re s s iv e r 
B e s te u e ru n g  3 8 % .

Nach 5 Ja h re n  
o d e r au f B esch luß  
d e r R e g ie ru n g .

G ebäude , M asch in en  
und In ve n ta ríe n . 
A rb e ite n  
in B e rg w e rke n , 
F o rs tve rb e sse ru n g , 
B e ru fs a u s b ild u n g , 
E x p o rtfö rd e ru n g . 
A u s lä n d isch e  
M asch in en , 
„B e s c h ä ft ig u n g s ­
zw e cke ".

100 %

In n e rh a lb  
von  5 J a h re n .

G ebäude , M asch in en  
und  In ve n ta ríe n . 
A rb e ite n  
in  B e rg w e rke n , 
E x p o rtfö rd e ru n g .

50 %  o d e r  B a n k ­
g a ra n tie .

Nach 4 Ja h re n  
o d e r a u fg ru n d  
e in e s  R e g ie ru n g s ­
b esch lusses .

G e b ä u d e , M asch in e n  
und  In ve n ta ríe n .

F ah rzeu ge  (ke in e  
F isch e re ifa h rze u g e ), 
M a rk ta rb e ite n , A k t ie n ­
k a p ita la u fs to c k u n g .
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von dem plötzlichen Geldabfluß 
völlig überrascht wurden. Bei 
den Unternehmen war der er­
wünschte Effekt durchaus zu 
beobachten; der Überfluß an 
freien Mitteln ließ nach und da­
mit auch die Möglichkeit, ein­
ander Kredite zu gewähren.

Von einer geringfügigen Mit­
telfreigabe für fünf Unterneh­
men der Zellstoff- und Papier­
industrie im Dezember 1961 ab­
gesehen, wurde die nächste 
Genehmigung zur Nutzung der 
Fondsmittel während der Zehn­
monatsperiode von Juli 1962 bis 
April 1963 für Bauvorhaben er­
teilt, die vor November 1962 be­
gonnen wurden. Mit der zeit­
lichen Begrenzung trug man 
den schlechten Erfahrungen von 
1958 Rechnung und wollte ein 
besseres „tim ing“ der er­
wünschten Wirkungen erreichen. 
Die Genehmigung wurde gene­
rell erteilt, und etwa 550 Unter­
nehmen verwandten rund 700 
Mill. skr aus Fondsmitteln für 
Investitionen. Die Gesamtkosten 
der Investitionsprojekte waren 
mit 1,150 Mrd. skr jedoch höher.

Die Genehmigung, Fondsmittel 
für Bauvorhaben zu nutzen, 
wurde später von November 
1962 bis März 1964 verlängert.

Regionale Verteilung

Mit dem Übergreifen der Re­
zession auf andere Sektoren der 
Wirtschaft wurde im Dezember 
1962 die Nutzung der Fonds­
mittel auch für den Kauf von 
Maschinen und Schiffen gestat­
tet, die vor dem Mai 1963 be­
stellt wurden. Außerdem sollten 
die Ausrüstungsgegenstände so 
früh geliefert werden, daß noch 
im Jahr 1963 ein Beschäfti­
gungseffekt zu verzeichnen war. 
Auch diese Freigabe von rund 
300 Mill. skr war allgemein und 
stand, wie diejenige für die Bau­
industrie, allen interessierten 
Unternehmen der genannten 
Wirtschaftszweige innerhalb der 
Zeitgrenzen offen.

Die zeitlichen und mengen­
mäßigen Auswirkungen der 
ersten Fondsfreigabe für die 
Bauindustrie sind später vom 
schwedischen Konjunkturinstitut

Tabelle 2
Schwedische Investitionsfonds 

Bestand, Rücklagen und Inanspruchnahmen 1955—1973
( in  M il l.  skr)

J a h r A n za h l d e r 
U n te rneh m en

1955 771
1956 846
1957 973
1958 1192
1959 1289
1960 1639
1961 1819
1962 2099
1963 2304
1964 2534
1965 2789
1966 2949
1967 3126
1968 3112
1969 3235
1970 3517
1971 3768
1972 4135
1973 4599

3 4

B e stand R ü ck lage n

414 164
539 125
754 215

1143 419
1364 530
2046 1063
2394 520
2663 439
2539 522
2910 684
3345 666
3572 530
3814 779
3301 908
3605 1034
3991 755
3820 818
3994 1196
4904 1761

5
In a n sp ru ch ­

nahm e

1
1
0

30
309
381
172
171
645
314
228
302
536

1421
730
369
989

1022
851

Q u e l l e :  A rb e ts m a rk n a d s s ty re ls e n  (A M S ): R e d o g ö re ls e  fö r  A rb e ts m a rk n a d s s ty re ls e n s  
re g is t re r in g  av a v s ä ttn in g a r t i l i  in v e s te r in g s fo n d e r . M e d d e la n d e n  Ira n  u tre d n in g s e n h e te n  
1975: 19. — D ie  A n g a b e n  ü b e r d ie  In a n s p ru c h n a h m e  d e r  F on ds s in d  den  K ö rp e rs c h a ft­
s te u e re rk lä ru n g e n  d e r U n te rn e h m e n  e n tn o m m e n .

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XII

mittels einer Befragung der be­
teiligten Unternehmen überprüft 
worden5). Die Ergebnisse die­
ser Untersuchung deuten auf 
einen überraschend großen und 
zeitlich gut angepaßten Anstieg 
der Beschäftigung sowohl in der 
Bau- als auch in der Verarbei­
tungsindustrie hin. Die Unter­
suchung machte allerdings auch 
deutlich, daß mit Fondsmitteln 
vor allem in den entwickelten 
Gebieten Süd- und Mittelschwe­
dens gebaut wurde, wo es fast 
keine arbeitslosen Bauarbeiter 
gab. In den sogenannten Not­
standsgebieten vor allem in 
Nordschweden konnte die Bau­
tätigkeit weit weniger aktiviert 
und die bestehende Unterbe­
schäftigung nicht wesentlich ab­
gebaut werden. Da die Ausnut­
zung der Fonds im ganzen Land 
und für alle Unternehmen zuge­
lassen war, war es wenig ver­
wunderlich, daß die Ballungs­
gebiete mit ihrer ökonomischen 
Anziehungskraft den größten 
Teil der Investitionen auf sich 
vereinigten.

