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ANALYSEN UND BERICHTE

LOHNPOLITIK

DerKonjunkturausgleichslohn - ein DenkanstoB

Kurt Reding, Marburg

Gegenwdrtig versuchen die Gewerkschaften wie immer in Entspannungsphasen, das in den Stabilisie-
rungsrunden durch konjunkturgerechtes Verhalten verlorene Verteilungsterritorium zuriickzugewinnen.
Solch eine Politik birgt aber Risiken und vorprogrammierte Konflikte in sich. Diese kénnten durch die Ein-
flihrung eines Konjunkturausgleichslohns — so das folgende Denkmodell — vermieden werden.

Die jiingsten Lohnabschliisse in der Metallindu-

strie, deren effektives Volumen unter Einbe- .

ziehung der verschiedenen Sonderregelungen die
Achtprozentmarke (ibersteigen wird, stellen z. B.
nach Ansicht des Bundeswirtschaftsministeriums
fur die jingsten Stabilisierungserfolge ein Risiko
dar. Selbst wenn man hierbei unterstellt, daB sich
diese Abschllisse unter Preisniveauaspekien an
der oberen Grenze des volkswirtschaftlich Vertret-
baren ') bewegen, so zeichnen sich doch Konflikte
zu der dem Jahreswirtschaftsbericht 1977 der Bun-
desregierung zugrunde gelegten Projektion ?) ab.

Eine einseitig konjunkturorientierte Betrachtung
des Tarifverhaltens der Gewerkschaften birgt je-
doch insofern die Gefahr einer Verzerrung in sich,
als die verteilungspolitische Perspektive unberiick-
sichtigt bleibt. Angesichts des kurzfristigen Ab-
sinkens der Lohnquote kénnen die Gewerkschaf-
ten, in deren MaBhalten in den vergangenen Lohn-
runden ein nicht geringer Beitrag zu den erreich-
ten Stabilisierungserfolgen zu sehen ist, nun sozu-
sagen mit ,Nachschlagsanspriichen* aufwarten, die
nicht zuletzt von vielen ihrer Mitglieder erwartet
werden, Insofern verlagert sich das Aktionsfeld
eindeutig wieder auf den Verteilungskampf. Das
Dilemma der Gewerkschaften, in Stabilisierungs-
runden verlorenes Verteilungsterritorium so
schnell wie mdglich bei den ersten Anzeichen fiir
Entspannung wiedergutmachen zu wollen, birgt

") Vgl. die entsprechenden AuBerungen des Prasidenten des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbandes, Geiger, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, Nr. 33 vom 8. Februar 1977, S, 11.

?) Vgl. Jahreswirtschaftsbericht 1977 der Bundesregierung, Bundes-
tagsdrucksache Nr. 8/72, Bonn 1977, Tz. 11.

Dr. Kurt Reding, 32, ist Dozent fiir Finanz-
wissenschaft und Regionalpolitik der Phil-
ipps-Universitdt Marburg. Er arbeitet zur
Zeit an seiner Habilitations-Schrift liber die
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Aktivitdten.
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aber bei weitem mehr Verteilungsrisiko in sich als
konjunkturpolitisches Wohlverhalten: Die sozialen
Hauptlasten einer Rezession werden von den Ar-
beitnehmern, d. h. von einem GroBteil der Mitglie-
der der Gewerkschaften getragen.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
wie zwischen der Forderung an die Gewerkschaf-
ten nach Lohnabstinenz und ihrem Interesse, im
Verteilungskampf nicht allzu viel einzublBen, ein
Kompromi gefunden werden kann. Verhalt sich
die offentliche Hand mit der Konjunkturausgleichs-
riicklage in gewissem Umfang bereits antizyklisch,
so ware die Mdaglichkeit, ein &hnliches Verhalten
bei den Tarifpartnern anzuregen, eine Uberlegung
wert.

