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VERMOGENSBILDUNG

Rainer Erbe

Vermogensbildungspolitik in der
Bundesrepublik: eine Bilanz

Vermdgenspolitik mit dem Ziel, die Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand und speziell
die Beteiligung der Arbeitnehmer.am Produktivvermégen zu férdern, spielt zumindest
in der politischen Rhetorik der Bundesrepublik seit Jahrzehnten eine prominente Rolle.
Wie sind die Ziele, Begrindungen und die Instrumente der klassischen Vermdgenspolitik
wirtschaftspolitisch zu bewerten? Gibt es Alternativen?

ie Vermogensverteilung in der Bundesrepublik

wird bis heute von den Bedingungen der Wieder-
aufbauphase in den 50er Jahren geprdgt: Hohe
Gewinne sowie der hohe Wertzuwachs bei Sach-
vermogen (insbesondere Grund und Boden) sowie
niedrige Einkommen und eine zunchst sehr gerintgé
Sparquote der Arbeitnehmerhaushalte flhrten rasch
zu einer starken Konzentration des Vermogens auf
Unternehmenseigner, Selbstindige und obere Ein-
kommensschichten. In die gleiche Richtung wirkte die
Férderung des Wohnungsbaus, die vor allem (iber
steuerliche Verglinstigungen betrieben wurde sowie
die Steuerbefreiungen fur Lebensversicherungen und
andere Kapitalanlagen, von denen vornehmlich die
Bezieher hoherer Einkommen profitierten.

Nachdem Anfang der 60er Jahre die Phase der
Vollbeschéftigung erreicht war, verlangsamte sich der
ProzeB der Vermdgenskonzentration. Bei weiter
wachsender Wirtschaft und zunehmender Arbeits-
krafteknappheit waren erhebliche Lohnsteigerungen
zu verzeichnen, die zum einen die Selbstfinanzierung
der Unternehmen zuriickgehen und zum anderen die
Sparquote der Arbeitnehmerhaushalte deutlich an-
steigen lieBen.

in diese Phase fielen — zumeist in engem zeitlichen
Zusammenhang mit Wahlterminen - die ersten Ver-
suche, die Vermégensbildung in Arbeitnehmerhand zu
fordern’. Zu nennen sind insbesondere:

[J Das erste Vermogensbildungsgesetz von 1961, das
fir vermogenswirksame Leistungen der Arbeitgeber

Rainer Erbe, 45, Dipl.-Volkswirt, arbeitet im
Stabsbereich Wirtschafts- und Strukturpolitik
der Wirtschaftsbehérde Hamburg. Der Aufsatz
gibt ausschlieBlich die persénliche Auffassung
des Verfassers wieder.
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an ihre Arbeitnehmer von bis zu 312 DM pro Jahr ei-
ne Pauschalsteuer von 8% und Sozialabgabenfreiheit
vorsah. Da das Gesetz nur Einzelvertrdge und Be-
triebsvereinbarungen zulieB, blieb es ohne merklichen
Erfolg.

(J Das zweite Vermogensbildungsgesetz von 1965 er-
laubte dann vermdégenswirksame Tarifvertrdge und
stellte Leistungen fir Arbeitnehmer bis zum Hdéchst-
betrag von 468 DM steuerfrei. Bis 1969 stieg die Zahl
der nach diesem Gesetz begiinstigten Arbeitnehmer
auf 5,7 Mil. "

(1 Das dritte Vermdgensbildungsgesetz von 1970 hob
die Steuer- und Sozialabgabenverginstigung auf und
sah statt dessen Sparpréamien vor. Der staatliche ge-
forderte Sparrahmen wurde auf 624 DM pro Jahr er-
héht, zugleich wurden Einkommenshdchstgrenzen fuir
die Arbeitnehmer festgelegt und der Anlagenkatalog
wurde um Lebensversicherungen erweitert. Ende
1971 profitierten rund 14,5 Mill. Arbeitnehmer von die-
sem System.

Insgesamt forderten die ersten drei Vermdgens-
bildungsgesetze vor allem das fristgebundene Kon-
tensparen. Zu einer starkeren Vermdégensbildung in
Arbeitnehmerhand haben sie sehr wenig oder nichts
beigetragen, insbesondere nicht zur breiteren Streu-
ung des Eigentums am Produktivvermdgen. Beein-
fluBt wurde weniger das Volumen als die Struktur der
Vermdégensbildung in Arbeitnehmerhand: Vergleichs-
weise unrentable Anlageformen wie Bausparen, Spar-

* Im Mittelpunkt der Vermogenspolitik der 50er Jahre stand dagegen

nicht die Frage der ,vertikalen* Vermoégensverteilung, sondern die
Frage nach der ,horizontalen“ Verteilungsgerechtigkeit zwischen Ver-
mdgensbesitzern: Durch den Lastenausgleich sollte die horizontale
Ungleichheit zwischen denjenigen Vermogensbesitzern, die ihr Ver-
mdgen durch den Krieg hatten retten kénnen, und denjenigen, die
kriegsbedingt ihr Vermogen eingebuiit hatten, gemildert werden.
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VERMOGENSBILDUNG

vertrage oder Kapitaliebensversicherungen wurden
begiinstigt auf Kosten anderer Aniagemdglichkeiten
wie z.B. Investmentfonds.