Rezession von 1967/68

Die dritte Freigaberunde er­
folgte in den Jahren 1967/68. Im 
Mai 1967 erteilte die Arbeits­
marktbehörde die Genehmi­
gung, die Fonds zur Finanzie­
rung von Investitionen in der 
Verarbeitungsindustrie und im 
Bergbau zu verwenden. Wäh­
rend der Zeit von Oktober 1967 
bis März 1963 konnten die an­
fallenden Kosten für Bauvorha­
ben aus Fondsmitteln gedeckt 
werden. Die Maschinen und 
Ausrüstungen mußten von Mai 
bis September 1967 bestellt und 
bis Ende März 1968 geliefert 
werden. Die Genehmigung 
wurde verlängert und umfaßte 
dann die Zeit von Dezember 
1967 bis März 1968 für Bestel­
lungen und die Zeit bis Juli 1968 
für die Ablieferungen der Ma­
schinen und Ausrüstungen. Die 
freigegebenen Fondsmittel wur­

5) V g l. G . E I i a s s o n : Inves tm en t
Fun ds In  O p e ra tio n , K o n ju n k tu r in s t itu te t  
S to ckh o lm  1965.
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den auf insgesamt 1,850 Mrd. 
skr geschätzt. Im Oktober 1967 
wurden die Fonds für die Dauer 
von fünf Monaten auch für La­
gerinvestitionen freigegeben; 
rund 140 Mill. skr wurden dabei 
ausgegeben.

Die letzte Freigabe während 
dieser Periode erfolgte im April 
1968. Wiederum fallen die Bau­
vorhaben außerhalb der Verar­
beitungsindustrie und des Berg­
baus nicht darunter, während 
der Kauf von Maschinen jetzt in 
allen Wirtschaftsbereichen be­
günstigt wird. Die Bestellungen 
mußten von Mai bis September
1968 erfolgen, und es mußte vor 
April geliefert werden. Damit 
die Projekte während der Pe­
riode Oktober 1968 bis März
1969 aus Fondsmitteln gedeckt 
werden konnten, durften sie 
nicht vor Mai 1968 begonnen 
worden sein. Die Aufwendungen 
dieser letzten Freigabe in der 
Zeit 1967/68 betrugen rund 880 
Mill. skr. Dadurch erhöhte sich 
die gesamte Investitionsförde­
rung aus Fondsmitteln im Kon- 
junkturabschwung 1967/68 auf 
2,870 Mrd. skr.

Die in dieser Freigabeperiode 
neu erprobte kurzfristige Nut­
zung der Fondsmittel hatte den 
Vorteil, daß man in der Zeitpla­
nung ein kleineres Risiko ein­
ging und der Konjunkturentwick­
lung Schritt für Schritt folgen 
konnte. Die Auswirkungen der 
Fondsfreigaben der Jahre 1967/ 
1968 in der Verarbeitungsindu­
s trie6) sind anschließend wie­
derum vom schwedischen Kon­
junkturinstitut überprüft worden. 
Die gewonnenen Erkenntnisse 
bestätigten im großen und gan­
zen die Ergebnisse der vorhe­
rigen Untersuchung.

Änderung der Freigabepraxis

Eine vierte Etappe antizykli­
scher Investitionsförderungen 
aus Fondsmitteln begann wäh­
rend der Rezession von 1971/72

4) V g l.  K. R u d b e r g ,  C.  ö h m a n :  
In ve s tm e n t Fun ds — th e  R e lease  o f 1967, 
K o n ju n k tu r in s t itu te t  S to ckh o lm  1971.

im Juli 1971. Zunächst wurde 
für den Rest des Jahres die 
Finanzierung von Lagerinvesti­
tionen mit Fondsgeldern bewil­
ligt; dabei wurden 480 Mill. skr 
ausgegeben. Die Genehmigung 
wurde später bis Ende 1972 
verlängert. Weitere allgemeine 
Freigaben wurden nicht verfügt.

In den folgenden Jahren war 
eine spürbare Veränderung in 
der Freigabepraxis nicht zu 
übersehen. Nunmehr werden 
im großen und ganzen nur noch 
selektive Genehmigungen er­
teilt, die die Nutzung der Fonds 
auf bestimmte geographische 
Gebiete, bestimmte Wirtschafts­
zweige sowie einzelne Unter­
nehmen oder Projekte begren­
zen. Seit 1971 wird eine Geneh­
migung zur Nutzung der Fonds 
für die Finanzierung von Bau­
arbeiten jeweils für ein Jahr ver­
längert. Ein Beispiel für die ge­
genwärtig sehr differenzierten 
Genehmigungen sind außerdem 
die sogenannten kombinierten 
Freigaben, die der regionalen 
Investitionsförderung in den 
Entwicklungsgebieten dienen. 
Hiermit werden die Unterneh­
men, die Mittel aus dem Fonds 
benutzen wollen, verpflichtet, 
neben der geplanten Investition 
in entwickelten Teilen des Lan­
des auch in den Unterstützungs­
gebieten zu investieren. Nach 
Schätzungen wurden 1971 auf 
diese Weise 900 Mill. skr für 
Projekte in den entwickelten 
Gebieten freigegeben.

