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Mitarbeiterbeteiligung: Welches Modell sollte gewahlt werden?

3
Mehr Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sollen sich an ihren Unternehmen be-
teiligen kénnen. In diesem Ziel sind sich die Parteien einig, zeigen doch die Erfah-
rungen, dass Mitsprache und Beteiligung der Beschaftigten den Renditezielen der
Unternehmensflhrung nicht widersprechen. Karl-Josef Laumann, Minister flr Ar-
beit, Gesundheit und Soziales des Landes Nordrhein-Westfalen, stellt hier kurz das
Arbeitspapier der CDU/CSU »Betriebliche Bindnisse flr Soziale Kapitalpartner-
schaften« vor. Wichtig sei es vor allem, auf betrieblicher Ebene Gestaltungsspiel-
raume zu erdffnen, so dass individuelle Sozialpartnerschaften umgesetzt werden
kénnten. Nur so kénnten Mitarbeiterkapitalbeteiligungen auf die konkreten betrieb-
lichen und persdnlichen Voraussetzungen des Unternehmens abgestimmt wer-
den. Der Staat sollte dies durch glinstige Rahmenbedingungen unterstitzen, in-
nerhalb derer Unternehmen und Beschaftigte individuelle betriebliche Kapitalpart-
nerschaften schlieBen kénnen, die alle bekannten Beteiligungsformen wie Beleg-
schaftsaktien, stille Beteiligung, Mitarbeiterdarlehen etc. beinhalten. Dagegen hélt
Olaf Scholz, Erster Parlamentarischer GeschéaftsfUhrer der SPD-Bundestagsfrak-
tion, den von der SPD vorgeschlagenen »Deutschlandfonds« flir das bessere Mo-
dell: Auf der einen Seite erwerben die Mitarbeiter Anteile am Deutschlandfonds.
Der Fonds stellt auf der anderen Seite die Einlagen der Mitarbeiter den entspre-
chenden arbeitgebenden Unternehmen als Beteiligungskapital zur Verfligung. Da-
durch werde, so Scholz, das doppelte Risiko fiir die Arbeitnehmer, bei Insolvenz
des Arbeitgebers nicht nur den Arbeitsplatz, sondern zugleich auch die Kapitalan-
lage zu verlieren, erheblich reduziert. FUr Claus Schéfer, WSI, kdnnen alle bisheri-
gen Vorschlage zwei zentrale Probleme nicht 16sen, namlich ein zusétzliches Ein-
kommen fur die Arbeitnehmer zu schaffen und Einkommens- und/oder Vermd-
gensrisiken zu vermeiden: »Um die Arbeitnehmer und ihre Vermdgensbildung zu
stérken, braucht es also nicht problematische Arbeithehmerkapitalbeteiligungspo-
litik, sondern andere Instrumente.« Auch Oliver Stettes, Institut der deutschen Wirt-
schaft, KéIn, pladiert fir andere Methoden: »Wer seine Mitarbeiter am Unterneh-
menserfolg partizipieren lassen mdchte, um Motivation und Bindung zu férdern,
kann dies unabhéngig von der Rechtsform durch variable, erfolgsabhangige Lohn-
bestandteile zum Beispiel in Form von Gewinnbeteiligungen erreichen. ... Hier sind
eher die Tarifparteien gefordert, um Unternehmen und Belegschaften den hierflr
erforderlichen Verteilungsspielraum zu erdffnen.« Auch nach Meinung von Alexan-
der Gunkel, Deutsche Arbeitgeberverbande, lassen sich »alle wesentlichen mit der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Verbindung gebrachten Vorteile und Ziele ... auf an-
dere Weise einfacher und wirksamer erreichen.«

Versicherungsmathematisch korrekte Rentenabschlage
fur die gesetzliche Rentenversicherung 19
Martin Werding

Eine einflussreiche Meinung unter deutschen Okonomen besagt, dass es mehre-
re Wege gibt, »versicherungsmathematisch korrekte« Rentenabschlage bei vor-
zeitigem Rentenzugang zu definieren — je nach dabei verfolgten Zielen. Die relativ
geringen Abschldge nach dem geltenden Recht der GRV seien demnach ange-
messen, um die Auswirkungen vorzeitiger Verrentung fur das Rentenbudget zu
neutralisieren, selbst wenn sie individuelle Frihverrentungsanreize nicht beseiti-
gen. Der Beitrag zeigt, dass es letztlich nur ein Neutralitdtskonzept gibt und dass
die derzeitigen Abschlagssatze zu gering sind. Entscheidend ist, dass das Ren-
tenbudget im Ganzen nicht neutral wirkt in Bezug auf das Lebenseinkommen al-
ler seiner Mitglieder.



GroBhandel: Schwungvolle Nachfrage sorgt fir kraftige
Zuwéchse bei Umsatzen und Investitionen 33
Manuel Birnbrich

Flr das laufende Jahr ist fir den gesamten GroBhandel mit einem Anstieg der In-
vestitionen um mehr als 10% zu rechnen. Zu diesem Ergebnis kommt der aktuel-
le ifo Investitionstest im GroBhandel. Es sind zwar erneut die GroBunternehmen,
deren Expansionspléane besonders deutlich sind, doch auch mittlere und kleinere
Unternehmen geben mehrheitlich an, ihre Investitionen gegentiber dem Vorjahr er-
hoéhen zu wollen. Sowohl Unternehmen des Produktionsverbindungs- als auch
des KonsumgttergroBhandels wollen in diesem Jahr mehr investieren Der
Schwerpunkt wird auch in diesem Jahr auf den Ausristungsinvestitionen liegen,
die starker zunehmen werden als die Bauinvestitionen. Die positive Stimmung
greift auch auf die Beschéftigtenplane tber. 2007 wird die Beschéftigung im GroB-
handel erstmals seit langem wieder steigen. Die Investitionen des GroBhandels
werden sich wegen des Strukturwandels der Branche auch in den kommenden
Jahren auf einem hohen Niveau bewegen. Entsprechend der Kundenanforderun-
gen und in Anbetracht des Konkurrenzdrucks aus anderen Wirtschaftszweigen
verstehen sich GroBhandelsfirmen immer starker als Serviceunternehmen, die ih-
ren Kunden neben der Warenlieferung ein teilweise umfangreiches Angebot an
begleitenden Dienstleistungen anbieten.

Boom in der europaischen Bauwirtschaft nahezu ungebrochen
Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2007 37
Erich Gluch und Florian Schmidt

Die européische Bauwirtschaft erlebte 2006 mit einem Anstieg um 3,7% das bes-
te Jahr seit fast einem Vierteljahrhundert. Fur 2007 erwarten die Experten fUr die in
der Euroconstruct-Gruppe zusammengeschlossenen europdischen Lander eine
weitere Zunahme um ca. 21/2%. In den beiden darauf folgenden Jahren wird sich
das Wachstumstempo jedoch auf nur noch rund 2% p.a. verringern. Die groBten
Impulse kommen auch im Prognosezeitraum bis 2009 vom Tiefbau, gefolgt vom
Nichtwohnhochbau. Der Wohnungsbau, der 2006 mit einem Zuwachs von 4,1%
noch die Spitzenposition innehatte, wird vor allem 2008 und 2009 deutlich an
Fahrt verlieren.

ifo Weltwirtschaftsklimaindikator gestiegen 44
Gernot Nerb und Anna Stang/

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich zu Anfang des dritten Quartals 2007 deutlich
gebessert. Sowohl die Einschétzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als
auch die Erwartungen fur die n&chsten sechs Monate haben sich weiter aufge-
hellt. Diese Datenkonstellation deutet auf eine robuste Weltkonjunktur im zweiten
Halbjahr 2007 hin. Die Besserung des ifo Wirtschaftsklimaindex betrifft alle drei
groBen Wirtschaftsregionen Westeuropa, Nordamerika und Asien. Die Inflations-
erwartungen fUr das Jahr 2007 sind in den USA mit 2,8% und Westeuropa mit
2,1% annéhernd stabil geblieben. In Asien dagegen sind sie mit 2,7% leicht ge-
stiegen. Der US-Dollar gilt im Landerdurchschnitt als leicht und der japanische Yen
als deutlich unterbewertet. Dagegen erscheinen den WES-Experten der Euro und
das britische Pfund nach wie vor als Uberbewertet.



gewahlt werden?

Mehr Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sollen sich an ihren Unternehmen beteiligen kénnen.
In diesem Ziel sind sich die Parteien einig, zeigen doch die Erfahrungen, dass Mitsprache und Be-
teiligung der Beschiaftigten den Renditezielen der Unternehmensfiihrung nicht widersprechen. Im
Gegenteil, in den meisten Féllen wirkt sich eine Mitarbeiterkapitalbeteiligung positiv auf Produk-
tivitat und Innovationsleistung aus. Seit Ende Juni 2007 liegen nun zwei Konzeptpapiere vor: »Be-
triebliche Biindnisse fiir Soziale Kapitalpartnerschaften« von der CDU/CSU und »Deutschlandfonds
fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer« von der SPD entwickelt. Welches der Modelle sollte

gewahlt werden?

Soziale Kapitalpartnerschaf-
ten: Eine Initiative fiir mehr
Einkommensgerechtigkeit
und partnerschaftliche
Unternehmenskultur

In der Vergangenheit sind schon einige
Male Initiativen zur Verbesserung der Be-
dingungen zur Beteiligung von Beschéf-
tigten am Kapital ihrer Unternehmen an-
gestoBen worden. Doch nun scheint es
endlich so weit zu sein, dass tatsachlich
attraktivere Anreize fur Beschéftigte und
fur Unternehmer geschaffen werden kén-
nen, um der Mitarbeiterkapitalbeteiligung
zu deutlich gréBerer Verbreitung zu ver-
helfen.