Neuer Anlauf in den 80er Jahren

Nach rund zwlif Jahren Stillstand kam Anfang der
80er Jahre aufgrund einer Initiative der damaligen nie-
dersachsischen Wirtschaftsministerin Birgit Breuel er-
neut Bewegung in die Vermégenspolitik. Ergebnis war
das 1983 (wiederum ein Bundestagswahljahr!) verab-
schiedete vierte Vermdgensbildungsgesetz (erstes
Vermdgensbeteiligungsgesetz). Aufgrund der erniich-
ternden Erfahrungen mit den ersten drei Vermdgens-
bildungsgesetzen zielte der neue Anlauf explizit auf
eine Férderung der Arbeitnehmerbeteiligung am Pro-
duktivvermégen. Laut Jahreswirtschaftsbericht 1983
der Bundesregierung sollte die Gesetzesinitiative

] die auf privatem Eigentum an Produktivmitteln be-
ruhende Wirtschaftsordnung festigen, indem immer
mehr Arbeitnehmer personliches Eigentum an Pro-
duktivvermdgen erwerben und somit eine breite
Schicht von Eigentiimern diese Ordnung tragt;

U einen wichtigen Beitrag zur partnerschaftlichen
Integration der Arbeitnehmer in ihr arbeitgebendes
Unternehmen leisten;

O eine wachstums- und beschaftigungsfdrdernde
Lohnpolitik erleichtern;

O die bislang vorwiegend in Sparguthaben und Ver-
sicherungsvertrage geflossenen Milliardensummen in
produktivere Kandle umleiten. Damit sollte einer
Eigenkapitalauszehrung vor allem kieiner und mittlerer
Unternehmungen begegnet und eine entscheidende
Voraussetzung fir die Schaffung neuer und die
Sicherung bestehender Arbeitsplatze erfiillt werden.

Angesichts dieser Uberfrachtung mit anspruchsvol-
len Zielen nahm sich die schlieBlich verabschiedete
Neuregelung recht bescheiden aus:

U Die bisherigen Einkommensgrenzen von 24 000 DM
fur Ledige bzw. 48000 DM fir Verheiratete als Vor-
bedingung fur die Pramiengew&hrung wurden ebenso
beibehalten wie die bestehende Sparfrist von sechs
Jahren bis zur freien Verflgbarkeit der Vermdgens-
anlage.

[J Der Foérderbetrag wurde von 624 DM auf 936 DM
erhoht. Die Aufstockung von 312 DM kam allerdings
nur fir Anlagen in Kapitalbeteiligungen und Arbeitneh-
mer-Darlehen an den Arbeitgeber in Frage. Gieich-
zeitig wurde die Sparzulage nach Anlagearten diffe-
renziert: Kapitalbeteiligungen wurden mit einer
Sparzulage von 23% gefordert (33% bei Arbeitneh-
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mern mit mehr als zwei Kindern), wahrend die bisher
vorherrschenden Anlageformen wie Spar- und Le-
bensversicherungsvertrdge nur eine geringere Spar-
zulage von 16 bzw. 26% bis zur Anlagegrenze von
624 DM erhielten.

{0 Der Katalog der Anlagemoglichkeiten wurde we-
sentlich erweitert: Neben Aktien konnten nun auch
GenuBscheine und GenuBrechte, Anteilsscheine an
Kapitalanlagegesellschaften, Geschaftsguthaben bei
Genossenschaften und stille Beteiligungen geférdert
werden, ebenso Darlehen an den Arbeitgeber unter
der Voraussetzung, daB diese durch Versicherungs-
unternehmen oder Bankblirgschaften in voller Hohe
privatrechtlich gesichert wurden.

[J Als eigentlicher vermdgenspolitischer Durchbruch
des neuen Gesetzes galten jedoch die begleitenden
Anderungen im Einkommensteuerrecht. Nach dem
neu eingefGhrten § 19 a EstG wurden vom Arbeit-
geber dem Arbeitnehmer unentgeltlich oder verbilligt
Giberlassene Beteiligungswerte von der Einkommen-
steuer und den Sozialabgaben befreit. Die Verbilligung
durfte dabei héchstens die Halfte des Wertes der Ver-
mogensbeteiligung ausmachen und maximal 300 DM
je Arbeitnehmer und Jahr erreichen. Es galt die Ubli-
che Sperririst, allerdings gab es bei dieser Art der For-
derung keine Einkommensgrenzen.

Zunehmende Forderung der
Produktivvermdégensbildung

1987 (erneut ein Wahljahr) trat dann das flinfte
Vermdégensbildungsgesetz (auch zweites Vermdgens-
beteiligungsgesetz) in Kraft, das die 1984 beschlosse-
ne erste Stufe wie folgt erganzte:

[ Erh6éhung des Freibetrags nach § 19 a des Einkom-
mensteuergesetzes von 300 DM auf 500 DM;

[ erneute Erweiterung des Anlagekatalogs z.B. um
GmbH-Geschéftsanteile;

[0 Zulassung von Kapitalanlagegeselischaften, die flr
ihr Sondervermdgen Wertpapiere sowie stille Beteili-
gungen an nicht-bérsennotierten Unternehmen er-
werben. Die Einbeziehung von Anteilsscheinen an
solchen Kapitalanlagegesellschaften in den Anlage-
katalog solite sicherstellen, daB auch diejenigen Ar-
beitnehmer Beteiligungen am Produktivkapital erwer-
ben kénnen, die aufgrund ihres Beschéftigungsver-
héltnisses keine Moglichkeit zur Beteiligung am
Kapital ihres Arbeitgebers (z.B. Kirchen oder Offent-
licher Dienst) besitzen. AuBerdem solite damit Arbeit-
gebern, die keine Beteiligung am eigenen Unterneh-
men anbieten konnen oder wollen (z.B. kleine und
mittlere Unternehmen) ein Weg er&ffnet werden, die

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/VII



VERMOGENSBILDUNG

Mitarbeiter Uber Erwerb und Weitergabe derartiger
Anteilsscheine an der Produktivvermégensbildung
teithaben zu lassen.

Das fiinfte Vermdgensbildungsgesetz wurde in der
Folgezeit noch mehrfach modifiziert. Dabei wurden
zundchst 1989/1990 folgende Anderungen vorge-
nommen: ‘ ‘

O Die Einkommensgrenzen wurden auf 27000/
54000 DM angehoben, die Sparzulagen wurden auf
20% fir Vermdgensbeteiligungen und 10% fir Bau-
sparvertrdge gesenkt; die kinderbedingte Erhéhung
entfiel.

0O Keine Forderung erhielten seit 1990 neue Anlagen
in Kontensparvertrdgen und Lebensversicherungen.