Zur Zeit ist nicht abzusehen, 
ob die differenzierte selektive 
Investitionsfondspolitik auch für 
die Zukunft richtungsweisend 
ist. Die Erfahrungen der letzten 
Jahre deuten darauf hin. Die 
Einführung von Zwangsrückla­
gen an die neuen Fonds, den 
Arbeitsmilieufonds und den spe­
ziellen Investitionsfonds im Jahr 
1974, machten den Weg frei für 
eine weitere Variante der schwe­
dischen Investitionsrücklage.

In diesem Jahr hat man nach 
den beiden als wirtschaftlich gut 
zu bezeichnenden Jahren 1973

und 1974 auch in Schweden mit 
nachlassender Konjunktur er­
neut auf eine traditionelle An­
regungsmaßnahme zurückge­
griffen. Im Februar 1975 wurde 
die Arbeitsmarktbehörde von 
der Regierung beauftragt, für 
die Zeit von März bis Dezember 
1975 auf Antrag der Unterneh­
men die Anwendung von Inve­
stitionsfondsmitteln für die Fi­
nanzierung von Lagerinvestitio­
nen freizugeben. Und im Juni 
dieses Jahres wurde eine Er­
weiterung der Anwendung für 
die Anschaffung von Maschinen 
und Ausrüstungen vorgeschla­
gen.

Regionale Investitionsförderung

Seit der Erweiterung der Ge­
setzgebung von 1963 ist das Sy­
stem der Investitionsfonds in 
Schweden nicht nur zum Aus­
gleich von Konjunkturschwan­
kungen, sondern auch für lang­
fristige Strukturänderungen und 
zur aktiven Investitionsförderung 
in der Regionalpolitik ange­
wandt worden. Bei der ersten 
wichtigen Freigabe von Fonds­
mitteln für regionale Investitio­
nen in der Zeit von Mitte 1963 
bis Mitte 1965 gab es keine 
räumlichen Differenzierungen. 
Für Investitionen in Nordschwe­
den wurden hierbei rund 370 
Mill. skr freigesetzt. Die folgen­
den regionalen Mittelfreigaben 
aus den Investitionsfonds in der 
Zeit 1964/65, 1966-1968 und 
1969—1971 waren alle selektiv 
ausgestaltet. Es gab zum einen 
Freigabegenehmigungen, bei 
denen die Mittel ausschließlich 
für Entwicklungsgebiete be­
stimmt waren, und zum anderen 
die bereits erwähnten kombi­
nierten Freigaben, die die Finan­
zierung von Investitionen mit 
Fondsmitteln in entwickelten 
Gebieten zuließen — gewisser­
maßen als Belohnung für gleich­
zeitige Investitionen in den Ent­
wicklungsgebieten.

In der Zeit von 1964 bis 1971 
wurden Fondsmittel in Höhe von 
760 Mill. skr für rein regionale 
Projekte freigegeben. Gleichzei-
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tig wurden rund 2,500 Mrd. skr 
als kombinierte Freigaben ge­
nehmigt. Hiervon sollen nach 
Schätzungen nur 14% in den 
Entwicklungsgebieten eingesetzt 
worden se in7). Da die Ziele der 
Regionalpolitik nicht immer mit 
den Zielen der allgemeinen 
Konjunkturpolitik übereinstim­
men, können zuweilen uner­
wünschte Effekte entstehen. Es 
ist anzunehmen, daß die regio­
nalen Freigaben von 1964/65 
und 1969/70 die damalige Hoch­
konjunktur und Inflationsent­
wicklung in Schweden verstärk­
ten. Andererseits hat die kom­
binierte Freigabe von Mitteln im 
Jahre 1971 die damalige Expan­
sionspolitik wirksam unterstützt.

Behandlung von Übergewinnen

Seit einigen Jahren wird in 
Schweden das Thema der soge­
nannten Übergewinne der Un­
ternehmen und das, was die Ge­
sellschaft damit machen sollte, 
d.h. die Frage der Beteiligung 
der Arbeitnehmer am Gewinn 
und Kapitalzuwachs der Unter­
nehmen, ständig in der Öffent­
lichkeit diskutiert8). Aktualisiert 
wurde diese Diskussion durch 
die äußerst gute Gewinnsitua­
tion der schwedischen Industrie 
in den Jahren 1973 und 1974. 
Aufgrund der guten Entwicklung 
in gewissen Wirtschaftszweigen 
und der aktuellen Diskussion 
über die Mitbestimmung und 
das Arbeitsmilieu hat die Regie­
rung im Jahr 1974 als Zwischen­
lösung obligatorische Rücklagen 
auf zwei neue Fonds, den soge­
nannten Arbeitsmilieufonds und 
den speziellen Investitionsfonds, 
verfügt. Diese Zwangsfondie- 
rungen beschränken sich auf die 
Gewinne des Jahres 1974.

Zunächst wurde im Frühjahr 
1974 der Beschluß gefaßt, daß 
Unternehmen, die 1974 einen 
Gewinn vor Steuern von mehr

7) V g l. L. G r u n d b e r g :  B e ska ttn in g e n  
som  M e d e l I re g io n a lp o li t ik e n  — en n o r- 
d is k  ö ve rs ik t, S ve rig e s  In d u s tr ifö rb u n d  
S to ckh o lm  1972.
8) V g l. D. S t r ö m b e r g :  S te u e rp o lit ik  
u n d  B e s te u e ru n g  in  S chw eden , in : In te r-  
ta x  5 1975 D e ven te r.

als 100 000 skr erzielten, 20%  
des Gewinns einem sogenann­
ten Arbeitsmilieufonds zuführen 
sollten. Der Gesamtbetrag der 
Rücklage, die maximal 70 Mill. 
skr ausmachen soll, ist auf 
einem Sperrkonto bei der Zen­
tralbank zu deponieren. Mit Ge­
nehmigung der Arbeitsmarktbe­
hörde konnten die Unternehmen 
bereits ab 1975 und sonst in 
einem Zeitraum von fünf Jahren 
Fondsmittel für Investitionen in 
das Arbeitsmilieu und verbes­
serte Verhältnisse für Betriebs­
angehörige verwenden. Die In­
vestitionen müssen vom Be­
triebsrat oder der Arbeitsschutz­
kommission gebilligt werden. 
Werden die Mittel in der Fünf­
jahresperiode nicht genutzt, sind 
sie als Gewinn zu verbuchen 
und zu versteuern.