Die Vorteile fir Unternehmen und Be-
schaftigte sind offensichtlich. Weshalb
sonst beteiligen die meisten groBen deut-
schen Aktiengesellschaften ihre Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter ganz selbstver-
standlich mit Belegschaftsaktien zuséatz-
lich zum normalen Lohn. Doch auch die
Erfahrungen mittelsténdischer GmbHs
zeigen, dass die Mitsprache und Beteili-
gung der Beschéftigten nicht im Wider-
spruch zu den Renditezielen der Unter-
nehmensflihrung oder anderer Investoren
steht. Im Gegenteil, der positive Zusam-
menhang zwischen Mitarbeiterkapitalbe-
teiligung und Produktivitat, Innovations-
leistung und Exporterfolg ist empirisch
nachgewiesen.

Andere Beispiele zeigen, dass Mitarbei-
terkapitalbeteiligungsmodelle sicherstel-
len kénnen, dass Beschaftigte ihren An-
teil an den Erfolgen von Sanierungspro-
zessen oder Standortsicherungskonzep-
ten erhalten. Durch die Beteiligung am Ka-

pital des Unternehmens kénnen sich Zu-
gestandnisse bei Ldhnen oder Arbeitszei-
ten, die Beschéftigten flr eine bestimm-
te Zeit bereit sind zu tragen, spater auch
fUr sie wieder auszahlen.

Im November 2006 ist mit dem Be-
schluss des CDU-Parteitages der Start-
schuss gegeben worden flr eine bun-
despolitische Initiative, die die Bedingun-
gen flur Mitarbeiterkapitalbeteiligun-
gen wesentlich verbessern wird. Die
CDU/CSU-Arbeitsgruppe hat Ende Juni
2007 erste Ergebnisse im Eckpunktepa-
pier »Betriebliche Blndnisse flr Soziale
Kapitalpartnerschaften der Offentlichkeit«
vorgelegt. Auch die Vorstellungen der
SPD zur Férderung der Verbreitung der
Mitarbeiterbeteiligung sind bekannt. Geht
es um die grundsatzlichen Ausgangs-
punkte, kénnen bei den Konzepten
Uberschneidungen ausgemacht werden.
In der Ausgestaltung und den Modell-
ansatzen werden jedoch wesentliche Un-
terschiede deutlich.

Ziel muss es sein, dass schon bald we-
sentlich mehr Unternehmen und Beschéaf-
tigte Kapitalbeteiligungsmodelle umset-
zen kdnnen. Denn in Deutschland betei-
ligen sich bislang nur zwischen 4 und 10%
der Beschéftigten an den Unternehmen,
in denen sie arbeiten. Im benachbarten
Ausland sind es bis zu 30% der Beschaf-
tigten. Es wird schwierig sein, einen solch
hohen Prozentsatz zu erreichen. Denn in
Frankreich etwa beruht die groBe Verbrei-
tung auf der gesetzlichen Pflicht fur Un-
ternehmen ab einer bestimmten Groie,
Beteiligungsmodelle umzusetzen. Freiwil-

* Karl-Josef Laumann ist Minister fir Arbeit, Gesund-
heit und Soziales des Landes Nordrhein-West-
falen.
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4  Zur Diskussion gestellt

ligkeit muss jedoch absolute Prioritat genieBen, so dass ei-
ne gesetzliche Pflichtregelung nicht in Frage kommt. In die-
sem zentralen Punkt sind sich alle einig.

Kapitalsammelstelle oder direkte Beteiligung

Das Arbeitsleben in den Betrieben hat sich grundlegend ver-
andert. An die Beschéftigten werden hohe Anforderungen
an Engagement, Flexibilitdt und Eigenstandigkeit gestellt.
Die Leistungsbereitschaft und die Motivation der Beschaf-
tigten sind unverzichtbar fUr die Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft. Ohne eine partnerschaftliche Unternehmenskul-
tur kbnnen diese hohen Anforderungen nicht erreicht wer-
den. Denn Unternehmen sind mehr und mehr darauf ange-
wiesen, dass sich ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit
den Unternehmenszielen identifizieren und eigenstandig zur
Zielerreichung beitragen. DarUber hinaus werden durch den
fortschreitenden demographischen Wandel Instrumente zur
Starkung der Bindung von Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern an Bedeutung gewinnen.

Ein staatlich initiierter Deutschlandfonds, wie ihn die SPD
vorschlagt, kann aber keine positiven Effekte auf Motiva-
tion, Produktivitat und Identifikation der Beschaftigten er-
reichen. Der Mitarbeiter wird nicht angeregt wie ein Unter-
nehmer, der selbst dazu beitréagt die Rendite seiner Kapi-
talbeteiligung zu verbessern, zu denken und zu handeln.
Mit einer Beteiligung am Deutschlandfonds sind die Be-
schaftigten herkdmmliche Anleger, wobei die Rendite ih-
rer Anlage von der Leistung des Fondsmanager abhangt
und nicht von der eigenen Leistung. Der Beschaftigte er-
lebt sich nicht als Miteigentlimer des Unternehmens, in
dem er arbeitet, sondern betrachtet die Kapitalbeteiligung
in erster Linie als eine mdgliche Form der Finanzanlage un-
ter vielen.

Es missen stattdessen Gestaltungsspielrdume eréffnet wer-
den, so dass auf betrieblicher Ebene individuelle Sozial-
partnerschaften umgesetzt werden kénnen. Nur so kén-
nen Mitarbeiterkapitalbeteiligungen auf die konkreten be-
trieblichen und persénlichen Voraussetzungen des Unter-
nehmens und seiner Eigentimer wie auch bei den Beschéaf-
tigten abgestimmt werden. Der Staat sollte dies unterstt-
zen, indem er gunstige Rahmenbedingungen setzt, inner-
halb derer Unternehmen und Beschaftigte, individuelle be-
triebliche Kapitalpartnerschaften schlieBen kénnen. Zur Frei-
willigkeit hinsichtlich der Einrichtung von Mitarbeiterkapital-
beteiligungen gehdrt auch Freiheit zu entscheiden, wie die
Mitarbeiterkaptitalbeteiligung ausgestaltet werden soll. Des-
halb sollte nicht vorgeschrieben werden, wie die Beteiligung
zu organisieren ist. Alle bekannten Beteiligungsformen wie
Belegschaftsaktien, stille Beteiligung, Mitarbeiterdarlehen
etc. sind je nach betrieblichen Bedlrfnissen als konkretes
Modell denkbar.
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Partnerschaftliche Unternehmenskultur und
Starkung der Tarifautonomie

Die geringe Verbreitung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-
modellen liegt nicht nur an den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen und Férderbedingungen. Es hat auch etwas mit
Unternehmenskultur zu tun. Denn ausléndische Firmen, die
in Deutschland tatig sind, haben dreimal so haufig Gewinn-
bzw. Kapitalbeteiligungsmodelle (30%) wie deutsche Firmen
(10%). Trotz sozialpartnerschaftlicher Traditionen hat sich
in Deutschland die Mitarbeiterkapitalbeteiligung als Form der
Partnerschaft noch nicht durchgesetzt. Vorbehalte beste-
hen dabei auf beiden Seiten, bei Arbeitgebern und bei Ar-
beitnehmern.

Es hat sich in Deutschland als Erfolgsmodell bewahrt, dass
Arbeitgeber und Arbeitnehmer gemeinsam die Bedingun-
gen und die Entlohnung von Arbeit bestimmen und gestal-
ten. Wenn Unternehmen und Belegschaften auf betriebli-
cher Ebene freiwillig Uber die Umsetzung von Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungsmodellen entscheiden kénnen, stehen
diese nicht in Konkurrenz zu tariflichen Verhandlungen Uber
die Léhne und Gehélter der Beschéftigten. Im Gegenteil,
eine Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
gibt den Vertragsparteien ein zuséatzliches Instrument in die
Hand, das sie nutzen kénnen, wenn es fur Beschéaftigte
und Unternehmen gleichermalBen Vorteile verspricht. Da-
mit tragt Mitarbeiterkapitalbeteiligung zur Starkung der Ta-
rifautonomie bei.

Denn es muss klar unterschieden werden zwischen regu-
larem Lohn und Einkommen, das aus Beteiligungen gene-
riert wird. Beteiligungen sind kein Ersatz fUr Teile des Lohns.
Beteiligungsmodelle mussen zusétzlich zum normalen Lohn
verhandelt werden, schlieflich Gbernehmen sie auch ande-
re Aufgaben als der normale Lohn. Auch hier sind sich al-
le einig.

Der Arbeitslohn entschadigt den Beschéftigten fur die Arbeits-
kraft, die er fir das Unternehmen einsetzt. Beteiligungen da-
gegen sollen den Mitarbeiter zu besonders guten Leistun-
gen motivieren, flr seine Treue zum Unternehmen belohnen
und seine Beteiligung am Unternehmenserfolg sicherstellen.
Das Unternehmen erhalt aus der zusatzlichen Investition in
seine Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eine Rendite in Form
von hoéherer Produktivitat und besseren Arbeitsergebnissen.
Wird ein Teil des Basislohns allerdings einfach durch gewinn-
abhangige Elemente ersetzt, ist der produktivitatssteigernde
Effekt fraglich. Da der Mitarbeiter nur den ihm zustehenden
Teil des Gewinns erwarten kann, der auch noch hdchst un-
sicher ist, sind die Anreize, sich nicht starker zu engagieren,
sondern als Trittbrettfahrer sich auf das Engagement der Ub-
rigen Mitarbeiter zu verlassen, sehr hoch.

Uber den Produktivititseffekt hinaus verbreitern die Beteili-
gungen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die Eigenkapi-
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Tab. 1
|Entwicklung der Unternehmens- und der Arbeitnehmereinkommen am gesamtwirtschaftlichen Einkommen
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gesamtwirtschaftliches
Einkommen (Mrd. Euro) 1397 1524 1561 1581 1600 1658 1684 1730
Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen (in %) 28,6 27,8 28,2 28,6 29,3 31,6 32,6 33,8
Arbeitnehmerentgelt (in %) 71,4 72,2 71,8 71,4 70,7 68,4 67,4 66,2

Quelle: Statistisches Bundesamt.

talbasis des Unternehmens und starken so seine Position
am Kapitalmarkt.