0 Der jéhrlich zulagebegtinstigte Hochstbetrag wurde
einheitlich auf 936 DM festgesetzt.

Im Zuge der Konsolidierungsbemiihungen nach der
Wiedervereinigung erfolgten weitere Einschrankungen:

O Die Sparzulage wurde auf einheitliche 10% gesenkt
und )

~

D der Freibetrag nach § 19a EstG wieder auf 300 DM
zurlickgefihrt.

Die urspriingliche Intention des vierten und fiinften
Vermdgensbildungsgesetzes — keine aligemeine For-
derung der Geldvermdgensbildung, sondern Konzen-
tration auf die Forderung der Produktivvermdgens-
bildung in Arbeitnehmerhand - war damit endgiltig ad
absurdum gefiihrt: Mit Hinweis auf ihre ohnehin
schwierige wirtschaftliche Lage setzte die Bauspar-
kassenlobby durch, daB Anlagen in Produktivvermé-
gensbeteiligungen nun wieder ebenso wie Bauspar-
vertrége behandelt wurden.

Drittes Vermégensbeteiligungsgesetz

Pinktlich zur Bundestagswahl 1998 entsannen sich
die Vermogenspolitiker aller Parteien dann des in bun-
desrepublikanischen Wahlkdmpfen von jeher belieb-
ten Mittels, unter dem Schiagwort ,Férderung der
Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand® kieine Wahl-
geschenke anzukilindigen und zu verteilen. Resultat
war das am 1.1.1999 in Kraft getretene dritte Ver-
mégensbeteiligungsgesetz. Danach wurden

U die im Vermdgensbildungsgesetz vorgesehene Ein-
kommensgrenze von 27 000/54 000 DM pro Jahr auf
35000/70 000 DM pro Jahr angehoben;

O der maximal zulagebeglinstigte Sparbetrag erhoht
und nach Anlageformen differenziert: Die bislang ge-
forderten 936 DM blieben dem Bausparen vorbehal-
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ten, weitere 800 DM sind fir Anlagen in Produktiv-
kapital vorgesehen (Zwei-Korbe-Modell);

(0 die Sparzulage erneut differenziert: 20% fir Beteili-
gungen und 10% fir das Bausparen (was der Rechts-
lage vor 1994 entspricht); Arbeitnehmern in den neu-
en Bundeslandern wird bis 2004 bei Anlagen in
Produktivkapital eine erhéhte Sparpramie von 25%
gewaéhrt.

Durch dieses Wahlgeschenk erhdhten sich die
staatlichen Aufwendungen fiir die Vermdgenspolitik,
die seit 1987 stetig zurlickgefahren worden waren,
wieder deutlich, und zwar um gut 1 Mrd. DM auf rund
1,8 Mrd. DM pro Jahr?. Dennoch bleibt der finanzielle
Aufwand insbesondere fiir die Férderung der Produk-
tivkapitalbeteiligung in Arbeitnehmerhand eher be-
scheiden.

Dies gilt sowohl im Einzelvergleich z. B. mit dem
Wohnungsbau-Pramiengesetz® als auch in Relation zu
anderen Formen der staatlichen Férderung von Ver-
mdgensbildung wie z.B. der direkten Forderung des
Erwerbs selbstgenutzten Wohnungseigentums?, der
steuerlichen Beginstigung von Kapitallebensversi-
cherungen oder der Subventionierung der Kapital-
bildung fiir Bezieher hoher Einkommen, denen in
Form unterschiedlicher Abschreibungsmodelle bis hin
zu den Anlagemdglichkeiten im Zuge des ,Aufbaus
Ost“ ein breites Spektrum zur Verfligung stand und
mit Einschrdnkungen auch weiterhin zur Verfligung
steht, durch Steuervermeidung oder direkte offent-
liche Zuschusse privates Vermdgen zu bilden.

Umfang der Mitarbeiterbeteiligung

Ebenso bescheiden wie die Férderung nimmt sich
auch der erreichte Umfang der Mitarbeiterbeteiligung
am Produktivvermégen in der Bundesrepublik aus.
Nach Angaben der ,Arbeitsgemeinschaft Partner-
schaft in der Wirtschaft® waren 1996 bundesweit
knapp 2 Mill. Arbeitnehmer in rund 2500 Firmen an
ihrem Betrieb beteiligt. Das Beteiligungskapital um-
faBte ein Volumen von rund 25 Mrd. DM. Verglichen

2 Die kassenmiBigen Auswirkungen im Bundeshaushalt werden al-
lerdings erst in den Jahren 2004 ff. sichtbar, da der Gesetzgeber an-
gesichts der absehbar prekéren Finanzlage in den Budgets 1999 ff.
festlegte, daB die Prédmienzahlungen in Zukunft erst am Ende der
Sparperiode erfoigen sollen.

* Nach dem Wohnungsbau-Préamiengesetz kann jeder unbeschrankt
Einkommenssteuerpflichtige (also nicht nur Arbeitnehmer), dessen
Jahreseinkommen 50 000/100 000 DM nicht Ubersteigt, fir Bauspar-
kassenbeitrdge bis zu 1000/2000 DM (soweit sie nicht vermégens-
wirksame Leistungen darstellen) eine staatliche Sparpramie von 10%
beanspruchen.

* Mit Kosten von rund 15 — 20 Mrd. DM je Férderjahrgang; vgl z.B.
DIW-Wochenbericht 39/95.
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etwa mit dem Realkapitalstock (rund 10 Billionen DM}
oder dem Gegenwartswert der betrieblichen Alters-
versorgung in Deutschland (rund 500 Mrd. DM, davon
allein rund 300 Mrd. Pensionsrickstellungen) sind das
verschwindend geringe Betrage.