Im November 1974 erschien 
eine neue Regierungsvorlage, 
die die Einführung eines spezi­
ellen Investitionsfonds vorsah. 
Ein entsprechendes Gesetz 
wurde noch vor Jahresende an­
genommen und verpflichtet nun­
mehr Unternehmen mit einem 
Jahresgewinn von mehr als 
1 Mill. skr im Jahre 1974, wei­
tere 15% dieses Gewinns auf 
einem zinsfreien Sonderkonto 
bei der Reichsbank stillzulegen. 
Ab 1975 kann die Rücklage, die 
diesmal keinen Höchstbetrag 
hat, für Gebäude- und Anlage­
investitionen sowie für die An­
schaffung von Maschinen und 
Inventar ausgenutzt werden. Im 
übrigen gelten die gleichen Be­
stimmungen wie für den Arbeits­
milieufonds und die traditionel­
len schwedischen Investitions­
rücklagen.

Erhebungen des schwedischen 
Statistischen Amtes haben er­
geben, daß bis zum Ablauf der 
Einzahlungsfrist am 30. Juni 
1975 von rund 3500 Unterneh­
men Rücklagen in Höhe von 
2,300 Mrd. skr dem Arbeits­
milieufonds überwiesen wurden; 
beim speziellen Investitions­
fonds waren es rund 1,600 Mrd. 
skr von 960 Firmen.

Kein Instrument 
der Investitionslenkung

Der schwedische Staat verfügt 
heute über eine Vielfalt von 
Steuerungsmechanismen, mit 
denen private Investitionen in 
Gebäude, Maschinen und Vor­
räte beeinflußt werden sollen. 
Neben den Investitionsfonds 
gibt es Investitionsgarantien und 
-anleihen, direkte Investitions­
beiträge, Steuerabzüge für In­
vestitionen, Baugenehmigungen 
für Bauten und ähnliches. Die 
Idee der Investitionsfonds ent­
spricht im übrigen dem großzü­
gigen Charakter der schwedi­
schen Unternehmensbesteue­
rung im Hinblick auf die Ge­
winnermittlung. Das im Unter­
nehmen verbleibende Produktiv­
kapital wird schonend behan­
delt. Die günstigen Abschrei­
bungsbedingungen der schwe­
dischen Steuergesetzgebung 
und die vorteilhafte Bewertung 
des Vorratsvermögens können 
darum auch als eine indirekte 
Investitionsförderung angesehen 
werden.

Trotz der Fülle der verschie­
denartigen Anregungs- und Stüt­
zungsmaßnahmen des schwedi­
schen Staates kann keineswegs 
von einer direkten und umfas­
senden staatlichen Investitions­
lenkung gesprochen werden. Die 
Rücklagen an die Investitions­
fonds verbleiben zumindest zum 
Teil im Verfügungsbereich der 
einzelnen Unternehmen; eine 
Überführung der Mittel für In­
vestitionszwecke anderer Unter­
nehmen oder Branchen ist nicht 
möglich. Die Investitionspläne 
sind unternehmenseigene Pläne 
und werden nicht beeinflußt. Die 
Entscheidung über die Durch­
führung der Investitionen wird 
von den Unternehmen selbst ge­
troffen, der Staat redet aller­
dings bei der Finanzierung ein 
Wort mit. Bisher sind die Fonds 
in Schweden nur konjunktur-, 
beschäftigungs- und regional­
politisch eingesetzt worden; eine 
Investitionslenkung fand über 
sie nicht statt.
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Lutz Fischer

Für die Bundesrepublik wenig geeignet

Die gegenwärtige konjunktu­
relle Lage läßt die Politiker 

nach neuen Instrumenten su­
chen, um dem zur Zeit dominie­
renden wirtschaftspolitischen 
Ziel, der Vollbeschäftigung, wie­
der näherzukommen. Ein wich­
tiger Ansatzpunkt wird im Inve­
stitionsverhalten der Unterneh­
men gesehen. Da Steuerpolitik 
seit langem nicht nur unter fis­
kalischen Zwecken, sondern 
darüber hinaus unter wirt- 
schafts- und gesellschaftspoliti­
schen Zielvorstellungen betrie­
ben wird, sind viele Vorschläge 
zur Verbesserung der Konjunk­
tursituation darauf gerichtet, 
durch steuerpolitische Einfluß­
nahmen auf das Investitionsver­
halten den Konjunkturverlauf zu 
„verstetigen“ und, aktuell, die 
Rezession zu überwinden. Ein 
neuer Vorschlag hierzu ist in 
den Äußerungen der wirtschafts- 
und steuerpolitischen Sprecher 
der SPD-Bundestagsfraktion Dr. 
Ehrenberg und Dr. Böhme und 
des SPD-Parteivorsitzenden 
Brandt zu sehen, steuerbegün­
stigte Investitionsrücklagen nach 
dem „Schwedischen Modell“ in 
das deutsche Steuerrecht zu 
übernehmen.

Verstetigung 
des Konjunkturverlaufs

Dieser Vorschlag fand aus 
mehreren Gründen ein ver­
gleichsweise großes Echo. Zum 
ersten ist die Frage der Mittel­
adäquanz hinsichtlich des von 
den Befürwortern vornehmlich 
genannten Zieles, der „Versteti­
gung“ des Konjunkturverlaufs 
umstritten. Zum zweiten ist

offen, ob die Übernahme des 
„Schwedischen Modells“ einen 
ordnungspolitischen Wider­
spruch zur marktwirtschaftlich 
verfaßten Ordnung darstellt. Als 
dritter Komplex ist schließlich 
das problematische Verhältnis 
des „Schwedischen Modells“ 
zur Körperschaftsteuerreform­
konzeption des Anrechnungs­
verfahrens zu nennen. Die fol­
genden Ausführungen nehmen 
zu diesen Fragenkreisen Stel­
lung. Die Kenntnis des „Schwe­
dischen Modells“ wird voraus­
gesetzt.