Deshalb ist es von Bedeutung, nicht nur tber den §19a Ein-
kommensteuergesetz (EstG) Anreize zu setzen, dass der Ar-
beitgeber seinen Beschaftigten Kapitalbeteiligungen tber-
lasst. Es miussen auch Anreize gesetzt werden, dass Be-
schaftigte sich an den Unternehmen, in denen sie arbeiten,
beteiligen, indem die Besteuerung dieser Einkommensbe-
standteile zunachst ausgesetzt wird.

Nur wenn beide Forderwege — nach §19a EstG und die
nachgelagerte Besteuerung — er6ffnet werden, kann ein
Partnerschaftsprinzip greifen, von dem beide, Unterneh-
men und Arbeitnehmer, profitieren. Denn dann kann der Ar-
beitgeber seine freiwillige, zuséatzliche Zahlung in Form von
Mitarbeiterkapitalbeteiligung daran knUpfen, dass der Ar-
beitnehmer eine Investition in Mitarbeiterkaptialbeteiligung
durch Bruttolohnumwandlung tatigt. Somit wird ein Hebel-
effekt erzeugt: FUr den Arbeitgeber besteht ein Anreiz, dem
Arbeitnehmer zusétzliche Lohnbestandteile in Mitarbeiter-
kaptialbeteiligung zu gewéahren. Damit kann er weitere In-
vestitionen aus dem Lohn des Arbeitnehmers zur Starkung
seiner Eigenkapitalbasis ausldsen. Der Arbeitnehmer dage-
gen kann sich zusétzliches Einkommen »verdienen«, wenn
er selber Teile seines Einkommens in sein Unternehmen
investiert.

Gezielte Forderung von Kapitalbeteiligungen
statt allgemeiner Sparférderung

Gewinne und Kapitaleinkommen sind in den vergangenen
Jahren deutlich stéarker gestiegen als Arbeitseinkommen.
Den Beschéftigten muss es moglich gemacht werden, we-
sentlich stérker als bisher an Gewinnen und Kapitaleinkom-
men zu partizipieren. Der Anteil des Arbeitnehmerentgeltes
am gesamtwirtschaftlichen Einkommen lag im Jahr 2006
nur noch bei 66,2% und ist bereits seit dem Jahr 2000 rtick-
laufig. Das DIW prognostiziert einen weiteren Rickgang auf
64,6% im Jahr 2008.

Um sicherzustellen, dass die Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmer trotzdem weiterhin einen fairen Anteil am Er-

folg der Wirtschaft erhalten, mUssen daher neue Wege be-
schritten werden. Einer davon ist, Kapitaleinkommen als
weitere Einkommensquelle fir Beschaftigte attraktiver zu
gestalten.

Wenn man sich dartiber einig ist, ist auch klar, dass jeder
Reformansatz gezielt auf die Férderung von Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen abgestellt sein muss. Eine allgemeine An-
hebung der Sparférderung durch die Erhéhung der Arbeit-
nehmersparzulage, wie die SPD vorschlagt, verbessert die
Forderbedingungen aller Anlageformen, also beispielswei-
se auch von Bausparvertragen. So wird man nicht erreichen,
dass mehr Beschéftigte ihre vermdgenswirksamen Leistun-
gen im eigenen Betrieb anlegen.

Ein richtiger Aspekt ist jedoch, dass flr Beschéaftigte mit
geringen und mittleren Einkommen besondere Anreize ge-
schaffen werden mussen. Denn Kapitaleinkommen sind un-
sichere Einkommen. Je niedriger das regulére Einkommen
ist, desto weniger Spielraum besteht, auf zuséatzliches Ein-
kommen zu verzichten oder warten zu mussen. Deshalb
sind die Férderbedingungen fur untere Einkommen attrak-
tiver zu gestalten, indem die Uberlassung von Kapitalbetei-
ligungen nach §19a EstG nur fur Arbeitnehmer mit einem
Einkommen unterhalb der Versicherungspflichtgrenze der
Krankenkasse steuer- und beitragsfrei gestellt wird.

Bund und Lénder sollten weiterhin die Umsetzung von So-
zialen Kapitalpartnerschaften z.B. durch ein Beratungsnetz-
werk unterstutzen. Dies ist ein weiterer Punkt in dem Einig-
keit herrscht. Jedoch sollten weitere Angebote der Interes-
sensvertretungen und Selbstverwaltungsorgane von Un-
ternehmen und Beschéftigten die staatlichen Angebote er-
ganzen. Sie sollen Unterstutzung finden, um den Erfahrungs-
austausch zu organisieren und Unternehmensfihrung und
Beschaftigte im Umgang mit Sozialen Kapitalpartnerschaf-
ten zu schulen.
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6 Zur Diskussion gestellt

Olaf Scholz*

Der Deutschlandfonds fiir Arbeithehme-
rinnen und Arbeitnehmer - ein zusatz-
liches Angebot zur Mitarbeiterbeteiligung.
Unbiirokratisch und insolvenzsicher

Mehr Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sollen sich an
ihren Unternehmen beteiligen kdnnen. Das ist das Ziel der
SPD. Auch der Koalitionspartner unterstitzt dieses Anlie-
gen. Nicht nur angesichts der Vermogensverteilung in
Deutschland ist es eine wichtige Aufgabe, die Vermogens-
lage der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer durch mehr
Mitarbeiterbeteiligung zu verbessern. So sind in den Jah-
ren von 2001 bis 2006 die Unternehmens- und Vermogens-
einkommen um 32,5% gestiegen, wahrend die Arbeitneh-
mereinkommen nur einen Zuwachs von 2,1% verzeichne-
ten. Auch in Zukunft gilt allerdings, dass die Teilhabe der
Arbeitnehmerinnen und Arbeithnehmer am Sagen durch be-
triebliche Mitbestimmung und Unternehmensmitbestimmung
verwirklicht wird. Vergleichbaren Einfluss auf die Entschei-
dungen der Unternehmen in unserem Land kann auch eine
starkere Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
an deren Kapital nicht ermdglichen. Fur eine Mitarbeiterbe-
teiligung spricht auch aus der Sicht der Unternehmen vie-
les; vor allem die Identifikation mit dem eigenen Unterneh-
men und eine gréBere Motivation der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter.

Um mehr Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland mdglich zu
machen, hat der SPD-Parteivorsitzende Kurt Beck neben
einer behutsamen Ausweitung der dffentlichen Forderung
einen Deutschlandfonds fur Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer vorgeschlagen. Er ist ein zuséatzliches Angebot an
die Wirtschaft und Arbeitnehmer. Alle bisher bestehenden
Modelle der Mitarbeiterbeteiligung bleiben bestehen und

* Olaf Scholz, MdB, ist Erster Parlamentarischer Geschaftsfuhrer der SPD-
Bundestagsfraktion und war Leiter der SPD-Arbeitsgruppe fir mehr Mit-
arbeiterbeteiligung.
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werden im gleichen Umfang wie der Deutschlandfonds ge-
fordert.

Viele der AuBerung der letzten Wochen haben das Hohe-
lied der direkten Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter an ihren Unternehmen gesungen. Mancher hat so-
gar noch vor Veroffentlichung der entsprechenden Eck-
punkte fur mehr Mitarbeiterbeteiligung die Vorschlage der
SPD in Bausch und Bogen verdammt und den Deutsch-
landfonds als »Staatsfonds« oder »Riesenheuschrecke«
bezeichnet. Vor einer Erlauterung der Grundkonzeption des
SPD-Vorschlages lohnt daher ein genauer Blick auf die
Grinde, warum die Unternehmen in Deutschland bislang
nur wenig von der Méglichkeit, die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter direkt am eigenen Unternehmen zu beteiligen,
Gebrauch machen.

Warum bieten in Deutschland vergleichsweise
wenige Unternehmen eine Mitarbeiter-
beteiligung an?

Es liegt nicht am fehlenden Willen. Viele Unternehmen wir-
den ihren Mitarbeitern gerne eine Beteiligung anbieten. Trotz
der offensichtlichen Vorteile und sehr engagierter Initiativen
wie die der Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft in der Wirt-
schaft e.V. (AGP) sind Mitarbeiterbeteiligungen in Deutsch-
land im européischen Vergleich unterdurchschnittlich ver-
breitet. Forscht man nach den Ursachen, stellt man fest:
Es ist nicht die mangelnde staatliche Férderung. Vielmehr
fehlen fUr den Mittelstand einfache, unburokratische und
kostengUnstige Modelle zur Beteiligung der Mitarbeiter. Wah-
rend z.B. eine borsennotierte Aktiengesellschaft keine Pro-
bleme hat, Belegschaftsaktien auszugeben, fUr die es ei-
nen téglich ermittelbaren Wert und einen Zweitmarkt zum
Verkauf (z.B. beim Wechsel des Arbeitgebers) gibt, stehen
der mittelstandischen GmbH oder Personengesellschaft der-
artige Mittel nicht zur Verfugung. In der Praxis wird diese
Hurde durch komplizierte Gestaltungen Ubersprungen. Oft
unterbleibt eine Beteiligung der Mitarbeiter aber einfach ganz.
Denn auch flr die Arbeitnehmer bestehen gro3e Probleme.
Neben einer fehlenden Verkaufsmoglichkeit der Beteiligung
ist dies insbesondere das doppelte Risiko, bei Insolvenz des
Arbeitgebers nicht nur den Arbeitsplatz, sondern zugleich
auch die Kapitalanlage zu verlieren.

Die Kritiker des Vorschlags der SPD konnten bisher keinen
Weg aufzeigen, wie diese Probleme geldst werden sollen.
Sie beschranken sich auf einen Appell, man mdge mehr
direkte Beteiligung ermdglichen. Auf die Frage, wie das ge-
schehen soll, kdnnen sie keine Antwort geben. Denn die im-
mer wieder erhobene Forderung, den Aktienerwerb durch
die Mitarbeiter zu férdern, geht an der betrieblichen Reali-
tat unseres Landes vorbei. Der Uberwiegende Teil der Un-
ternehmen in Deutschland ist — anders als in Landern mit
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groBerer Borsenkapitalisierung — eben gerade nicht als Ak-
tiengesellschaft organisiert. lhnen stehen daher auch keine
handelbaren Wertpapiere fUr ihre Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter zur Verflgung.