Zudem spricht viel fir die Annahme, daf3 das er-
reichte Beteiligungsvolumen wohl wenig bis gar nichts
mit der bisherigen staatlichen Foérderung nach den
verschiedenen Vermdégensbildungsgesetzen zu tun
hat. Die Beteiligungswerte dirften sich langerfristig im
wesentlichen auf Arbeitnehmer mit héherem Ein-
kommen konzentrieren, die auch anderweitig schon
Uber Vermdgen in Form von Wohneigentum, Lebens-
versicherungen und festverzinslichen Geldanlagen
ohne Kursrisiko verfiigen. Fur sie sind z.B. Beleg-
schaftsaktien eine sinnvolle ,Portefeuille-Erweite-
rung“, und zwar auch ohne staatliche Forderung. Als
Zwischenergebnis kann daher festgehalten werden,
daB

U die staatliche Forderung der Beteiligung von
Arbeitnehmern am Unternehmenskapital verglichen
mit anderen MaBnahmen zur Férderung von Geld-
oder Realvermégen vom Volumen her unbedeutend
war und ist.

0 diese MaBnahmen zur Férderung der Arbeitneh-
merbeteiligung am Produktivvermogen keinen mef3-
baren EinfluB auf die Verteilung dieses Vermdgens
hatten und haben.

O die Gesamtheit der staatlichen MaBnahmen zur
Foérderung der Bildung von Finanz- oder Realver-
mogen wohl eher progressive als regressive Vertei-
lungseffekte hatte — frei nach dem Motto ,Wer hat,
dem wird gegeben”.

Aus diesem Fazit 148t sich keinesfalls ableiten —
auch wenn genau dies in der Politik die vorherr-
schende Folgerung zu sein scheint -, daB die bisheri-
gen FoérdermaBnahmen insbesondere zugunsten der
Arbeitnehmerbeteiligung am Produktivvermdgen aus-
gebaut und verstérkt werden sollten, um den Zieler-
reichungsgrad der bisherigen Vermdgenspolitik in Zu-
kunft zu verbessern. Vielmehr sollten zunachst die in
der Vermdgensbeteiligungsdebatte aufféllig vernach-
lassigten Fragen beantwortet werden,

Ulob die fir eine staatliche Forderung der Arbeit-
nehmerbeteiligung am Produkiivvermdgen vorgetra-
genen Argumente Uberhaupt tragen und ob

{J die mit dem Beteiligungsgedanken verbundenen,
oft sehr weitreichenden Zielsetzungen realistisch und
widerspruchsfrei sind. )

Gesellschaftspolitische Ziele

Zugunsten einer Forderung der Arbeitnehmer-
beteiligung am Produktivvermdgen werden insbeson-
dere ordnungs- und gesellschaftspolitische Ziele ins
Feld gefiihrt. So wird argumentiert, die héchst unglei-
che Verteilung des Kapitalbesitzes bzw. der Verfu-
gungsgewalt Gber Produktivvermdgen flhre zu einer
Konzentration wirtschaftlicher und indirekt auch poli-
tischer Macht in den Hénden weniger. Dies sei eine
latente Bedrohung der sozialen Marktwirtschaft, der
Chancengleichheit und letztlich auch des demokrati-
schen Rechtsstaats und der parlamentarischen
Demokratie, der begegnet werden musse.

Daran ist sicherlich richtig, daB es zu den zentralen
Aufgaben der Politik in einer Demokratie gehort, wirt-
schaftliche Macht wirkungsvoll zu kontrollieren und zu

Hans-Gert Vogel

Die Vergemeinschaftung der Anleiheglaubiger und ihre
Vertretung nach dem Schuldverschreibungsgesetz

sowie des Schweizer Rechts.

(Wirtschaftsrecht und Wirtschaftspolitik, Bd. 156)

Im Mittelpunkt der Analyse steht das bis heute giiltige Schuldverschreibungsgesetz vom 4.12.1899 und
die Frage nach seiner Angemessenheit angesichts der aktuellen Entwicklungen auf den Finanzmérkten.
In die Untersuchung einbezogen sind auch die derzeit geltenden Regelungen des US-amerikanischen

1999, 363 S., brosch., 98,— DM, 715,— 45, 89,~ sFr, ISBN 3-7890-5681-2

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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begrenzen. Ebenso unstrittig dirfte aber sein, daB
dies mit den Ublichen Konzepten der Vermdgens-
beteiligungspolitik — eine mehr oder weniger ausge-
pragte Sparférderung zugunsten individueller Arbeit-
nehmerbeteiligung - nicht zu leisten ist.

Selbst bei umfassender staatlicher Férderung und
ausgepragter Bereitschaft der Unternehmen, ihre
Belegschaften an der Eigenkapitalbasis zu beteiligen,
sind nur beschrankte Wirkungen auf die gesamtge-
sellschaftliche Vermdgensverteilung und noch gerin-
gere auf die Verteilung wirtschaftlicher Macht zu er-
warten. Wer Vermégenspolitik als Instrument zur
Kontrolle oder Umverteilung wirtschaftlicher Macht
nutzen will, kommt daher nicht umhin, kollektive
Lésungen anzustreben (Wie sie z.B. vom DGB in
Deutschland in den 70er Jahren in Form der
Einfiihrung von Tariffonds propagiert wurden?®).

Neben dem spezifischen Argument ,Begrenzung
wirtschaftlicher Macht* wird “aus gesellschaftspoliti-
scher Sicht fur die Produktivver‘mégensbeteiIigung
der Arbeitnehmer auch die allgemeinere Begrindung
vorgebracht, es gelte durch eine mdglichst breite
Streuung von Vermdgen gesellschaftliche Konflikte
und Gegensatze mdglichst zu minimieren und dem
einzelnen unselbstandig Erwerbstatigen durch recht-
zeitige Vermdgensbildung die Méglichkeit zu geben,
sich besser gegen Wechselfélle des Lebens abzusi-
chern.