Ohne hier die Problematik der 
Investitionstheorie im einzelnen 
diskutieren zu können, sind 
doch die Gewinnerwartungen als 
zentrale Erklärungsgröße des 
Investitionsverhaltens anzuse­
hen. Neben den Gewinnerwar­
tungen haben insbesondere die 
Finanzierungsmöglichkeiten für 
das Investitionsverhalten der 
Unternehmen wesentliche Be­
deutung. Es ist daher zu prüfen, 
inwieweit diese zwei globalen 
Bestimmungsgründe unterneh­
merischer Investitionstätigkeit 
mittels des steuerpolitischen In­
strumentariums des „Schwedi­
schen Modells“ beeinflußbar 
sind.

Dieses Modell soll nach den 
Äußerungen seiner Befürworter 
so auf den Konjunkturverlauf 
einwirken, daß unerwünschte 
Beschäftigungseinbrüche in der 
Rezession bzw. eine inflations­
fördernde Überbeschäftigung in 
der Hochkonjunktur vermieden 
werden. Dazu müßte das Modell 
in Zeiten der Überbeschäftigung 
die Gewinnerwartungen und die

Finanzierungsmöglichkeiten be­
einträchtigen, während in Zeiten 
der Unterbeschäftigung die Ge­
winnerwartungen und die Finan­
zierungsmöglichkeiten positiv zu 
beeinflussen wären — und dies 
in einem Umfang, der bei Inve­
stitionskalkülen spürbar wird.

Verbesserung der
Finanzierungsmöglichkeiten

Wie wirkt sich die Aussicht auf 
steuerbegünstigte Rücklagenzu­
führungen aus Investitionsge­
winnen auf Investitionsentschei­
dungen im gegenwärtigen Zeit­
punkt aus? Dies ist die Frage­
stellung, die zunächst bei einer 
Einführung des „Schwedischen 
Modells“ in der gegenwärtigen 
konjunkturellen Phase zu stellen 
wäre. Die Möglichkeit steuerbe­
günstigter Rücklagendotierung 
resultiert aus der Differenz zwi­
schen einem schwedischen Kör­
perschaftsteuersatz von 55%  
und einem Anteil von 46%  der 
begünstigten Rücklagenbildung, 
der bei der Schwedischen
Reichsbank zinslos stillzulegen 
ist. Obwohl die Rücklage formal 
steuerfrei ist, dürfen die erspar­
ten Steuern in Höhe von 46%  
zunächst nicht berücksichtigt 
werden, da sie die Unternehmen 
in Form von Auszahlungen an 
die Reichsbank verlassen.

Die beschriebene Differenz 
vergrößert im Kalkül des Unter­
nehmers den Kapitalwert der 
Investitionen, da sich die Steuer­
zahlungen auf die zukünftigen 
Periodengewinne ceteris paribus 
vermindern. Daraus ergibt sich 
— wenn man den Kapitalwert als
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Entscheidungskriterium akzep­
tiert —, daß eine Einführung des 
„Schwedischen Modells“ Inve­
stitionsprojekte zunächst vorteil­
hafter erscheinen läßt, als es 
ohne die Wirkung dieses Mo­
dells der Fall wäre.

Verschlechterung 
der Liquiditätssituation

Auswirkungen auf die Finan­
zierungsmöglichkeiten derjeni­
gen Investitionsprojekte, für die 
in der Wirtschaftlichkeitsberech­
nung die partielle Steuerbegün­
stigung ihrer Erträge aufgrund 
der Anwendung des „Schwedi­
schen Modells“ berücksichtigt 
wurde, liegen zunächst auch nur 
in Höhe der Differenz zwischen 
dem normalerweise zu entrich­
tenden Steuerbetrag und dem 
auf dem Reichsbankkonto still­
zulegenden Teil der Rücklage 
vor.

Dieser Verbesserung der Fi­
nanzierungsmöglichkeiten steht 
andererseits eine Verschlechte­
rung der Liquiditätssituation bei 
Anwendung des „Schwedischen 
Modells“ in dieser Phase gegen­
über, da die Einzahlung auf dem 
Sperrkonto in dem betreffenden 
Jahr der Rücklagenzuführung 
vorzunehmen ist, während die 
Steuerzahlung auf den laufen­
den Jahresgewinn — insbeson­
dere für Gewinnzuwächse -  erst 
nach Erklärung und Veranla­
gung, d. h. meist mindestens ein 
Jahr später zu erfolgen hat.

Kapitalwerterhöhungen der in 
der Rücklagenbildungsphase 
vorgenommenen Investitionen 
und teilweise Verbesserungen 
der Finanzierungssituation lie­
fern einen Anreiz für die Unter­
nehmen zur Beteiligung am In­
vestitionssystem; sie haben je­
doch keinen antizyklischen Ef­
fekt. Diese Wirkung kann erst 
bei Erhöhung der auf den 
Reichsbanksperrkonten festzu­
legenden Beträge erreicht wer­
den. Eine entsprechende Ver­
größerung (denkbar bis zu

100% der begünstigten Rück­
lage) verlangt jedoch eine nen­
nenswerte, über der üblichen 
Rate einer Volkswirtschaft lie­
gende Verzinsung der Konten. 
Immerhin bietet die Festlegung 
der Gelder bei der Reichsbank 
Gewähr für eine antizyklische 
Verwendung der Beträge, was 
bei Überführung der Mittel in 
die Verfügungsgewalt der Re­
gierung nicht in gleichem Maße 
der Fall sein muß.