Der Vorschlag der SPD - ein Deutschlandfonds
fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeithnehmer

Der von Kurt Beck vorgeschlagene Deutschlandfonds fur
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 16st diese praktischen
Probleme der mittelstandischen Unternehmen. Der Fonds
funktioniert einfach: Mitarbeiter, Unternehmen und Deutsch-
landfonds vereinbaren ein Dreiecksgeschaft.

Auf der einen Seite erwerben die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter Anteile am Deutschlandfonds. Dieser Erwerb wird
vom Unternehmen und nach Vermodgensbildungsgesetz und
§ 19a Einkommensteuergesetz — wie alle anderen Vermo-
gensbeteiligungen auch — geférdert. Die Einlage ist nicht
auf die Hochstférdersummen begrenzt.

Der Fonds stellt auf der anderen Seite die Einlagen der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter den entsprechenden arbeitge-
benden Unternehmen als Mezzanine- oder Beteiligungska-
pital zur Verflgung. Bei Mezzaninekapital handelt es sich um
eine etablierte Finanzierungsform bei der Mittel zur Verflgung
gestellt werden, die zwischen Eigen- und Fremdkapital an-
gesiedelt sind. Um eine motivationssteigernde direkte Be-
ziehung zwischen den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern und
Unternehmen herzustellen, erhalten die Unternehmen Mez-
zanine- oder Beteiligungskapital entsprechend der von ihren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern eingezahlten Einlage in den
Fonds. Erwiinschter Nebeneffekt dieser Beteiligung des Fonds
am arbeitgebenden Unternehmen: Das Unternehmen hat
zwar wegen der Forderung der Mitarbeiterbeteiligung zusétz-
lichen Aufwand. Das Geld bleibt dem Unternehmen aber er-
halten und kann mit der gewahrten Mitarbeiterbeteiligung und
der darauf gezahlten staatlichen Forderung die eigene Eigen-
kapitalbasis starken und damit die Bilanzstruktur verbessern.
Der Deutschlandfonds stellt allerdings keine Konkurrenz zu
den bestehenden Instrumenten zur Férderung eigenkapital-
schwacher Unternehmen (z.B. KfW-Fonds) dar.

Das Management des Deutschlandfonds agiert als Sach-
walter und Interessenvertretung der einzahlenden Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer. Grundséatzliche Aufgaben
des Fondsmanagements sind es, die teilnehmenden Un-
ternehmen zu bewerten (raten) und auf Basis des Ratings
das Pricing des Mezzanine- bzw. Beteiligungskapitals fest-
zulegen sowie das Servicing der Mezzaninedarlehen bzw.
der Beteiligungen zu Ubernehmen und die Rickzahlungen
an die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter durchzufuhren. Das
kann auch zu einer Ablehnung der Finanzierungsanfrage
eines interessierten Unternehmens fUhren und hat Einfluss

auf die Hohe, Art und Ausgestaltung des zur Verfligung ge-
stellten Kapitals. Zur Reduzierung der Risiken bedarf es ei-
nes professionellen Fondsmanagements, das eine aktive
Portfoliosteuerung, beispielsweise nach Branchen, Regio-
nen und UnternehmensgréBenklassen, durchfuhrt. Der Auf-
trag fUr die DurchfUhrung des professionellen Fondsmana-
gements wird 6ffentlich ausgeschrieben, eine staatliche Ein-
flussnahme ist ausgeschlossen.

Der Deutschlandfonds sorgt fur eine Reduktion der adminis-
trativen Kosten von Mitarbeiterbeteiligungen flr die Unterneh-
men, insbesondere im Mittelstand. Im Hinblick auf die Aus-
gestaltung des vom Deutschlandfonds zur Verfugung gestell-
ten Kapitals bedeutet dies, dass hinsichtlich der Finanzie-
rungsform (offene Beteiligung, Genussrechte, stille Beteiligun-
gen o.A), Laufzeit, Riickzahlungsmodalititen, Verzinsung
(laufend, endféllig, Equity-Kicker [Zusatzzahlung bei Erreichen
bestimmter Erfolgsziele] etc.) standardisierte Finanzierungs-
produkte bereitstellt werden sollten, um die Prozess- und Ver-
waltungskosten gering zu halten. Hier gilt es bei der opera-
tiven Umsetzung des Deutschlandfonds, einen tragfahigen
Kompromiss zwischen den beiden Zielen — Reduktion der ad-
ministrativen Kosten durch Standardisierung und Bedarfsge-
rechtigkeit des Kapitals — zu finden.

Der Deutschlandfonds sorgt fiir eine Insolvenz-
sicherung

Weil der Deutschlandfonds vielen Unternenmen Kapital zur
Verflgung stellt und sich die Arbeitnehmerinnen und Ar-
beithnehmer vieler Unternenmen an ihm beteiligen, sind die
Einlagen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter durch die brei-
te Risikostreuung auch im Konkurs des eigenen Unterneh-
mens nicht von einem Totalverlust bedroht. Denn wenn von
beispielsweise 200 teilnehmenden Unternehmen zwei in
Schwierigkeiten geraten sind, sinkt zwar die Rendite, aber
die Anlage ist nicht vollst&ndig verloren. Damit ist eines der
groBten Hindernisse aus dem Weg geraumt, das einer Mit-
arbeiterbeteiligung in der Praxis oft im Weg steht.

Die mit dem Deutschlandfonds mégliche Form der Mitarbei-
terbeteiligung verschafft den Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmern in der Tat keine direkte Beteiligung an ihrem Un-
ternehmen. Zwar wird dadurch die gewlnschte starkere
Identifikation der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit dem
eigenen Unternehmen abgeschwacht. Dieser direkte Zu-
sammenhang zwischen eigener Arbeitsleistung, Perfor-
mance des »eigenen« Unternehmens und damit dem »Wert«
der Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird durch die Struktur des
Deutschlandfonds also gelockert. Allerdings ist die Teilnah-
me sehr vieler Unternehmen aus Grinden der Risikodiver-
sifikation notwendig, um die Kumulierung von Arbeitsplatz-
und Vermodgensanlagerisiko bei den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern (doppeltes Risiko) zu reduzieren. Hier gilt es, ei-
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nen Ausgleich zwischen den beiden Zielen der motivati-
ons- und produktivittssteigernden Starkung der Identifi-
kationswirkung auf der einen Seite und der Risikodiversifi-
zierung auf der anderen Seite anzustreben.

Im Ubrigen zeigt die Praxis bei mittelstandischen Unterneh-
men, dass auch heute oft nicht eine direkte und fur die Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter transparente Form der Mitar-
beiterbeteiligung gewahit wird: Eine haufig gewahlte Form der
Mitarbeiterbeteiligung in mittelstdndischen Unternehmen ist
die stille Gesellschaft, oft sogar in der Form einer stillen Be-
teiligung einer Mitarbeitergesellschaft am Unternehmen, an
der die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter wiederum ebenfalls
als stille Gesellschafter beteiligt sind. Trotzdem steht diese
wahrscheinlich nur wenigen nachvollziehbare Gestaltung der
Identifikationswirkung nicht entgegen. Beim Deutschland-
fonds ist die Beteiligung im Vergleich dazu besser nachvoll-
ziehbar: Dreiecksvertrag und die Bindung der Hohe der Be-
teiligung des Deutschlandfonds an die Summe der Einlage
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter stellen einen deutlichen
Zusammenhang her. Damit ist die von den Unternehmen ge-
winschte Motivationswirkung mindestens so sehr gewahr-
leistet wie bei den heute Ublichen Beteiligungsmodellen.

Die Vorteile des Deutschlandfonds liegen auf der Hand: Die
Arbeitnehmer profitieren von einfachen und ohne Fachkennt-
nisse nachvollziehbaren Regelungen fur die Beteiligung an
dem Fonds. Sie erhalten eine Anlageform, die sie mit ihnrem
Unternehmen verbindet und sie an dessen wirtschaftlichem
Wachstum und Erfolg partizipieren lasst. Und sie erreichen
eine weitgehende Sicherheit vor dem Risiko des Verlustes der
Anlage bei einer Insolvenz inres Unternehmens. Dem Unter-
nehmen wird die tatséchliche Einrichtung einer fur die Mitar-
beiter attraktiven materiellen Beteiligung durch die relativ nied-
rigen Verwaltungskosten und eine einfache Handhabung er-
leichtert. Dadurch kann die erwlnschte Motivationswirkung
erreicht werden. Der den Arbeitnehmern gezahlte Anlagebe-
trag bleibt dem Unternehmen dabei erhalten.

Behutsame Ausweitung der steuerlichen
Forderung - keine Konkurrenz zur privaten und
betrieblichen Altersvorsorge

Die trotz der zuletzt steigenden Steuereinnahmen weiterhin
angespannte Situation der &ffentlichen Haushalte 18sst ei-
ne UbermaBige Offentliche Férderung von Mitarbeiterbetei-
ligungen nicht zu. Die SPD will die steuerliche Férderung
fur alle Formen der Mitarbeiterbeteiligung — also fur die bis-
herigen genauso wie fUr den Deutschlandfonds — daher be-
hutsam ausweiten.

FUr die Bezieher mittlerer und niedriger Einkommen ist ins-
besondere die Férderung nach dem 5. Vemdgensbildungs-

gesetz wichtig. Eine vermbgenswirksame Leistung wird da-
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bei vom Staat mit einem direkten Zuschuss unterstitzt. Die-
sen wollen wir von derzeit 18 auf 20% des Anlagebetrages
von max. 400 € jahrlich anheben und gleichzeitig die Einkom-
mensgrenzen auf 20 000 € fur Ledige bzw. 40 000 € fur Ver-
heiratete erhdhen (derzeit 17 900 bzw. 35 800). Auch die For-
derung nach dem § 19a des Einkommensteuergesetzes
(EStG) will die SPD maBvoll verbessern. Dieser Foérderweg
steht offen, wenn ein Unternehmen seinen Mitarbeitern eine
Beteiligung verbilligt oder kostenlos gewéhrt. Die Differenz
zwischen dem tatséchlichen Wert der Kapitalbeteiligung und
dem Kaufwert ist steuerlich ein geldwerter Vorteil, der also
von den Mitarbeitern zu versteuern und in der Sozialversiche-
rung zu verbeitragen ware. Hier greift die Férderung nach
§ 19a EStG. Bisher konnten max. 135 € jahrlich steuer- und
abgabenfrei vom Unternehmen an die Mitarbeiter gezahlt wer-
den; wir wollen diesen Betrag auf 240 € erhdhen.