Diese Ziele sind wohl allgemein konsensfahig, tau-
gen jedoch nicht als Begrindung fir eine spezielle
Férderung der Produktivvermdgensbildung in Arbeit-
nehmerhand. Zum einen gibt es eine groBe Anzahl
von abhangig Beschéftigten, die auf der Einkom-
mens- und Vermdgenspyramide weit oben angesie-
delt ist, wahrend gleichzeitig viele Selbstandige oder
Nicht-Erwerbstétige eher zu den Besitzlosen und
Niedrigeinkommensbeziehern zu zdhlen sind. Zum
anderen kommt es zur individuellen Absicherung ge-
geniber Lebensrisiken vor allen auf den Umfang des
verfigbaren Vermdgens, weniger auf seine Art an. Mit
diesem Argument 188t sich daher allenfalls eine gene-
relle Vermdgenspolitik rechtfertigen, nicht jedoch eine

* Wéhrend sich solche von den Sozialpartnern paritdtisch verwalte-
ten Tariffonds in der Bundesrepublik als politisch nicht durchsetzbar
erwiesen, wurde zeitlich parallel zum Vermégensbeteiligungsgesetz in
Schweden Anfang der 80er Jahre ein noch weitergehender Weg be-
schritten. Hier wurden per Gesetz ,Arbeitnehmerfonds” geschaffen,
denen der Ertrag aus der Einfiihrung einer 20%igen Gewinnsteuer zu-
floB, die auf den inflationsbereinigten Gewinn von Aktiengesell-
schaften, Banken, Versicherungen und Genossenschaften erhoben
wurde. Mit den so vereinnahmten Mitteln sollten die Fonds, in deren
Leitungsgremien im Gbrigen die Gewerkschaften die Mehrheit hatten,
Kapitalbeteiligungen an schwedischen Unternehmen erwerben.

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/Vil

spezielle Férderung der Produktivvermégensbildung.
Produktivvermdgen ist unter dem Aspekt der individu-
ellen Absicherung haufig sogar eine suboptimale
Anlageform, da es groBeren Wertanderungsrisiken
unterliegt und/oder weniger liquide ist als andere
Vermégensanlagen.

Verbesserte Risikokapitalversorgung

Als weiteres gesamtwirtschaftliches Argument fiir
die staatliche Férderung der Produktivvermdgens-
bildung in Arbeitnehmerhand wird vorgebracht, dai
sich damit gleichzeitig die Risikokapitalversorgung
und/oder die Kapitalversorgung insbesondere kleiner
und mittlerer Unternehmen verbessern lasse. Wirt-
schaftspolitisch gesehen soll hier also versucht wer-
den, zwei vollig unterschiedliche Ziele zu verkoppeln
und mit einem einzigen Instrument zu verfolgen. Dies
fihrt sowohl nach den Gesetzen der Logik als auch
nach der praktischen Erfahrung in der Regel zu unbe-
friedigenden Ergebnissen.

Besonders deutlich wird dies bei den Ansétzen zu
Uberbetrieblicher Produktivvermdgensbildung. Es gibt
keinen erkennbaren 6konomischen Grund, warum
Kapitalsammelstellen ihr Anlageverhalten von der
Herkunft ihrer Mittel abhéngig machen sollten. Inso-
fern ist auch nicht zu erwarten, daB z. B. aus Investiv-
lohnvereinbarungen der Tarifparteien gespeiste Kapi-
talanlagegesellschaften ausgerechnet denjenigen
kleinen und mittleren Unternehmen mit Kapital unter
die Arme greifen wlrden, denen der Zugang zu ande-
ren Kapitalquellen bislang verwehrt war. Sollten sie es
(z.B. aufgrund politischer Vorgaben) dennoch tun,
wéren suboptimale Renditen fiir die investierenden
Arbeitnehmer zu erwarten — was der Popularitit des
Investiviohngedankens nicht gerade forderlich sein
wirde. Fazit: Wer funktionelle Defizite oder partielles
Marktversagen bei der Versorgung kleiner und mittle-
rer Unternehmen mit Kapital vermutet, solite hier di-
rekte Abhilfe schaffen, statt die Problematik mit der
Frage der Produktivwvermégensbildung in Arbeitneh-
merhand zu -vermengen®.

Etwas anders stellt sich die Problematik bei be-
trieblichen Beteiligungen dar. Vor allem vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen Situation in den neu-
en Bundeslandern hat die Investiviohn-Diskussion in
diesem Bereich neuen Auftrieb bekommen. Kurz-

5 Abgesehen davon ist auch das Thema ,Risikokapitalversorgung”
langst ein Beispiel dafiir, wie sich politische Rhetorik von der Realitat
abkoppelt: Mangel an anlagewilligem Chancen- oder Risikokapital
kann der Bundesrepublik entgegen den offizielien Statements der
Wirtschaftspolitik schon seit ldngerem nicht mehr bescheinigt
werden. -
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gefaBt lassen sich die Strukturprobleme beim ,,Aufbau
Ost* wie folgt charakterisieren: Zahlreiche Unterneh-
men sind ausgesprochen eigenkapital- und ertrags-
schwach, nicht zuletzt aufgrund niedriger Produk-
tivitdt bei gleichzeitig rascher Angleichung des
Tariflohnniveaus an den Westen.

In dieser Situation, in der die Unternehmen auf-
grund ihrer Eigenkapital- und Ertragsschwéche
Schwierigkeiten haben, Fremdkapital zur Finanzie-
rung erforderlicher Investitionen aufzunehmen, macht
der Gedanke durchaus Sinn, daB Arbeitnehmer ihren
Unternehmen Léhne, die zwar vereinbart sind, aber im
Prinzip noch nicht erwirtschaftet werden, ais Eigen-
kapital oder Kredit zur Verfligung stellen. Rein tech-
nisch gesehen geht es dabei allerdings zunéchst we-
niger um Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand als
vielmehr um die Revision Uberhdhter Lohnabschlisse
bzw. um die Sanierung maroder Unternehmen durch
Umwandlung von Barlohn<in Risikokapital. Miflingt
der Sanierungsversuch ganz oder teilweise, verliert
der einzelne Arbeitnehmer unter Umstéanden nicht nur
seinen Arbeitsplatz, sondern auch einen Teil seines
vertraglich vereinbarten Lohnes. -

Das Beispiel Ostdeutschland zeigt zugleich auch,
daB die Entwicklung der Vermdagensverteilung weni-
ger davon abhéngt, ob Arbeitnehmer einen Teil ihrer
Ersparnisse in Produktivkapital anlegen, sondern
primédr davon, welche tarifichen Forderungen sie
durchsetzen kénnen'.