Begriff des Konjunkturausgleichslohns

Wenn im folgenden versucht wird, den , Konjunk-
turausgleichslohn“ als Denkmodell vorzustellen,
mit dem das soeben skizzierte Problem angegan-
gen werden konnte, so sei vorab als Einschrén-
kung angemerkt, daB als Grundlage dieses Vor-
schlags die augenblickliche konjunkturelle Situa-
tion nur bedingt in Frage kommt. Vielmehr geht es
darum, zunachst ein allgemeines Verhaltens-
schema zu entwerfen, das den jeweiligen konkre-
ten Erfordernissen angepaBt werden miiBte. Trotz
des Versuchs, einige der hierbei auftauchenden
Probleme anzusprechen, geht das tatsichliche
Konfliktpotential des Konjunkturausgleichslohns
Uber diese hinaus. Bei der hier verfolgten Absicht,
zunéchst einen hypothetischen Weg aufzuzeigen,
wie den Gewerkschaften eine Weiterfiihrung ihres
bislang praktizierten konjunkturgerechten Ver-
haltens erleichtert werden koénnte, mag dieses
Vorgehen als legitim angesehen werden. Daneben
sei als Vorbemerkung darauf verwiesen, daB auch
beim Konjunkturausgleichslohn auf den Gewerk-
schaften die Verantwortung fiir den ersten Schritt
lasten wiirde, allerdings basiert der Konjunktur-
ausgleichslohn auf dem Ziel, auf die Dauer und im
Durchschnitt mégliche Nachteile zu kompensieren
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und — dies ist das zentrale Anliegen des Konjunk-
turausgleichslohns — dann zu ,belohnen®, wenn
es aus konjunkturpolitischer Sicht als wiinschens-
wert angesehen wird.

Der Begriff des Konjunkturausgleichslohns ist
hierbei wie folgt zu verstehen: Geht man davon
aus, daB z. B. aus verteilungspolitischem Interesse
die Tarifforderungen der Gewerkschaften liber ein
aus stabilisierungspolitischer Sicht als gesamtwirt-
schaftlich vertretbar angesehenes MaB hinaus-
gehen, so bestiinde das Charakteristikum dieses
Vorschlags darin, daB, sollten diese Forderungen
zu entsprechenden Abschliissen fiihren, zwischen
einem Effektiviohn und dem Konjunkturausgleichs-
lohn differenziert wirde. Dies wiirde bedeuten,
daB die Gesamthohe des Tarifabschlusses nach
wie vor verteilungsorientiert ausfallen kdnnte. Die
Effektiviohncrhdohung, d. h. der Teil der Gesamt-
lohnerhohung, der unmittelbar den Arbeitnhehmern
ausbezahlt wiirde, lage allerdings nur bei einer an
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten zu orientierenden
Héhe. Der entsprechende Rest wiirde als Konjunk-
turausgleichslohn den Arbeitnehmern sozusagen
gutgeschrieben; den Zeitpunkt der Nachzahlung
des Konjunkturausgleichslohns kénnte man z. B.
an die Auflésung der Konjunkturausgleichsrick-
lage binden.

Dieser Vorschlag béte einige Vorteile im Vergleich
zu den mit konjunkturpolitisch unerwiinschten Ef-
fektiviohnerhohungen bereits vorprogrammierten
Konflikten, die allerdings an einer Reihe von Pro-
blemen zu messen sind, auf die weiter unten ein-
zugehen sein wird.

Potentielle Vorteile

Zunachst wiirde auf diese Weise der lohnindu-
zierte Nachfrageimpuls auf ein konjunkturpolitisch
vertretbares MaB reduziert. Dieses Argument gilt
allerdings weitgehend nur dann, wenn der klassi-
sche Fall einer Nachfrageinflation vorliegt. In dem
MaBe, wie eine Kosteninflation gegeben ist, sind
hier Abstriche zu machen, z. B. ist zu beriicksichti-
gen, daB in der augenblicklichen Situation eine
Nachfragebelebung in einzelnen Sektoren durch-
aus in die konjunkturpolitische Landschaft passen
wirde ®). Der ideale Zeitpunkt fiir die Einflthrung
des Konjunkturausgleichslohns wére demzufolge
ein Boom, jedoch spielt dies zundchst in der hier
angestrebten grundsatzlichen Ausrichtung, Vertei-
lungs- und Stabilisierungspolitik zu verbinden,
eine untergeordnete Rolle.