Die Mitarbeiterbeteiligung darf nicht in Konkurrenz zur be-
trieblichen und privaten Altersvorsorge treten. Es wére ein
schwerer Fehler, die Mitarbeiterbeteiligung durch falsch ein-
gesetzte dffentliche Subventionen als derartige Konkurrenz
auszugestalten und den muhselig durchgesetzten Ausbau
dieser Altersvorsorge (Riester-Rente, Entgeltumwandiung)
aufs Spiel zu setzen.

Mitarbeiterbeteiligung - ein Projekt der groBen
Koalition fiir die zweite Halfte der Legislatur-
periode

Von allein entsteht der Deutschlandfonds nicht. Er muss von
der Bundesregierung auf den Weg gebracht werden und
braucht die Unterstiitzung der Arbeitgeberverbande und der
Gewerkschaften, der Unternehmen und der Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer. Die Ausgestaltung des Deutsch-
landfonds wird daher unter deren Einbeziehung zu konkre-
tisieren sein. Von einem breiten Konsens getragen, kann er
aber die zusétzliche Beteiligung der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter an ihren Unternehmen anders als alle friiheren
Modelle erheblich voranbringen.

Wer sich langer mit dem Thema beschéftigt wei, dass ins-
besondere fur die mittelstdndischen Unternehmen nur ein
Fonds eine gréBere Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligun-
gen ermoglichen wird. Dementsprechend sehen auch die
Vorschlage von CDU/CSU (etwas kleingedruckt) Fondslo-
sungen vor. Ich bin daher zuversichtlich, dass wir uns in der
groBen Koalition bis Ende 2007 auf ein gemeinsames Mo-
dell fir mehr Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland einigen
werden.
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Claus Schafer”

Alter Wein in neuen Schlauchen

Fast regelmaBig seit 50 Jahren muss sich die Offentlichkeit
mit Vorschlagen zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermdgen auseinandersetzen. Und regelmaBig wer-
den dabei die unterschiedlichsten Ziele angesprochen bzw.
deren Einlésung versprochen. Doch umgesetzt wurden sol-
che Plane bis heute nicht, weil sie immer wieder nach Ab-
wagung von Pro und Kontra als unrealistisch und unprakti-
kabel verworfen wurden. Leider geht dies Ergebnis ange-
sichts der Kurzfristigkeit der Politik stédndig wieder verloren
bzw. mussen die zugrunde liegenden Argumente stets aufs
Neue aktualisiert werden. So auch diesmal.

Nicht geléste Probleme

Bis heute haben alle Vorschlage zwei zentrale Probleme nicht
I6sen kénnen, deren Bewaltigung die unabdingbare Voraus-
setzung fur das Funktionieren der Vorschlage ist: ein zusétz-
liches Einkommen fUr die Arbeitnehmer (materielle Beteili-
gung) und die Vermeidung von Einkommens- und/oder Ver-
mogensrisiken in diesem Zusammenhang.

— Wenn der vorhandene Vermbgensbestand aus vielen
Griinden nicht kurzfristig von bisherigen Besitzern an neue
Eigentimer umzuverteilen ist, dann kann eine hdhere Be-
teiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen nur
Uber eine andere Verteilung der zukinftigen Vermdgens-
zuwéchse mit Langfristwirkung gelingen. Das setzt zu-
néchst einen »auBerordentlichen« Zuwachs an Lohnein-
kommen zusétzlich zu normalen Lohnerhdhungen vor-
aus, die die Quelle fUr eine gestéarkte Spar- bzw. Vermo-
gensbildungsmdglichkeit sein muss. Auf der anderen Sei-

* Dr. Claus Schéafer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftlichen Instituts (WSI) der Hans-Bockler-Stiftung, Dis-
seldorf.

te bedeuten hdhere Lohnzuwachse geringere Gewinn-
zuwdachse und damit entsprechend niedrigere Verma-
genszuwachse auf der Kapitaleignerseite.

Letztere musste sich also in ein anderes als das bisher
praktizierte Umverteilungs- bzw. Zuwachsschema fligen.
Gerade das aber ist nicht zu erwarten: Es konnten z.B.,
selbst wenn ein Zusatzeinkommen gewahrt wirde, durch
nachfolgende Preissteigerungen die alten Verteilungs-
strukturen wieder hergestellt werden. Oder es kénnte —
noch wahrscheinlicher — die Zusétzlichkeit a priori nur auf
dem Papier oder dem politischen Etikett stehen, weil Be-
teiligungseinkommen (»Sparlohn«) mit normalem Einkom-
men (»Barlohn«) kurzfristig oder mittelfristig verrechnet
wird. Die Substitution ist umso wahrscheinlicher, je kraf-
tiger in den politischen Vorschlagen neben der Arbeitneh-
merbeteiligung am Betriebskapital gleichzeitig auch die
Stérkung der betrieblichen Eigenkapitalbasis angestrebt
wird. Denn diese Basis kann nur steigen, wenn eben kein
zusétzlicher Lohn gezahlt wird, sondern im Gegenteil Lohn
zugunsten von mehr Eigenkapital gekurzt wird, das als
Sparlohn zumindest langere Zeit vorlibergehend, mag-
lichst aber dauerhaft, im Betrieb verbleibt.

Zwei haufig propagierte politische Zielsetzungen schlie-
Ben sich also aus 6konomischer Sicht a priori gegensei-
tig aus — was die Politik von ihrer gleichzeitigen Propa-
gierung und damit von einem Etikettenschwindel nicht
abgehalten hat. Die bisher praktizierten gesetzgeberi-
schen MaBnahmen zur »Férderung der Vermogensbetei-
ligung in Arbeitnehmerhand« — wie etwa das Vermdgens-
bildungsgesetz — beschranken sich aber »klugerweise«
darauf, eine sozialstaatliche Sparpadagogik zu betreiben.
Diese will schon seit langerem durch fiskalische Anreize
die normale Ersparnisbildung der Arbeitnehmer vom
Sparbuch weg und hin zum »Risikokapital« — so die offi-
zielle gesetzgeberische Bezeichnung — bewegen. Risiko-
kapital kann der Investmentfonds bei der eigenen kon-
tofihrenden Bank sein ebenso wie die Belegschaftsak-
tie oder ein vergleichbares Papier des arbeitgebenden
Betriebs. Diese praktische Politik ist also keine Sparer-
héhungspolitik, sondern eine Sparstrukturpolitik, die die
Wahl einzelner Anlageformen beeinflussen will. Doch ob
ihr selbst das bisher gelungen ist, scheint auch fraglich.
Aber schon diese staatspadagogische Sparstrukturpo-
litik war und ist mit dem Problem der Risikokumulation
bei den sparenden Arbeitnehmern konfrontiert, je naher
die Arbeithnehmerersparnis in die Anlage am eigenen ar-
beitgebenden Betrieb rlickt. Wird die Ersparnis direkt dort
angelegt, geht der Arbeitnehmer automatisch ein dop-
peltes Risiko ein, weil im Fall der betrieblichen Insolvenz
sowohl Arbeitsplatz wie Kapitaleinsatz aufs hochste ge-
fahrdet sind. Dieses Risiko kann bis heute kein Gesetz-
geber beseitigen; eine funktionierende bzw. bezahlbare
Insolvenzversicherung gibt es nirgends. Sonst waren z.B.
die massenhaften und existenzbedrohenden Vermdgens-
verluste japanischer und amerikanischer Arbeitnehmer-
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Aktionare wegen nationaler Aktienkursstirze Anfang und
Ende der neunziger Jahre zu vermeiden gewesen. Allein
wenn die Beteiligung keine eigentumsrechtliche, sondern
nur eine schuldrechtliche ist — also eine unechte Beteili-
gung in Form von Darlehen an den eigenen Arbeitgeber
— liegt wegen des deutschen Glaubigerschutzprinzips
im Insolvenzfall eine gewisse Absicherung vor, wie sie
auch im Vermdgensbildungsgesetz seit langem vorge-
schrieben wird.

Es ist Ubrigens bemerkenswert, dass in den letzten Jah-
ren die Gewerkschaften mit Hilfe desselben Fiskus ein
erhebliches Stlick von dieser Risiko-Problematik ab-
gebaut haben, indem sie die tarifvertraglichen vermao-
genswirksamen Leistungen, die friher hdufig nach dem
Vermdgensbildungsgesetz angelegt wurden, jetzt in die
weit besser gesicherte private Altersversorgung bzw.
die Riester- und Rurup-Rente lenken. Auch das bleibt
natlrlich Sparstrukturférderung und ist nach allen Er-
kenntnissen wenig geeignet, die Sparquote der Arbeit-
nehmer und darunter insbesondere der einkommens-
schwécheren Schichten generell zu erhdhen. Aber es
ist unabhangig von der gréBeren Anlagensicherheit ein
sinnvoller Weg, weil damit die politisch aufgerissene Ver-
sorgungsllcke bei der gesetzlichen Rente wenigstens
verkleinert wird.

GroBere Mitspracherechte?