Unternehmenspolitische Griinde

Neben den insgesamt wenig Uberzeugenden ge-
sellschaftspolitischen bzw. gesamtwirtschaftlichen
Argumenten flr eine staatliche Férderung der Produk-
tivvermdgensbeteiligung von Arbeitnehmern gibt es
eine ganze Reihe von Griinden, die aus unterneh-
menspolitischer bzw. betriebswirtschaftlicher Sicht flr
die Einfihrung einer Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter
am eigenen Unternehmen sprechen kdnnen.

Dazu gehdéren zum einen die finanzwirtschaftlichen
Vorteile ~ Verbesserung der Liquiditat, Starkung der
Eigenkapitalbasis und Verringerung der Abhangigkeit
von anderen Fremdkapitalgebern. Diese Vorteile kon-

7 Das Gegenbeispiel zur Entwicklung im Beitrittsgebiet bilden die
Bedingungen der Wiederaufbauphase in den 50er Jahren: AuBer-
ordentliche Kapitalknappheit bei reichlich verfigbaren Arbeitskraften
sowie eine entsprechend schwache Verhandlungsposition der
Gewerkschaften erfaubten (begtinstigt durch einen hohen Steuer-
druck bei gleichzeitig sehr gréBzilgigen Abschreibungsbedingungen
fur Investitionen) eine Finanzierung des raschen Wachstums-
prozesses und des Aufbaus des Kapitalstocks vor allem Uber eine
hohe Selbstfinanzierung der Unternehmen. Verbunden war damit
allerdings eine rapide Zunahme der Vermdgenskonzentration.
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nen sich im Falle einer Unternehmenskrise freilich
auch in Nachteile verwandeln: Wenn gréBere Entlas-
sungen unvermeidlich werden, wird die angespannte
Finanzsituation unter Umstanden nicht nur durch
Sozialplankosten, sondern auch dadurch zusétzlich
verscharft, daB viele Mitarbeiter gleichzeitig ihren
Kapitalanteil zuriickfordern. Zudem ist zu beriicksich-
tigen, daB die Beteiligung der Mitarbeiter am Kapital
im Einzelfall gegen Alternativen wie z.B. betriebliche
Pensionszusagen abgewogen werden muB, die flr
Arbeitgeber wie Arbeitnehmer durchaus interessanter
sein kdnnen als eine direkte Beteiligung am Unter-
nehmenskapital.

Neben den finanzwirtschaftlichen Zielen gibt es aus
betrieblicher Sicht noch eine Reihe nicht-monetarer
Ziele, die Motiv fur die EinfGhrung einer Mitarbeiter-
beteiligung sein kénnen: Dazu gehdrt unter anderem
eine starkere Bindung der Mitarbeiter an das Unter-
nehmen, die Erhdhung von KostenbewuBtsein,
Produktivitdt und Leistungsbereitschaft, die Verbes-
serung des Firmenimage gegeniber potentiellen
Arbeitskraften oder der Offentlichkeit usw. Allerdings
dirften sich diese nicht-monetéren Ziele in den mei-
sten Fallen auch Uber andere Wege, z.B. eine reine
Erfolgsbeteiligung der Mitarbeiter, erreichen lassen,
eine direkte Kapitalbeteiligung erscheint nicht unbe-
dingt erforderlich.

Unabhangig davon, wie stichhaltig die einzelnen
Argumente aus betrieblicher Sicht sind, gilt jedoch im-
mer, daB ein rein betriebliches Interesse an einer
Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer kein hinreichen-
der Grund flr eine &ffentliche Férderung einer soichen
Beteiligung sein kann. Was ein Betrieb ohnehin im
eigenen Interesse tut oder tun sollte, muB von der
offentlichen Hand weder durch Steuererleichterungen
noch durch direkte Zuschiisse begunstigt werden.

Verfehlte Subventionierung des Sparens

In den Wahl- und Grundsatzprogrammen der Par-
teien spielt die Vermdgenspolitik nach wie vor eine
prominente Rolle®, ohne daB eine der im Parlament
vertretenen Gruppierungen den Anspruch erheben
kénnte, jemals eine ernsthaft durchdachte vermd-
genspolitische Konzeption entwickelt oder umgesetzt
zu haben. Ein seridser Politikansatz erfordert aber ge-
rade in einer Zeit leerer 6ffentlicher Kassen und hoher
Steuerbelastung der Blrger, daB3 vor die Entscheidung

8 Vgl. z.B. SPD-Wahlprogramm, verabschiedet im April 1998 in
Leipzig; oder ,Zukunftsprogramm® der CDU, verabschiedet auf dem
Bremer Parteitag im Mai 1998.

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/VII



VERMOGENSBILDUNG

Uber die Fortfiihrung alter und die Forderung nach der
Einfuhrung 'neuer vermadgenspolitischer Subventionen
folgende Fragen gestellt werden:

O Gibt es (iberhaupt stichhaltige Grinde flr eine

Subventionierung der Ersparnisbildung der privaten '

Haushalte? ’

UJ Gibt es dariiber hinaus stichhaltige Griinde, be-
stimmte Formen der Vermogensbildung besonders zu
beginstigen und somit andere zu diskriminieren?

O Ist von den bisher eingesetzten und weiterhin pro-
pagierten Instrumenten der Vermégenspolitik (iber-
haupt eine Beeinflussung der Vermdgensbildung zu
erwarten, oder erschépft sich die Férderung in reinen
Mitnahmeeffekten?