Im Fall der Kosteninflation (bzw. in Phasen, in de-
nen eine Verbesserung der Ertragslage der Unter-

3) Vgl. Jahreswirtschaftsbericht 1977 der Bundesregierung, a. a. O.,
Tz. 2 #f. Wenn man in den augenblicklich realisierten Lohnabschlis-
sen ein brauchbares Instrument zur Belebung der Konsumgiter-
nachfrage erblickt, weist die Argumentation der Bundesregierung,
die einerseits Nachfragebelebung als wilinschenswert ansieht, an-
dererseits aber die Lohnerhdhungen kritisiert, Merkmale von In-
konsistenz auf.
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nehmen z. B. von der Kostenseite her zur Diskus-
sion steht) wiirde der Konjunkturausgleichslohn zu
einer Kostenentlastung beitragen konnen, da er
sozusagen einen ,Kredit® der Gewerkschaften an
die Unternehmen darstellt, iber den diese nach
wie vor verfligen kénnen. Dabei kdnnte als eine
Art Rickversicherungsinstrument daran gedacht
werden, den Unternehmen die Verpflichtung auf-
zuerlegen, einen Teil des Konjunkturausgleichs-
lohns gewissermaBen als ,Mindestreserve” in
liquiden Mitteln zu halten; damit wére der Kosten-
entlastungseffekt zwar eingeschrankt, aber gré-
Bere Preiserhohungen aus einem Lohnkosten-
druck abzuleiten, wéare den Unternehmen um den
Preis ihrer Glaubwiirdigkeit unméglich. Ob dies im
konkreten Fall die Unternehmen davon abhalten
kénnte, dennoch die Preise zu erhdéhen, mag be-
zweifelt werden, da langfristig gesehen auch der
Konjunkturausgleichslohn einen Kostenfaktor dar-
stellt.

So gesehen besitzt der Konjunkturausgleichslohn
eindeutig Experimentalcharakter, d. h. sollten trotz
des vorlaufigen gewerkschaftlichen Zuriickstek-
kens Preiserhdhungen eintreten, miBte dieses Ex-
periment gestoppt werden, will man nicht auch
Preiskontrollen einfiihren. Regional oder bran-
chenmaBig differenzierte Lohnabschliisse kénnten
hier u. U. fir eine notwendige Differenzierung sor-
gen, jedoch legt das Echo auf derartige Vorschléage
in der Vergangenheit den SchluB nahe, daB die
Realisierungschancen gering einzuschatzen sind.
Mindestens genau so wichtig wie der zeitlich limi-
tierte Lohnverzicht der Gewerkschaften ist daher
das unternehmerische Preisverhalten, d.h. der
Konjunkturausgleichslohn birgt Verpflichtungen
auf das gesamtwirtschaftliche Interesse bei beiden
Tarifpartnern.

Unterstellt, das Experiment wiirde zu seiner In-
itilerung die notwendige Konsensbasis finden kén-
nen, so ware zu dem Zeitpunkt, zu dem der akku-
mulierte  Konjunkturausgleichslohn ausgezahlt
wirde, eine Verstarkung des multiplikativen Aus-
gabeneffekts zur Rezessionsbekampfung bei den
offentlichen Handen als weiterer Vorteil gegeben,
da der differentielle Nachfrageimpuls groBer aus-
fallen wirde als ohne die auf diese Weise zu
schaffende zusiatzliche Nachfrage der privaten
Haushalte. Als ordnungspolitischer Nebeneffekt
dieser Stabilisierungseffekte ware ein Gewinn an
Transparenz im Verteilungskampf zu verbuchen:
Der Konjunkturausgleichslohn ware sozusagen
der numerische Ausdruck fir — mit Aufschub —
realisierte Verteilungsanspriiche der Gewerkschaf-
ten.

SchlieBlich kdnnte eine Beschrankung des ,fiscal
drag” durch geringeres lohnbedingtes automati-
sches Anwachsen des Lohnsteueraufkommens als
ein mit dem Konjunkturausgleichslohn verbunde-
ner Vorteil genannt werden, dessen Reichweite
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ebenfalls Uber die kurzfristige Perspektive der
Konjunkturstabilisierung hinausreicht.

Reihe von Problemen

Mit diesen potentiellen Vorteilen sind jedoch eine
Reihe von Problemen verbunden, die bei der Ge-
samtbeurteilung des Konjunkturausgleichslohns
beriicksichtigt werden miussen. Im wesentlichen
handelt es sich hierbei um folgende Punkte:

[1 wahl eines geeigneten Indikators fir die Fest-
legung sowohl der konjunkturpolitisch erwiinsch-
ten Hoéhe des Konjunkturausgleichslohns als auch
des Zeitpunkts seiner Auszahlung.