Haufig wurden in der Vergangenheit diese elementaren Pro-
bleme von Arbeitnehmerbeteiligung am Produktivkapital
aber negiert — oder auch verdrangt durch andere Beteili-
gungsaspekte. Der wichtigste davon war das politische Ver-
sprechen, Uber die Beteiligung auch ein Stimmrecht bzw.
ein Mitspracherecht oder »Macht« Uber das Produktivka-
pital zu vermitteln (»immaterielle Beteiligung«). So sehr dies
auch Akzeptanz erhdhend wirken sollte, so wenig war es
aber realistisch oder gar nur ernst gemeint angesichts di-
verser zu erwartender Konflikte. Allein die Aussicht auf die
mogliche Kumulierung vieler einzelner Arbeitnehmerbetei-
ligungen zu einer kollektiven und héchst wirksamen Stimm-
rechtsmacht, fUhrte zur Antizipation des Widerstands der
herkdmmlichen Kapitaleigner und zur Entscharfung der po-
tentiellen »Gegenmacht« bei der Modellformulierung wie
beim Modellvollzug.

Das einzige jemals ernst gemeinte und in Schweden um-
gesetzte Beteiligungsmodell, das Kapitalmacht Uber stan-
dige Zuwéachse zugunsten der kollektiven Arbeitnehmer-
seite umverteilen wollte, war schon vor Inkrafttreten stark
verwassert und danach innerhalb weniger Jahre ein recht
bedeutungsloser und vor allem harmloser Investmentfonds
ohne »Heuschrecken«-Potential. Zu gro3 war der politische
Widerstand, nicht nur der schwedischen Arbeitgeber gegen
die so genannten Arbeitnehmerfonds, und zu klein der po-
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litische Mut der schwedischen Sozialdemokraten selbst un-
ter Olof Palme — der anschlieBend die Parlamentswahlen
verlor. Die Mischung aus mangelnder konzeptioneller Kon-
sequenz und praktizierter organisatorischer Verwasserung
beim Machtaspekt kennzeichnet auch die Betriebsfalle mit
freiwillig von den Betriebseignern angebotener Arbeitneh-
merkapitalbeteiligung. In Deutschland sind unter den weni-
gen hundert Fallen keine mit wirksamer Arbeitnehmer-
»Macht« bekannt. Daflr sorgen z.B. stimmrechtslose Aktien
oder Stimmrechtsbegrenzungen. Selbst der sozialdemokra-
tische Propagandist der Arbeithehmerbeteiligung am Pro-
duktivkapital, Philipp Rosenthal, hatte in seinem eigenen Be-
trieb entsprechende Vorkehrungen getroffen. Aber schlie3-
lich ist zu fragen, ob das wirklich als Enttduschung gelten
soll: Mitsprache der Arbeitnenmer und ihrer Vertreter im
Betrieb muss nicht an eigenen Kapitalbesitz gebunden sein
bzw. kann und wird durch betriebliche und Uberbetriebli-
che Mitbestimmung ausgeubt. Wirde umgekehrt Arbeitneh-
mermitsprache auf betrieblicher Ebene nur mit eigenem Ka-
pitalbesitz verknUpft, hieBe das einem Paradigmenwechsel
in der deutschen Politik Vorschub zu leisten.

Produktivitdtssteigerungen?

Letztlich sollte Arbeitnenmerkapitalbeteiligung auch versuBt
werden mit dem Argument, sie fUhre zur Produktivitatsstei-
gerung in den praktizierenden Betrieben. Doch dies bleibt
bis heute eine unbewiesene Behauptung. Verschiedene Stu-
dien, die in der Vergangenheit einen entsprechenden Zu-
sammenhang nachweisen wollten, hielten in der Regel we-
der einer methodischen noch einer inhaltlichen Uberpriifung
Stand. Auch die Evidenz der betrieblichen Wirklichkeit in
Deutschland liefert Kritik: Es gibt wie gesagt nur wenige hun-
dert Betriebe mit einer freiwilligen Beteiligungspraxis. Aber
darunter sind auch viele ohne 6konomischen Erfolg. Und
es sind viele nicht mehr darunter, die in der Vergangenheit
trotz Praktizierung solcher Modelle untergegangen sind —
wie auch die Firma Rosenthal. Mit anderen Worten: Waren
die Produktivitatseffekte betrieblicher Kapitalbeteiligung spur-
bar, wirden diese Modelle schon langst von wesentlich mehr
Betrieben nachgeahmt. In einer kirzlich verdffentlichten eng-
lischen Studie (vgl. Bryson und Freeman 2006) Uber die Er-
gebnisbeteiligung von Arbeitnehmern in GroBbritannien kann
man Ubrigens lesen, dass eine Beteiligung der Arbeitneh-
mer am Betriebsgewinn und an der Entscheidungsauto-
nomie die gréBeren Produktivitatseffekte erzielt.

Beide Modelle: keine Problemldosung

Gemessen an friheren Modellen treten die kirzlich vorge-
legten Vorschlage von CDU/CSU und SPD zwar beschei-
dener auf, aber die angesprochenen Probleme kdnnen sie
nicht 16sen. Beide Vorschlage verzichten auf einen explizi-
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ten Mechanismus zur Erzeugung eines zusatzlichen Arbeit-
nehmereinkommens — Uber dessen Wirkméachtigkeit man
also gar nicht streiten kann. Beide kdnnen deshalb nicht
die Arbeitnehmerersparnisse erhdhen, sondern allenfalls de-
ren Struktur durch die vorgeschlagenen fiskalischen Anrei-
ze &ndern.

Der SPD-Vorschlag will zumindest das doppelte Risiko ein-
ddmmen durch einen Anlagefonds, der faktisch ein ganz ge-
wohnlicher Investmentfonds wie Hunderte bestehende ist
und sich im Ublichen Wettbewerb behaupten misste. Doch
dem moglichen Erfolg geht begriindete Skepsis voraus. Eher
hinderlich fur eine Rendite trachtige Anlagestrategie des
Fonds-Managements ist der SPD-Vorschlag, die Ausleihe
der eingesammelten Gelder an Kapital suchende Betriebe
nur proportional zu den Arbeitnehmeranlagen aus diesen
Betrieben vorzunehmen. Ganz unsicher ist in jedem Fall die
Akzeptanz dieses Fonds bei den Kapital suchenden Betrie-
ben, die eher auf andere verflgbare Geldgeber ausweichen
wurden. Unsicher muss selbst die Akzeptanz dieses Fonds
bei den Arbeitnehmern bleiben, auch wenn sie durch be-
sondere fiskalische Anreize zur Umbuchung ihrer Ersparnis-
se gelockt werden. Zumindest ist der SPD-Vorschlag ak-
zeptabler wegen der Risikostreuung und praktikabler we-
gen der Unabhangigkeit der potentiellen Arbeitnehmerer-
sparnis von unterschiedlichen betrieblichen Unternehmens-
rechtsformen.

Vor allem an letzterem lassen sich die besonderen Schwa-
chen des Vorschlags der CDU/CSU festmachen. Hier
herrscht wegen der vorgeschlagenen Konzentration der
Arbeitnehmerersparnis auf den eigenen Betrieb das doppel-
te Risiko, dessen angesprochene Absicherung nicht nur vol-
lig unklar, sondern nach aller Voraussicht auch unrealistisch
ist. Der Vorschlag bleibt ebenso eine Erlauterung schuldig,
wie im Zuge der Arbeitnehmerbeteiligung die betriebliche Ei-
genkapitalbasis gestarkt werden soll, ohne den Barlohn der
Arbeitnehmer auch nur vortibergehend zu kirzen. Und
schlieBlich steht der Vorschlag vor dem Dilemma, dass ei-
gentumsrechtliche Beteiligungen ohne gro3en Aufwand nur
bei den relativ wenigen deutschen Aktiengesellschaften mog-
lich sind, die noch nicht einmal alle an der Bérse notiert
werden. Bei allen anderen Unternehmensformen ist dage-
gen der formale und finanzielle Aufwand fUr eine solche Be-
teiligung erheblich. Und schlieBlich muss der Vorschlag ge-
genuber den Beschaftigten im &ffentlichen Dienst, die im-
merhin mehrere Millionen umfassen, mangels geeigneter Be-
teiligungsmoglichkeit ganzlich passen.

Man fragt sich deshalb angesichts der historischen Kritik
und der Implikationen der aktuellen Vorschlage, warum letz-
tere Uberhaupt vorgestellt werden. Auch eine denkbare
Mischform im Sinn eines politischen Kompromisses miss-
te immanente Probleme erzeugen. Statt eines Kompromis-
ses mdchte man deshalb der Politik ganz andere Schritte

raten, wenn denn noch staatliche Mittel verflgbar sein soll-
ten. Dann konnte sie z.B. Defizite bzw. »Reformen« in der
Altersversorgung beseitigen — wie die leistungsmindernde
Heraufsetzung des Rentenalters oder die Ktirzung der Ren-
tenbeitrage fUr Arbeitslose oder den zu seltenen bzw. un-
zureichenden Abschluss einer Riester/Rurup-Rente durch
einkommensschwache Schichten. Darlber hinaus kénnte
die Poalitik ihre Ernsthaftigkeit bei Vermdgensbildungszielen
demonstrieren: z.B. die Vermdgensteuer in Deutschland so
wieder beleben und die Erbschaftsteuer so reformieren, dass
damit bei Schonung kleiner Vermogen ein wirksamer Bei-
trag zu mehr Verteiligungsgerechtigkeit wie zu mehr staat-
lichem Handlungsspielraum bei &ffentlichen Leistungen még-
lich wird. Auch die Regulierung und Zivilisierung von Mark-
ten und Betrieben durch den Ausbau der Arbeitnehmermit-
bestimmung, durch das Einhegen von Hedge-Fonds und
ihren Beteiligungsaktivitaten, durch die Beseitigung von An-
lagerisiken am Kapitalmarkt usw. ware willkommen. Um die
Arbeitnehmer und ihre Vermdgensbildung zu starken,
braucht es also nicht problematische Arbeitnehmerkapital-
beteiligungspolitik, sondern andere Instrumente. Nicht zu
vergessen ist: Die beste materielle Beteiligung der Arbeit-
nehmer am eigenen Betrieb und seinem Ergebnis bleibt ein
hdherer Lohn, den sie nach eigenen Kriterien verwenden
konnen.
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Oliver Stettes*

Kapitalbeteiligungen - politisch en
vogue, okonomisch passé

Globalisierung, technischer Fortschritt und der organisato-
rische Wandel haben die Arbeitswelt fundamental verandert.
Die Anlagemoglichkeiten fur international mobiles Kapital ha-
ben sich erheblich erweitert und die immobilen Produktions-
faktoren in den einzelnen Nationalstaaten wetteifern im
Standortwettbewerb um die Gunst von internationalen In-
vestoren. Internationale Lohnkonkurrenz und voranschrei-
tende technologische Méglichkeiten, den Faktor Arbeit durch
Sachkapital zu ersetzen, setzen die Arbeitnehmer hierzulan-
de unter verstarkten Druck. Dies gilt selbst dann, wenn ih-
re Unternehmen erfolgreich auf nationalen und internationa-
len Markten agieren.