00 Wenn das Ziel der Vermégenspolitik in einer breite-
ren Streuung des Eigentums, einschlieBlich des
Eigentums an Produktivkapital, besteht, ist dann der
bisherige Ansatz, dieses Ziel iiber eine Beeinflussung
der Sparquote breiter Bevélkerungsschichten zu errei-
chen, Uberhaupt realistisch, oder bedarf es nicht viel-
mehr anderer Instrumente und Ansatzpunkte der
Vermdgenspolitik?

N

Die ersten drei Fragen lassen sich aus 6konomi-
scher Sicht recht kurz und eindeutig beantworten:

U Grinde zur Beeinflussung der privaten Entschei-
dung zwischen Sparen und Konsum durch entspre-
chende finanzielle Anreize sind in einer hochent-
wickelten Volkswirtschaft mit offenen Glter- und
Kapitalmérkten aus ékonomischer Sicht nicht erkenn-
bar — es sei denn, man vertritt die calvinistische Auf-
fassung, das Sparen per se eine Tugend sei, die be-
lohnt werden musse.

O Grunde flr eine staatliche Férderung bzw. Diskrimi-
nierung bestimmter Sparformen sind nicht erkennbar,
vielmehr sollte man die Art der Geldanlage in einer
hochentwickelten Volkswirtschaft tunlichst den Priva-
ten Uberlassen. Insbesondere ist es nicht zu begrin-
den, daB der Staat unter Einsatz von Steuermitteln
Anlageentscheidungen zugunsten eigentlich nicht
wettbewerbsfahiger und ausgesprochen unrentabler
Anlageformen verzerrt, wie dies durch die Bauspar-
forderung oder die steuerliche Beglinstigung von
Kapitallebensversicherungen in Deutschland die
Praxis war und ist.

[1 Die bisherige Férderung der Vermégensbildung hat
generell wohl keinen nennenswerten EinfluB auf die
Hoéhe der Ersparnisbildung gehabt, sondern in erster
Linie die Struktur der privaten Vermégensbildung be-
einfluBt: Direkte Anlagen in Aktien, Investmentfonds
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oder Rentenpapieren wurden zugunsten des relativ
niedrig verzinsten Konten- und Versicherungssparens
zurlickgedréngt. Eine gewisse Ausnahme bilden allen-
falls die Foérderformen, die direkt an den Erwerb von
selbstgenutztem Wohnungseigentum (also nicht Bau-
sparen, das nach Ablauf der Sperrfrist pramienun-
schéadlich konsumtiv verwendet werden kann!) an-
knOpfen. Hier kann es bei kreditfinanziertem Erwerb
durchaus zu einer ,erzwungenen® langfristigen Um-
schichtung vom Konsum zum Sparen kommen®.

Andere Ansatzpunkte

Eine nahere Betrachtung verdient die vierte Frage:
An welchen Punkten kann eine staatliche Vermdgens-
politik liberhaupt ansetzen? Grundsatzlich hangen die
kiinftige Entwicklung der Vermdgensverteilung und
damit das Ausmaf der Vermdgenskonzentration von
drei Faktoren ab: der Vermégensverteilung im Aus-
gangszeitpunkt sowie von den Sparquoten und der
Einkommenshdhe der einzelnen Haushalte bzw. ge-
sellschaftlichen Gruppen.

Der erste Ansatzpunkt, die Vermogensverteilung im
Ausgangszeitpunkt, ist rein theoretischer Natur. Die
Méglichkeit einer direkten Vermbgensumverteilungs-
politik kann im Rahmen unserer Verfassungsordnung
allenfalls in Extremfallen zum Tragen kommen und soill
daher hier nicht weiter betrachtet werden.

Auch der zweite ,Hebel”, die Beeinflussung der
Sparquote, hat sich in der Vergangenheit als wenig
geeignetes Werkzeug erwiesen. Dies ist auch nicht
verwunderlich: Die Sparquote wurde und wird im we-
sentlichen von der Hohe der jeweiligen Einkommen
determiniert. Insbesondere die Sparquote der Haus-
halte mit mittleren und niedrigeren Einkommen ergibt
sich als ResidualgréBe oder ist eine an bestimmten
Zielen (z.B. Autokauf, Ausbildung der Kinder, allge-
meines Vorsorgesparen) ausgerichtete PlangroBe. In
beiden Fallen reagiert sie nur in einem geringen Mafe
auf veranderte Anreize. Das gilt selbst fir starke Ver-
adnderungen von Nominal- oder Realzinsen ebenso
wie fir mehr oder weniger hohe staatliche Forder-
anreize®, die deshalb vornehmlich Mitnahmeeffekte
produzieren.

Wer wirkungsvoll Vermdgensverteilungspolitik be-
treiben will, muB daher vorrangig Einkommens-

® Abgesehen von dieser Anreizwirkung durfte allerdings auch die
direkte Wohneigentumsférderung vor ailem den Anbietern am Markt
zugute kommen, d.h. weitgehend in Form entsprechend h&herer
Preise auf den Immobilienmarkten verpuffen.

® Die derzeitige Sparzulage von 10% entspricht dabei in etwa einer
Renditeerhéhung der gewéhiten Anlageform um 1,5% pro Jahr.
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verteilungspolitik betreiben. Eine solche Politik hat im
Prinzip zwei Ansatzpunkte:

C] Die primére Einkommensverteilung und
0 die sekundére Einkommensverteilung.

Die primare Einkommensverteilung ergibt sich zwar
am Markt, ist aber dennoch entscheidend von staatli-
chen Aktivitaten (oder Unterlassungen) gepragt. Die
Politik hat hier eine Vielfalt von Eingriffsméglichkeiten,
z.B. durch die Gestaltung des Arbeitsrechts, der
rechtlichen Rahmenbedingungen, die das Kréftever-
héltnis zwischen: den Tarifpartnern beeinflussen,
durch eine mehr oder weniger konsequente Wettbe-
werbspolitik und Regulierungen, die das Entstehen
von (Monopol-)Renten verhindern oder begtinstigen,
oder durch die Gestaltung von wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen, die flir mehr oder weniger
Beschaftigung sorgen.