[l Steuerliche Behandlung des Konjunkturaus-
gleichslohns.

[J Mégliche Verzinsung des Konjunkturausgleichs-
lohns.

[J Kompensation nicht lohnkostenbedingter Preis-
erhohungen bei den Arbeithehmern.

[J Fragwirdigkeit des differentiellen Konsum-
effekts in der Rezession.

[] Erhaltung der Tarifautonomie.

Wahl eines Indikators

Die Wahl eines Indikators fiir die quantitative Fest-
legung der Hohe des Konjunkturausgleichslohns
hangt stark mit der Frage der Tarifautonomie zu-
sammen: Nur allzu leicht wiirde die Vorgabe einer
maximal ,zuldssigen” Effektiviohnerhéhung den
Charakter einer Lohnleitlinie erhalten, die den
Spielraum der Tarifpartner erheblich einengt. Ob
die Eckwerte im Jahreswirischaftsbericht der Bun-
desregierung hier eine Orientierungshilfe abgeben
kénnen, ware zu prifen. Zur Abschwichung des
~Gangelbandeffekis”, den vor allem die Gewerk-
schaften zu flrchten haben muBten, ware aber
z.B. die Maoglichkeit zu prifen, im Rahmen der
Konzertierten Aktion einen Rahmen abzustecken,
innerhalb dessen sich die Gesamtlohnerhdhung
bzw. der Anteil des Effektiviohns hieran bewegen
sollten. Dabei ware vor allem dem Produktivitats-
fortschritt Beachtung zu schenken, der als brauch-
bare Basis fiir den Effektiviohn preisbereinigt her-
angezogen werden koénnte. Ob letztlich das bis-
lang virulente Dilemma - zwischen gesamtwirt-
schaftlichen Stabilisierungserfordernissen und
Verteilungsanspriichen der Gewerkschaften in
gleicher Weise, wenn auch auf einem anderen
(niedrigeren) Level fortdauern wirde, hangt in
starkem MaBe von der Bereitschaft zunachst der
Gewerkschaften ab, KompromiBbereitschaft zu zei-
gen.

SchlieBlich ist in diesem Zusammenhang zu be-
denken, daB von Gewerkschaftisseite Bedenken
insofern geauBert werden kénnten, als man nicht
nur die Lohne, sondern auch die Preise in die
Uberlegungen mit einbeziehen muBte, ein Argu-
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ment, das z. B. in den USA dazu gefiihrt hat, daB
die Gewerkschaften den Preis-Lohn-Stopp der
Nixon-Administration zu Fall brachten, als sie fest-
stellen muBten, daB es ungleich leichter fallt, die
Léhne als die Preise zu kontrollieren. Hier kann
nur nochmals auf den Experimentalcharakter des
Konjunkturausgleichslohns verwiesen werden, in
dem auch die unternehmerische Kompromibereit-
schaft eine zentrale Rolle spielt.

Was die Frage des Zeitpunkts der Auszahlung des
Konjunkturausgleichslohns anbelangt, so wurde
bereits darauf verwiesen, daB sich hier eine Kopp-
lung an die Auflésung der Konjunkturausgleichs-
riicklage anbietet. DaB hiermit eine Beschrankung
der Autonomie der Gewerkschaften verbunden ist,
denen die Verfligungsmacht Gber den Konjunktur-
ausgleichslohn zeitweilig nicht zusteht, ist unbe-
streitbar. Zu messen wéare dieses Argument je-
doch an den Vorteilen, die sich aus der konjunk-
turgerechten Zufiihrung dieser Mittel an die priva-
ten Haushalte ergeben. Wenn die Hypothese zu-
trifft, daB diese Vorteile die Nachteile eines weiter-
gehenden Preisverfalls und ernsthafter Risiken auf
dem Arbeitsmarkt, mit denen nach dem ,alten”
System zu rechnen ist, iiberkompensieren, diirften
die gewerkschaftlichen Widerstdnde gegen den
Konjunkturausgleichslohn durchaus abbaufahig
sein. Sofern daran gedacht wére, die technischen
Auszahlungsmodalitaten (z. B. zeitliche und quan-
titative Aufteilung) in Verbindung mit den Gewerk-
schaften festzulegen, konnte ein weiteres Ab-
bauen des MiBtrauens gegen den Konjunkturaus-
gleichslohn die Folge sein.