Vor diesem Hintergrund sehen viele die Gefahr, dass sich
die Einkommensentwicklung der Beschaftigten von der Er-
tragsentwicklung der Unternehmen mehr und mehr abkop-
pelt. Die Entwicklung der Lohnquote scheint hierflr der
geeignete Beleg. Sie ist seit 2000 rucklaufig und lag 2005
bei 67% (vgl. Gréomling 2006). Die Lohnquote ist damit auf
das Niveau zurlickgefallen, das sie zuletzt zu Beginn der
siebziger Jahre aufgewiesen hatte. Die Parteien der Regie-
rungskoalition haben deshalb eine alte Idee fur sich wieder-
entdeckt, von der sie sich erhoffen, dass die Arbeitnehmer
in Zukunft ebenfalls an den wirtschaftlichen Zuwéachsen par-
tizipieren: die Mitarbeiterbeteiligung beziehungsweise den
Investiviohn.

Politik erklart Nachholbedarf bei Mitarbeiter-
beteiligungen

Seit Ende Juni liegen zwei Konzeptpapiere »Betriebliche

Bundnisse flr Soziale Kapitalpartnerschaften« von der
CDU/CSU und »Deutschlandfonds flr Arbeitnehmerinnen

* Dr. Oliver Stettes ist verantwortlich fir den Bereich Industrielle Beziehun-
gen und Personaldkonomie im Institut der deutschen Wirtschaft Koln.
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und Arbeitnehmer« von der SPD vor. Beide zielen auf eine
verstarkte staatliche Férderung, mit deren Hilfe die Attrak-
tivitat der Mitarbeiterbeteiligung fur Arbeitnehmer und Un-
ternehmen gesteigert werden soll. Die Parteien sehen ei-
nen Nachholbedarf, denn bisher sind Beteiligungen der
Mitarbeiter am Vermdgen ihres Unternehmens eine Mar-
ginalie. Laut IAB-Betriebspanel weisen lediglich 2% der Be-
triebe eine Kapitalbeteiligung auf, unter den GroBbetrieben
mit 500 und mehr Beschéftigten ist der Anteil mit 7% nur
unwesentlich héher. Insgesamt kommen daher nur 3% al-
ler Beschéftigten I1AB-Schatzungen zur Folge in den Ge-
nuss einer Kapitalbeteiligung (vgl. Bellmann und Leber
2007). Auch internationale Vergleiche zeigen, dass die fi-
nanzielle Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmens-
kapital hierzulande deutlich hinter L&ndern wie Frankreich
und GroBbritannien zurtickhangt (vgl. Pendleton et al. 2001;
Poutsma 2001).

Soziale Kapitalpartnerschaft und Deutschlandfonds

Die CDU/CSU schlagt vor, dass die Beschaftigten insge-
samt 1 000 € jahrlich steuerbegunstigt als Kapitalbeteiligung
an ihrem Unternehmen erhalten oder erwerben kénnen. Da-
bei erhdht sich zun&chst die Steuer- und Sozialversiche-
rungsbeitragsfreiheit geman §19a EStG von derzeit 135 €
auf 500 € fur Arbeitnehmer, deren Jahreseinkommen
47 700 € nicht Uberschreitet. Weitere 500 € ihres Brutto-
lohns k&nnen die Beschéftigten in eine Kapitalbeteiligung an
ihrem Unternehmen umwandeln. Dieser Betrag unterliegt
zwar der Sozialversicherungspflicht, soll jedoch erst nach-
gelagert versteuert werden. Die Forderung soll nach dem
Unionskonzept unabhéangig von der Wahl der Beteiligungs-
form sein. Belegschaftsaktien, Stille Beteiligungen und Mit-
arbeiterdarlehen gelten als gleichberechtigt. Eine zusatzli-
che Risikoabsicherung fUr die Anlagen sieht das Unionskon-
zept nicht vor.

Eine solche Risikoabsicherung der Mitarbeiterbeteiligung ist
die Kernidee des SPD-Vorschlags. Die Arbeitnehmer sollen
anstelle einer direkten Unternehmensbeteiligung Anteile an
einem Uberregionalen Deutschlandsfonds erwerben. Dieser
stellt seinerseits den Unternehmen in Hohe dieser Einlagen
Beteiligungskapital zur Verfligung. Ein professionelles Fonds-
management soll die Vergabekonditionen fir jedes einzel-
ne Unternehmen gesondert festlegen. Ferner sieht der Vor-
schlag eine Erhéhung der Steuer- und Sozialversicherungs-
beitragsfreiheit gemai §19a EStG auf 240 € vor sowie eine
Anhebung des Hochstfordersatzes im Rahmen der Arbeit-
nehmersparzulage von 72 auf 80 €.

Mangelhafte Zielorientierung der Konzepte

In der Offentlichkeit entbrannte sofort die Diskussion, wel-
che zusatzliche Belastungen flr die 6ffentlichen Haushalte
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entstinden und ob beide Konzepte miteinander vereinbar
seien. Im Hintergrund blieb jedoch, dass sowohl der SPD-
als auch der Unionsvorschlag die Antworten auf die eigent-
lich interessierenden Fragen schuldig bleiben, ob die For-
derkonzepte den Verbreitungsgrad von Mitarbeiterbeteili-
gungen steigern kénnen und ob eine Forderung aus 6ko-
nomischer Perspektive Uberhaupt sinnvoll ist. Es fallt zu-
nachst auf, dass es beiden Konzepten an der klaren Ziel-
orientierung mangelt. Da mischen sich vermdgenspolitische
und einkommenspolitische Ziele mit der Absicht, die Eigen-
kapitalbasis der Unternehmen zu stérken beziehungsweise
die Unternehmensnachfolge zu erleichtern, oder sie werden
mit klassischen personalpolitischen Erwagungen auf Firmen-
ebene vermengt wie die Verbesserung der Motivation oder
die Festigung der Unternehmenszugehdrigkeit auf Seiten
der Mitarbeiter. Fur alles soll die Mitarbeiterbeteiligung der
Steigblgel sein.

Verteilungspolitisch motivierte Férderung ist
fragwiirdig

Unionsparteien und SPD zeigen sich gleichermaBen tief be-
sorgt dartber, dass die Einkommen der abhangig Beschéaf-
tigten in den letzten Jahren weniger stark angestiegen sind
als Gewinne und Kapitaleinkommen. FUr eine verteilungs-
politische Diskussion ist der Hinweis auf die hierdurch ge-
sunkene Lohnquote jedoch ein sehr unzuverlassiger Zeu-
ge (vgl. Gromling 2006). Dies liegt unter anderem nicht nur
daran, dass die Lohnquote stark auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung reagiert, weil Gewinn und Kapitaleinkommen
schneller auf eine konjunkturelle Erholung oder einen Ab-
schwung reagieren als die Arbeitseinkommen, und zudem
gegenlaufige Preis- (Lohn-) und Mengeneffekte (Beschafti-
gung) existieren. Vielmehr haben die Arbeitnehmer einen
wachsenden Anteil des Familieneinkommens aus Kapital-
einkunften bezogen. Der Anteil des Unternehmens- und
Vermdgenseinkommens am Primé&reinkommen eines Haus-
halts ist zwischen 1991 und 2002 von 26 auf 29% ange-
stiegen.

Vermdgenspolitische Begriindung ist unzulédssig

Nun mag man die Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand
insgesamt als unzureichend erachten. Es ist jedoch aus 6ko-
nomischer Perspektive fragwUrdig, flr den Zweck einer ho-
heren Ersparnisbildung eine spezifische Form der Kapital-
bildung zu férdern. Erstens kann die vorgesehene steuerli-
che Vorzugsbehandlung von Mitarbeiterbeteiligungen dazu
fOhren, dass die Haushalte lediglich Umschichtungen in ih-
rem Vermogensportfolio vornehmen. Im Extremfall wirden
diese zum Beispiel beim Deutschlandsfonds durch Um-
schichtungen von bereits existierenden nichtgeférderten Mit-
arbeiterbeteiligungsformen zur geférderten Variante erfolgen.

Eine allgemeine Sparférderung, die derartige Umschich-
tungen umgeht, setzt jedoch Wahlfreiheit und damit eine
Gleichbehandlung der Anlagealternativen auf dem Kapi-
talmarkt voraus. Eine echte Wahlfreiheit bietet zweitens
auch eher die Gewahr, dass das bereitgestellte Kapital aus
volkswirtschaftlicher Perspektive effizient verwendet wird.
Wenn Unternehmen jedoch durch eine staatlich subven-
tionierte Quasi-Zweckbindung der Einlagen zumindest teil-
weise dem kritischen Blick der Kapitalmarktakteure ent-
gehen, ist weder den anlegenden Arbeitnehmern noch
den Unternehmen letztlich geholfen. Da hilft auch die Idee
nicht, dass ein professionelles Fondsmanagement die Ver-
gabekonditionen festlegen soll, denn Quasi-Zweckbin-
dung und aktive Portfoliosteuerung sind im Grunde mit-
einander nicht vereinbar.

Hinzu kommt noch, dass die Regierung der Vermdgensbil-
dung der Arbeitnehmer durch den verstarkten Erwerb von
Unternehmensbeteiligungen an anderer Stelle entgegen-
wirkt. Ab 2009 werden Kursgewinne bei Aktien durch den
Wegfall der Spekulationsfrist generell steuerpflichtig, und flr
die privaten Kapitaleinklnfte greift ebenfalls ab 2009 unab-
hangig vom persdnlichen Steuersatz eine Abgeltungssteu-
er von 25%.