Wenn in diesem Bereich allerdings der politische
Willen, der politische Mut oder die politischen Mehr-
heiten zu Entscheidungen fehien, ist es naheliegend,
sich auf zwar wirkungslose, aber dafiir auch nicht
konflikttrachtige Ersatzhandlungen zu verlegen — z.B.
etwas mehr Geld zur Aufstockung der Arbeitnehmer-
sparzulage zu fordern. DaB dieses Geld in MaB-
nahmen zur Verhinderung von Dauerarbeitslosigkeit
mdglicherweise besser angelegt wére, gerdt dann
ebenfalls leicht aus dem Blickfeld.

Politische Spielraume

Der zweite entscheidende Ansatzpunkt fiir eine
staatliche Verteilungs- und Umverteilungspolitik ist
die sekundédre Einkommensverteilung, die von der
Politik z.B. durch eine mehr oder weniger progressive
Einkommensbesteuerung, private Vermogens(ertrag)-
steuern sowie durch eine zielgerichtete Sozialpolitik in
einem recht weiten Rahmen gestaltet werden kann'.

Diesen Spielraum hat die Politik in der Vergangen-
heit auch mehrfach konsequent genutzt. Prominen-
testes Beispiel dafir ist wohl die Einfihrung der
dynamisierten Sozialrente in den 50er Jahren. Statt
direkten Eigentums am Produktivvermdgen erhielten
die Arbeitnehmer damit einen Rechtsanspruch auf
einen nicht unbetrachtlichen Teil der (zukinftigen)
Ertrdge des von ihnen (wieder-)aufgebauten und mit-
tels Lohnverzicht finanzierten Kapitalstocks. Die
Ertrdge dieser indirekten Beteiligung am Produktiv-
vermdgen in Form der laufenden Sozialrenten errei-
chen inzwischen knapp 10% des BIP oder rund

" Dies gilt auch noch im Zeitalter vielbeschworener ,,Globalisierungs-
zwange*, die mehr und mehr zur Pauschalentschuldigung fur Politik-
versagen werden.
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350 Mrd. DM*. Die beitragsbezogene und umlagefi-
nanzierte gesetzliche Rentenversicherung mit ihren
Grundprinzipien — Vermeidung abrupter EinbuBen
beim Lebensstandard am Ende eines ,normalen®
Erwerbslebens sowie volle Beteiligung der Rentner an
der weiteren Einkommensentwicklung — war damit die
bei weitem bedeutendste vermdgens- und vertei-
lungspolitische MaBnahme der Nachkriegszeit™.

Im Rahmen des Leitbilds der ,sozialen Markt-
wirtschaft® wurde in der Bundesrepublik Gber weite
Strecken immer wieder bewuBt auf die primére und
sekundére Einkommensverteilung EinfluB genommen.
Selbst bei einer aktiven und wirkungsvollen Einkom-
mensumverteilungspolitik des Staates durfte langfri-
stig gesehen aber jeder Marktwirtschaft eine gewisse
Tendenz zur Erhéhung der Ungleichheit der Ver-
mogensverteilung im allgemeinen und der Verteilung
des Produktivkapitals im besonderen innewohnen.
Daher stellt eine konsequente NachlaB- oder Erb-
schaftsbesteuerung in einer Marktwirtschaft ein drit-
tes unverzichtbares Element einer rationalen Ver-
mégens- und  Einkommensverteilungspolitik  dar.
Verglichen mit anderen Industriestaaten spielt dieses
Instrument in der Bundesrepublik eine bislang sehr
untergeordnete Rolle.

Im Interesse des Ziels, langfristig extreme Ein-
kommens-, Vermdgens- und Machtkonzentrationen
zu verhindern und ein MindestmaB an demokratischer
Chancengleichheit zu wahren, scheint es daher gebo-

ten, die Erbschaftsbesteuerung aus ihrem bisherigen

,Mauerblimchendasein“ herauszuflihren. Damit lieBe
sich zugleich auf mittlere Sicht ein Beitrag zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte leisten -
ebenso wie mit einem konsequenten Abbau der bis-
herigen an der Sparquote ansetzenden Vermdgens-
bildungsférderung im weitesten Sinne (einschlieBllich
der direkten Wohnungseigentumsférderung), die ge-
messen an den eigenen Zielen weitgehend wirkungs-
los verpufft.

2 Zum Vergleich: Die von Lebensversicherungen ausgezahlten
Leistungen beliefen sich 1998 auf knapp 80 Mrd. DM und die von
Unternehmen ausbezahlten Betriebsrenten auf rund 28 Mrd. DM.

? So gesehen hat auch das am 23.6.1999 vom Bundeskabinett ver-
abschiedete ,Zukunftsprogramm 2000“ eine massive vermdgens-
politische Komponente. Mit den geplanten dauerhaften Kiirzungen
der Renten durch Aussetzung der Nettoanpassung in den Jahren
2000 und 2001 um rund 16 Mrd. DM geht rein rechnerisch bei Zu-
grundelegung eines Zinssatzes von 5% ein Vermodgensverlust fir die
gegenwirtige und kiinftige Rentnergenerationen von ca. 320 Mrd.
DM einher. Im gleichen AusmaB steigt der Wert des Vermdgens der
Unternehmenseigner, deren jahrliche Einkinfte sich ceteris paribus
durch die geplante Unternehmensteuerreform (8 Mrd. DM) sowie die
sinkenden Arbeitergeberbeitrdge zur GRV (8 Mrd. DM} um ebenfalls
16 Mrd. DM pro Jahr erhdhen. Die genannten Bestandteite des ,Spar-
pakets” der Bundesregierung haben damit materiell die gleiche
Wirkung wie ein Gesetz, das 60% der bestehenden Betriebsrenten-
ansprliche entschadigungslos zugunsten der Unternehmen enteig-
nen wurde.
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