Steuerliche Behandiung

Bei der Frage nach der Versteuerung des Kon-
junkturausgleichslohns taucht das Problem auf, ob
nicht durch das mit seiner Auszahlung verbundene
sprunghafte Anwachsen der Bemessungsgrund-
lage der Lohnsteuer infolge der Tarifprogression
ein ,fiscal drag” entsieht, der der mit dem Kon-
junkturausgleichslohn verbundenen konjunktur-
und verteilungspolitischen Absicht entgegensteht.
Geht man davon aus, daB die Auszahlungsphase
des Konjunkturausgleichslohns' identisch ist mit
einer Phase antizyklischer Fiskalpolitik des Staa-
tes (d. h. entweder Steuersenkungen und/oder
Ausgabenerweiterung), so [aBt sich dieses Pro-
blem auf der Basis einer differentiellen Betrach-
tung der Rolle der Fiskalpolitik 16sen.

Es wird vorgeschlagen, den Konjunkiurausgleichs-
lohn progressionsneutral zu versteuern, d. h. das
nunmehr um den Konjunkturausgleichslohn ge-
stiegene Gesamteinkommen nur zu dem durch-
schnittlichen Steuersatz zu versteuern, mit dem
das vor Auszahlung des Konjunkturausgleichs-
lohns erzielte Einkommen versteuert wurde. Dies
wiirde zwar zu Steuerausféllen beim Staat flhren,
denen bei differentieller Betrachtung allerdings
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auch niedrigere Ausgabenotwendigkeiten zur
Konjunkturbelebung gegentiberstiinden, da das
Geld ohne den ,Umweg*“ Uber den Staat im Kreis-
lauf verbliebe. Zwar ware — unterstellt, die margi-
nale Konsum- bzw. Ausgabenquote beim Staat
lage héher als bei den privaten Haushalten — eine
Abschwachung des konjunkturbelebenden Effekts
infolge der méglichen Erhdhung des Sparvolu-
mens im privaten Sektor gegeben. Der vertei-
lungspolitisch vorteilhafte Nebeneffekt des Kon-
junkturausgleichslohns wére aber dann, daB eine
Ankurbelung der Wirtschaft nicht nur als ,Star-
kung der Ertragskraft der Unternehmen®, sondern
auch als Starkung der Kaufkraft der privaten Haus-
halte versucht wiirde, sei es um den Preis niedri-
gerer Multiplikationseffekte als bei verstarkter
Staatsausgabentatigkeit.

DaB der Konjunkturausgleichslohn insofern kein
Ersatz fiir die Subventionierung von Unternehmen
in der Depression sein kann, bedarf keiner weite-
ren Erlauterung. Aber mdglicherweise kdnnten die
mit dem hier vorgeschlagenen Versteuerungs-
system verbundenen Einnahmeausfille den 6ffent-
lichen Handen Anregung bzw. sogar Druck genug
sein, ihre jetzt knapperen Mittel konjunkturpoli-
tisch effizienter, d. h. z. B. starker nach Regionen
oder Branchen differenziert, zu vergeben, als wie
bislang Konjunkturbelebung nach dem GieBkan-
nenprinzip zu betreiben, das sich nicht nur in die-
sem Bereich staatlichen Handelns als obsolet her-
ausgestellt hat.

Was die Mdglichkeit einer Verzinsung des Kon-
junkturausgleichslohns anbelangt, die, betrachtet
man ihn, wie oben angefiihrt, als eine Art Kredit
der Gewerkschaften an die Unternehmen, nahe-
liegt, so ist die Antwort auf diese Frage bereits mit
den Ausfiihrungen (ber die steuerliche Behand-
lung gegeben: Die mit der vorgeschlagenen Ver-
steuerung steuertechnisch gegebene Konstanz
des Durchschnittssteuersatzes (d. h. statt progres-
siver proportionale Besteuerung des Konjunktur-
ausgleichslohns) wére als dessen ,Verzinsung“
anzusehen, die vom Staat de facto als sein Beitrag
zum Funktionieren des Konjunkturausgleichslohns
getragen werden miiBte.