Die „Verstetigung“ des Kon­
junkturverlaufs bedingt für die 
Boomphase folglich eine fühl­
bare Erhöhung des Sperrkonto­
anteils an der Rücklagenbildung 
und eine partielle Einflußnahme 
auf das Zinsniveau. Ohne diese 
Maßnahmen wird man keinen 
Unternehmer veranlassen, ge­
rade in der Hochkonjunktur auf 
Investitionen zu verzichten. 
Selbst unter den genannten Vor­
aussetzungen können die Liqui­
ditätsentzugseffekte der Rückla­
genbildung von den Unterneh­
men durch Fremdmittelauf­
nahme beseitigt werden. Inso­
weit bleibt die konjunkturdämp­
fende Wirkung des „Schwedi­
schen Modells“ unsicher.

Zinsloser Steuerkredit

Der schwedische Arbeits­
marktrat, aus Arbeitnehmern 
und Arbeitgebern zusammenge­
setzt und für die Modalitäten der 
Auflösung der Investitionsfonds 
zuständig, legt die Freigabe der 
Rücklagen mit Vorschriften zu 
ihrer Investition in bestimmten 
Wirtschaftssektoren oder Regio­
nen nach Umfang und Zeitpunkt 
fest. Der Kapitalwert der ent­
sprechend durchgeführten Pro­
jekte erhöht sich aufgrund der 
dem Unternehmen nunmehr zu­
fließenden Beträge von den 
Reichsbank-Sperrkonten. Außer­
dem tritt eine Erhöhung der Ka­
pitalwerte diesbezüglicher Inve­
stitionen durch den Abschrei­
bungsfreibetrag von 10% der 
Investitionssumme ein, der ne­
ben dem durch die Anschaf­

fungskosten der Investition re­
präsentierten Abschreibungsvo­
lumen gewährt wird.

Aus der buchmäßigen Über­
tragung der gesamten Rücklage 
auf die Anschaffungskosten des 
Wirtschaftsguts folgt demgegen­
über — zumindest für abschreib- 
bare Gegenstände — eine Sen­
kung der Kapitalwerte, da diese 
Übertragung wie eine Sonder­
abschreibung wirkt, die in spä­
teren Perioden zu höheren Ge­
winnen und damit zu größeren 
Steuerzahlungen führt.

Unter Finanzierungsgesichts­
punkten beinhaltet das „Schwe­
dische Modell“ damit für abzu­
schreibende Investitionen einen 
zinslosen Steuerkredit, dessen 
Rückzahlung auch die Erstat­
tung der dem Unternehmen in 
der Bildungsphase zugeflosse­
nen Differenz von normaler­
weise zu entrichtendem Steuer­
betrag und dem bei der Reichs­
bank stillzulegenden Rücklagen­
betrag umfaßt. Bei nicht ab- 
schreibbaren Anlagen kommt es 
zu einer endgültigen Steuerer­
sparnis.

Die Begünstigungen durch das 
schwedische System differieren 
damit nicht nur hinsichtlich der 
Abschreibungsfähigkeit der In­
vestitionen, sondern auch hin­
sichtlich ihrer Abschreibungs­
dauer. Langfristige Investitionen 
werden stärker als kurzfristige 
gefördert. Schließlich sind auf­
grund der zeitlichen Begrenzung 
der Freigabezeiträume diejeni­
gen Investitionen bevorteilt, de­
ren Durchführung kurzfristig den 
Freigabezeiträumen angepaßt 
werden kann.

Asymmetrische
Konjukturanpassung

Kapitalwert und Finanzie­
rungsmöglichkeiten von Investi­
tionen werden in der Rezession 
durch das „Schwedische Modell“ 
positiv, d. h. antizyklisch wir­
kend beeinflußt. Man kann da­
her diesem Modell — ein richti­
ges Timing seines Einsatzes
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vorausgesetzt — eine, wenn 
auch in gewissem Maße asym­
metrische Anpassung an den 
Konjunkturverlauf bestätigen; 
die rezessionsabschwächende 
Wirkung dürfte größer bzw. 
sicherer als die konjunktur­
dämpfende sein. Dies hat nicht 
zuletzt seinen Grund in der er­
höhten Besteuerung der zur In­
vestition freigegebenen, aber 
von den Unternehmen nicht in 
Anspruch genommenen Rückla­
genbeträge, mit der ein gewis­
ser Investitionszwang verbun­
den ist.

Konjunkturbewußteres
Investitionsverhalten

Anpassung des steuerpoliti­
schen Instrumentariums an den 
Konjunkturverlauf ist allerdings 
kein Spezifikum dieses Systems. 
Auch der Bundesregierung ste­
hen z. B. mit den Ermächtigun­

gen des §51 Abs. 1 Ziff. 2 Buch­
stabe s und Abs. 2 EStG kon- 
junkturabgestimmte Instrumente 
der steuerlichen Investitionsför­
derung bzw. -drosselung zur 
Verfügung. Jedoch müssen zwei 
Vorteile der schwedischen Vor­
schriften festgehalten werden: 
Der Einsatz der Rücklagen ist 
gezielter möglich; außerdem be­
sitzen die deutschen Regelun­
gen nicht die unternehmensbe­
zogene Verknüpfung konjunk­
turabhängiger Entzugs- und 
Förderungseffekte, d. h. in 
Schweden kann das Unterneh­
men in der Rezessionsphase 
erst dann die steuerlichen Vor­
teile in Anspruch nehmen, wenn 
zuvor (in der Boomphase) ent­
sprechende Rücklagen gebildet 
wurden. Die Hoffnung, die Un­
ternehmer durch das „Schwe­
dische Modell“ in ihrem Investi­
tionsverhalten konjunkturbewuß­
ter zu machen, ist daher nicht

unbegründet. Dieses Bewußt­
sein ist im übrigen wichtige Vor­
aussetzung zur Wirksamkeit des 
Systems: Erst bei zahlreicher 
Beteiligung der hierzu ja nicht 
verpflichteten Unternehmen kön­
nen die gewünschten Konjunk­
tureffekte eintreten.