Kompensation von Preiserh6hungen

Unterstellt, der Konjunkturausgleichslohn wirki
sich im Unternehmensbereich derart aus, daB
Preiserhdhungen zunachst ausgeschlossen wer-
den, so stellt sich das Problem, ob bei durch an-
dere Kostenarten induzierten Preiserhohungen die
Effektiviohnsteigerung zur Kompensation dieses
Preiseffekts nicht ausreicht bzw. Reallohnsenkun-
gen als Folge einer Einflihrung des Konjunktur-
ausgleichslohns eintreten. Zur Ldsung dieses Pro-
blems bieten sich zwei Moglichkeiten an.

Wenn die Hbéhe des Konjunkturausgleichslohns
"bzw. der Effektiviohnerhdhung fiir das Eintreten
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der soeben geschilderten Realeinkommens-
senkung verantwortlich ist, so wéare bei deren
Festlegung die zu erwartende Preisentwicklung
einzubeziehen, was den Nachteil haben kdnnte,
daB dann der Konjunkturausgleichslohn zu niedrig
angesetzt wiirde. Erfolgversprechender scheint
hier ein Vorschlag zu sein, der auf eine Modifika-
tion des vorhin gemachten Versteuerungsvor-
schlags hinauslauft: Wiirde namlich bei der Aus-
zahlung des Konjunkturausgleichslohns ein nied-
rigerer Durchschnittssteuersatz angewendet als
der, mit dem das Einkommen vor Hinzutreten des
Konjunkturausgleichslohns versteuert wiirde %), so
wére der Entlastungseffekt bei den Lohnempfan-
gern noch gréBer; diese ,Uberzinsung“ wiirde
dann als ,Entschadigung® fiir mégliche Realein-
kommensbuBen gewahrt.

Was den differentiellen Konsumeffekt der Auszah-
lung des Konjunkturausgleichslohns in der Rezes-
sion anbelangt, so sind durchaus Zweifel ange-
bracht, da damit zu rechnen ist, daB statt einer
Konsumnachfragesteigerung eine Erhdhung des
Sparvolumens eintritt. Selbst wenn dies der Fall
sein sollte, so bleiben per Saldo aber zwei nen-
nenswerte Vorteile des Konjunkturausgleichslohns
festzuhalten: zum einen der kosten- und damit
tendenziell preisdampfende Effekt im Boom, zum
anderen der positive vermogenspolitische Effekt,
der mit dem Zusatzsparen verbunden ist. Im {ibri-
gen kann die Hypothese aufgestellt werden, daB —
unterstellt, der stabilisierende Effekt im Boom tritt
ein — das relativ zur Nichteinfithrung des Konjunk-
turausgleichslohns niedrigere Preisniveau fiir sich
genommen die Tendenz zum Angstsparen abmil-
dert, so daB zumindest ein groBerer Teil des aus-
gezahlten Konjunkturausgleichslohns in den Kon-
sum flieBt.

Die Problematik einer mit dem Konjunkturaus-
gleichslohn verbundenen Einengung der Tarif-
autonomie kann als Fazit der gesamten Ausfiih-
rungen dienen. Da jedoch nach wie vor die Tarif-
partner autonom (ber die Héhe des Gesamtab-
schlusses entscheiden, mag in der zeitweiligen
Neutralisierung des Konjunkturausgleichslohns
eine destruktive Tendenz fiir dieses unsere Wirt-
schaftsordnung pragende Institut nur mit Ein-
schrankung zu sehen sein.

DaB mit dieser insgesamt positiven Einschatzung
alle Probleme des Konjunkturausgleichslohns be-
seitigt bzw. geldst sind, sei nicht behauptet. Dies
mag als Anreiz zum Widerspruch verstanden wer-
den; sofern dieser konstruktiv sein sollte, hétte
dieser DenkanstoB seinen Zweck voll erfiillt.

4 Im Extremfall k6nnte dieser sogar soweit gesenkt werden, bis der
Grenzsteuersatz gleich Null wére. Ob eine solche Art der Steuer-
befreiung des Konjunkturausgleichslohns allerdings politisch
durchsetzbar wiére, kann bezweifelt werden. Der von uns avisierte
LVerzinsungseffekt* wiirde eher mit einem sinkenden Grenzsteuer-
satz zu verbinden sein. Die Frage der konkreken Ausgestaltung
wére dann vor allem an dem Problem zu orientieren, ob dieser
Regressionseffekt in Kauf genommen werden kann.
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