Zur Lösung des Problems der 
zeitlichen Anpassung konjunk­
turbeeinflussender Maßnahmen 
an den Wirtschaftsablauf liefert 
das „Schwedische Modell“ durch 
Einschaltung des Arbeitsmarkt­
rates ebenfalls einen Beitrag. 
Seine Brauchbarkeit hängt da­
von ab, ob dieses Gremium bei 
seinen Entscheidungen bezüg­
lich der Freigabe der Rücklagen 
über die Investitionspläne der 
Unternehmen rechtzeitig und zu­
treffend informiert wird. Die Zu­
sammensetzung dieses Gre­
miums bedingt dabei ganz offen­
kundig eine besondere Form

OlundGas- 
wir denken an morgen.

Daß Öl und Gas zu den wichtig­
sten Grundlagen unserer Zivili­
sation gehören,isteineTatsache. 
Nicht erst seitderölkrise wissen 
wir, daß die Verfügbarkeit über 
Energie nichts Selbstverständ­
liches ist. Mobil tut sehr viel, um 
die Versorgung unseres Landes 
aus eigenen Vorkommen zu 
verbessern. Seit 40 Jahren 
suchen und finden wir in der 
Bundesrepublik Deutschland 
Öl und Gas. Und wir glauben, 
daß diese Suche auch in Zu­
kunft erfolgreich sein wird, und 
daß sich die Ausbeute in den

bereits gefundenen Feldern 
verbessern läßt: Von den vor­
handenen Ölmengen unserer 
Felder in Deutschland lassen 
sich zunächst nur etwa 25% 
fördern. Diese Guote durch 
chemische und physikalische 
Verfahren zu steigern, hat Mobil 
sich zur Aufgabe gemacht. Es 
ist eines unserer wichtigsten 
Forschungsprogramme auf 
dem Gebiet der Suche und För­
derung von Energierohstoffen. 
Damit wir auch morgen genü­
gend Energie haben. Mobil
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der „Mitbestimmung“ bei unter­
nehmerischen Investitionsent­
scheidungen.

Ordnungspolitische
Auswirkungen

Die marktwirtschaftliche Ord­
nung des deutschen Wirtschafts­
systems ist grundsätzlich darauf 
angelegt, daß die Investitions- 
wie die Konsumentscheidungen 
autonom von den Wirtschafts­
subjekten getroffen werden. Dies 
schließt notwendige spezielle Be­
schränkungen nicht aus, heißt 
aber, daß bei jeder Beschrän­
kung ein materielles Stück die­
ses Grundsatzes, aus welchen 
Gründen auch immer, zurück­
genommen werden muß. Ein 
ständiges Anwachsen solcher 
spezieller Beschränkungen der 
autonomen Entscheidungen ist 
geeignet, den Grundsatz selbst 
zu denaturieren. Die Einführung 
des „Schwedischen Modells“ 
stellt nach verbreiteter Ansicht 
eine weitere Beschränkung der 
autonomen Investitionsentschei­
dungen dar.

Dieses Argument ist bei for­
maler Betrachtung nicht richtig. 
Die Teilnahme am System der 
Investitionsfonds ist freiwillig. 
Jedoch ist nicht zu übersehen, 
daß die staatlichen Möglichkei­
ten der Einflußnahme auf die 
private Investitionstätigkeit grö­
ßer werden. Neben Zeitpunkt 
und Art ist im „Schwedischen 
Modell“ auch eine Steuerung des 
Umfangs privater Investitionen 
vorgesehen. Weiterhin bedingt 
die Verwendung der Fondsmittel 
die Information staatlicher Stel­
len über die geplanten Vorha­
ben und gleichzeitig deren Kon­
trolle. Schließlich kann der Staat 
Investitionen durch die Inan­
spruchnahme der Fondsmittel 
aufgrund der erhöhten Nachver­
steuerung der freigegebenen 
Rücklagebeträge — je nach Aus­
maß des Steuerzuschlags — 
praktisch erzwingen.

Dies ist u. E. der Kernpunkt 
berechtigter Kritik, dessen Ge­
wicht auch nicht durch die be­
haupteten ordnungspolitischen 
Vorteile der schwedischen Rück­

lageregelungen aufgewogen 
wird. So ist die Rechtfertigungs­
formel einer Anpassung der Un­
ternehmensbesteuerung an die 
wirtschaftshistorisch zu beobach­
tende Tendenz einer Trennung 
von Unternehmer und Unterneh­
men durchaus problematisch. In­
soweit sich hinter dem Gedan­
ken einer Übernahme des schwe­
dischen Systems die Furcht vor 
übermäßigem Konsum der Kapi­
talgeber verbirgt, der der ge­
nannten Tendenz zuwiderläuft, 
muß den Befürwortern des 
„Schwedischen Modells“ die 
Freiheit zu einem solchen Kon­
sumverhalten in unserer Wirt­
schaftsordnung vorgehalten wer­
den; ob ein entsprechendes Ver­
halten in volkswirtschaftlich rele­
vantem Maß existiert, ist darüber 
hinaus zweifelhaft. Im übrigen 
ist dem Argument der juristi­
schen und ökonomischen Ver­
selbständigung großer Kapital­
gesellschaften zu entgegnen, 
daß sich der Kreis der Unter­
nehmen in einer Volkswirtschaft 
vorwiegend aus anders struktu-
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rierten Wirtschaftseinheiten zu­
sammensetzt. Außerdem gibt es 
keinen Grund, die Tendenz zum 
„Unternehmen an sich“ staat- 
iicherseits zu fördern.

Unerwünschte Eingriffe
Stichhaltiger ordnungspoliti­

scher Rechtfertigungsgrund für 
die Einführung des „Schwedi­
schen Modells“ kann u. E. nur 
die Tatsache sein, daß die 
Selbstfinanzierung gerade bei 
personenbezogenen Klein- und 
Mittelunternehmen ein wichtiges 
Instrument der Kapitalbeschaf­
fung ist, dessen Einsatz in 
diesem Wirtschaftsbereich aller­
dings ohne den Nachteil staat­
lich erzwingbarer Investitions­
entscheidungen steuerlich geför­
dert werden sollte. Mit einer 
Trennung von Unternehmer und 
Unternehmung hätten entspre­
chende steuerliche Regelungen 
nichts zu tun.

Schließlich taucht in der Dis­
kussion um das „Schwedische 
Modell“ häufig das Argument der 
damit bedingten Ausschaltung 
der Selektionsfunktion des Kapi­
talmarktes auf. Dem halten die 
Befürworter entgegen, daß das 
schwedische System zu einem 
Einsatz sonst nicht genutzter 
Produktionsfaktoren führe, eine 
Fehlleitung folglich nicht eintre- 
ten könne. Diese Behauptung 
ist unzutreffend, da die Bindung 
der Produktionsfaktoren in den 
begünstigten Investitionen sicher 
länger als die jeweilige Rezes­
sionsphase andauern wird.

Vorteile des „Schwedischen 
Modells“ in der „Verstetigung" 
des Konjukturverlaufs müssen 
daher — wie nicht anders zu er­
warten — mit ordnungspolitisch 
unerwünschten Eingriffen erkauft 
werden.

Dabei ist auch noch auf die 
Kosten hinzuweisen, die staat- 
licherseits dadurch entstehen, 
daß ein solches Instrument ent­
sprechend den Vorstellungen 
gehandhabt werden kann. Das 
Ifo-Institut hat berechnet, daß 
sich zur Beeinflussung etwa der

Hälfte der Investitionen der In­
dustrie nach dem „Schwedischen 
Model!“ mindestens tausend Un­
ternehmen verschiedener Rechts­
persönlichkeit beteiligen müß­
ten. Damit hätte zur Verwaltung 
der Fondsmittel eine entspre­
chende Bürokratie zur Verfü­
gung zu stehen, um die Anwei­
sungen hinsichtlich der vorzu­
nehmenden Investitionen auszu­
arbeiten und zu kontrollieren.

Unvereinbarkeit mit 
der Körperschaftsteuerreform

Das vorgesehene Reformkon­
zept einer neuen Körperschaft­
steuer in Form des Anrechnungs­
verfahrens soll nach den zur 
Zeit gegebenen Verlautbarun­
gen der Regierung ab 1.1.1977 
in Kraft treten. Der Grundge­
danke dieser Körperschaft­
steuerreform liegt in der steuer­
lichen Entlastung der auszu­
schüttenden Gewinne. Damit soll 
die Doppelbelastung der Aus­
schüttungen mit Körperschaft­
steuer und Einkommensteuer 
vermieden, der Interessengegen­
satz zwischen Groß- und Klein­
aktionären in bezug auf die Aus- 
schüttungs-bzw. Thesaurierungs­
entscheidung eingeebnet, die 
Vermögensbildung kleinerer und 
mittlerer Einkommensbezieher in 
Beteiligungswerten verbessert 
und generell die marktwirtschaft­
liche Auslesefunkion des Kapital­
markts gefördert werden.

Das „Schwedische Modell“ ist 
dagegen auf eine steuerliche 
Bevorzugung der Thesaurierun­
gen angelegt. Daraus ergibt sich 
eine grundsätzliche Unverein­
barkeit beider Konzepte. Dies 
sehen auch die Befürworter des 
„Schwedischen Modells“ . So 
führte H. Ehrenberg aus: „Das 
bedeutet natürlich (die Einfüh­
rung des „Schwedischen Mo­
dells", der Verf.), daß das vor­
gesehene Konzept der Körper­
schaftsteuerreform nach dem 
Anrechnungsverfahren mit der 
Beseitigung der Doppelbesteue­
rung der Aktien und der Begün­
stigung ausgerechnet des aus­

geschütteten Gewinns ins Ge­
genteil umgekehrt werden 
müßte“ (Handelsblatt v. 20./21.9. 
1975).

Gegen die Aufgabe von steu­
erlichen Reformkonzepten ist 
grundsätzlich nichts einzuwen­
den, wenn sich diese als falsch 
erwiesen haben. Entsprechende 
Nachweise sind allerdings bis­
her nicht in überzeugender 
Form geführt worden. Alle be­
achtlichen Reformvorstellungen 
(z. B. Wissenschaftlicher Beirat 
beim Bundesministerium der Fi­
nanzen 1967; Steuerreformkom­
mission 1971) haben die feh­
lende finanzwissenschaftliche 
Rechtfertigung einer zusätzli­
chen Körperschaftsteuer auf 
Gewinnausschüttungen zum An­
laß genommen, für die Beseiti­
gung der daraus resultierenden 
Doppelbelastung zu plädieren. 
Eine Kehrtwendung um 180 
Grad würde die latent stets vor­
handene Kritik an der Planlosig­
keit der Steuergesetzgebung zur 
Flut anschwellen lassen.

Die „Verstetigung“ des Kon­
junkturverlaufs als Hauptzweck 
des „Schwedischen Modells“ ist 
ein Ziel, das mit den vorgesehe­
nen Regelungen gefördert wer­
den kann. Der dafür zu zahlende 
Preis, ein weitreichender ord­
nungspolitischer Eingriff sowie 
ein Verlust an steuerpolitischer 
Glaubwürdigkeit, sollte zu der 
Überlegung veranlassen, ob der 
Konjunkturverlauf mit marktkon­
formeren Mitteln gesteuert wer­
den kann.
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