Propagierte Vorteile auf Unternehmensebene
rechtfertigen keine Subventionierung von
Mitarbeiterbeteiligungen

Moglicherweise ist selbst bei den Parteien das Unbehagen
Uber ihre verteilungs- und vermogenspolitische Argumenta-
tion so groB, dass sie zusatzliche Ziele auf Unternehmens-
ebene ins Boot holen, um ihre Konzepte scheinbar auf ein
solides Fundament zu stellen. In der Tat kann eine Kapital-
beteiligung positive Motivationseffekte hervorrufen und die
Mitarbeiter starker an das Unternehmen binden. Fur die klei-
ne Minderheit von 2% der Betriebe in Deutschland scheint
dies moglicherweise auch ein ausreichender Grund gewe-
sen zu sein, diese zu implementieren. Der Umstand, dass
jedoch 98% der Betriebe auf eine Beteiligung der Mitarbei-
ter am Unternehmenskapital verzichten, spricht deutlich da-
fur, dass Geschéaftsfiihrungen und Beschéftigte sich von den
offentlich propagierten VorzUgen nicht Uberzeugt zeigen und
stattdessen andere Instrumente bevorzugen, um personal-
politische Ziele zu verfolgen.

Wer seine Mitarbeiter am Unternenmenserfolg partizipieren
lassen mdchte, um Motivation und Bindung zu férdern, kann
dies unabhangig von der Rechtsform durch variable, erfolgs-
abhangige Lohnbestandteile zum Beispiel in Form von Ge-
winnbeteiligungen erreichen. Eine empirische Analyse auf
Basis des IW-Zukunftspanels, einer reprasentativen Unter-
nehmensbefragung in der Industrie und in den industriena-
hen Dienstleistungsbranchen, zeigt, dass Unternehmen Ge-
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winnbeteiligungen als anreizstimulierende Effizienzléhne und
als personalpolitisches Instrument zur Bindung oder Re-
krutierung von Mitarbeitern einsetzen (vgl. Lesch und Stet-
tes 2007). Fur die Beschéftigten besteht dabei gegentiber
einer Kapitalbeteiligung der Vorteil, dass sie eine Erfolgs-
chance erhalten, ohne jedoch dafUr ein zuséatzliches Vermo-
gensrisiko eingehen zu mussen. Jedem Arbeitnehmer steht
frei, ob und wo die erfolgsabhangige Lohnzahlung ange-
legt wird.

Die Kapitalanlage kann durchaus auch im eigenen Unter-
nehmen erfolgen. Dazu kdnnen bei Aktiengesellschaften die
Mitarbeiter einfach am Markt gehandelte Aktien erwerben
oder bei anderen Rechtsformen mit ihrer Geschéftsleitung
Beteiligungsformen mit spezifischen Konditionen aushan-
deln, die die beidseitigen Bedurfnisse am besten austarie-
ren. Eine Absicherung gegen die zusatzlich fir den Beschaf-
tigten entstehenden Risiken ist dann aber Uberflissig, weil
sich die Arbeitnehmerinvestoren dann bewusst fur die Ku-
mulation von Risiken entscheiden. Regelungen fir einen
Insolvenzschutz suggerieren hingegen die lllusion risikolo-
ser Anlagen mit der Aussicht auf Uberdurchschnittliche Ren-
diten. Der Deutschlandfonds ist in dieser Hinsicht beson-
ders schédlich, denn das Risiko der Arbeitnehmer soll durch
die Uberbetriebliche Konstruktion und gegebenenfalls durch
eine Bundesgarantie minimiert werden.

Zudem geht durch die Konstruktionsweise des Deutsch-
landsfonds der unmittelbare Bezug zwischen Mitarbeitern
und Unternehmen verloren. Dieser ist jedoch gerade Voraus-
setzung fur das Entstehen positiver Anreizeffekte. Wo ge-
genuber herkdmmlichen diversifizierten Anlageformen dann
der spezielle Vorteil des Deutschlandsfonds liegen soll, der
nicht durch den fragwurdigen Subventionierungstatbestand
und eine staatliche Absicherung begriindet wird, bleibt un-
geklart.

Einen Beitrag zur Absicherung des Risikos, den Arbeitsplatz
bei einer ungunstigen Unternehmensentwicklung zu ver-
lieren, kénnen Kapitalbeteiligungen im Unterschied zu Ge-
winnbeteiligungen nicht leisten. Das Arbeitsplatzrisiko wird
jedoch fur die meisten Beschéftigten von allen Einkommens-
risiken die groBte Relevanz besitzen. Es ist hochst fraglich,
ob die Aussichten auf hdhere Kapitaleinkinfte in der Zu-
kunft einen ehemaligen Mitarbeiter Uber den Verlust des
eigenen Arbeitsplatzes beim gleichen Unternehmen hin-
wegtrosten.

Dies alles heiBt nicht, dass Kapitalbeteiligungen nicht in Ein-
zelfallen fur Arbeitnehmer und Unternehmen sinnvoll sein
kénnen. Falle, in denen Mitarbeiter durch Stille Beteiligun-
gen oder Darlehen den Unternehmen verbilligt Liquiditat zu
Verfligung stellen, um zum Beispiel potentielle Krisen abzu-
wenden, sind jedoch genauso wenig ein forderbedUrftiger
Tatbestand wie die Beteiligung von Mitarbeitern am Unter-
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nehmensvermdgen in solchen Fallen, in denen die Unter-
nehmen — zum Beispiel in der Griindungsphase — noch nicht
in der Lage sind, Gehélter fur hoch qualifizierte Arbeitneh-
mer zu zahlen, die diese in etablierten Unternehmen bezie-
hen kénnten.

Gewinnbeteiligungen sichern die Teilhabe der
Arbeitnehmer am Unternehmenserfolg

Bei Gewinnbeteiligungen partizipieren die Mitarbeiter nicht
nur an dem von ihnen miterwirtschafteten Erfolg des Unter-
nehmens. Darlber hinaus profitieren sie auch noch von ei-
ner héheren Beschéaftigungssicherheit, wenn die Grenz-
kosten der Arbeit durch die Teilflexibilisierung der Gesamt-
entlohnung abgesenkt werden. Gewinnbeteiligungen tragen
zudem auch zu einer Entschérfung des Verteilungskonflikts
bei, der auf Basis der Lohnquote ausgetragen wird. Die er-
folgsabhangige Entgeltkomponente verhalt sich genauso
prozyklisch wie die Unternehmensgewinne und Kapitalein-
kommen.

Fur Politiker sind Gewinnbeteiligungen jedoch im Vergleich
zu Kapitalbeteiligungen als Aktionsfeld unattraktiv. Wah-
rend die Politik der Offentlichkeit durch die staatliche For-
derung von Kapitalbeteiligungen staatliches Handeln bei
der Verfolgung von Gerechtigkeitszielen suggerieren kann,
ist ihr Einfluss auf die Bereitschaft der Unternehmen, ihre
Mitarbeiter unmittelbar am Unternehmenserfolg zu betei-
ligen, relativ gering. Hier sind eher die Tarifparteien gefor-
dert, um Unternehmen und Belegschaften den hierflr er-
forderlichen Verteilungsspielraum zu eréffnen. Moderate
tabellenwirksame Lohnzuwéchse kénnen ebenfalls die Ver-
breitung von Gewinnbeteiligungen begtnstigen wie tarif-
vertragliche Offnungsklauseln, durch die Sonderzahlungen
oder sogar ein Teil der Monatsvergutungen variabel gestal-
tet werden kénnen.
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Zur Diskussion gestellt

Alexander Gunkel*

Keine Vorteile!

Der Wirtschaftsweise Rurup hat das Thema Mitarbeiterbe-
teiligung einmal treffend mit dem Ungeheuer von Loch Ness
verglichen. Immer wieder tauche es kurz auf, sorge fur gro-
Bes Aufsehen und Diskussionen und verschwinde dann ge-
nauso unvermittelt wieder. Eines unterscheidet die Mitarbei-
terbeteiligung dann aber doch von dem schottischen Un-
terwassertier. Wahrend letzteres nur zuféllig auftaucht, un-
terliegen Debatten Uber Mitarbeiterbeteiligung einer gewis-
sen GesetzméBigkeit: Forderungen nach mehr Mitarbeiter-
beteiligung werden immer dann laut, wenn ein Aufschwung
beginnt und die Gewinne der Unternehmen stérker steigen
als die Arbeitnehmereinkommen. Entsprechenden Forde-
rungen folgt dann regelmaBig eine l&ngere, wenig ergiebige
Debatte, die spatestens mit dem nachsten Abschwung,
wenn die Unternehmensgewinne bzw. die Aktienkurse ein-
brechen, ihr Ende findet.

Die aktuelle Diskussion um Mitarbeiterbeteiligung unter-
scheidet sich davon nicht. Bundesprasident Kohler hatte
unzweifelhaft den richtigen Riecher flir den nahenden Auf-
schwung, als er Ende 2005 eine verstérkte Beteiligung der
Arbeitnehmer am Produktivwermdgen forderte. Seine da-
maligen Vorschlage haben eine Diskussion Uber den Aus-
bau der Mitarbeiterbeteiligung entfacht, die bis heute an-
halt. Wére der DAX aber seitdem nicht um rund die Hélfte
gestiegen, sondern in gleichem Umfang gefallen, und die
Unternehmensgewinne nicht gewachsen, sondern einge-
brochen, wére die Forderung nach mehr Mitarbeiterbetei-
ligung auch schon langst wieder am Ende. Noch ist jedoch
der Aufschwung intakt, und dementsprechend wahrt die
Diskussion fort.

Das Interesse an der Mitarbeiterbeteiligung ist damit eng mit
der konjunkturellen Entwicklung verknUpft und damit auch

* Alexander Gunkel ist Mitglied der Hauptgeschéftsfihrung der Bundes-
vereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande.

immer nur temporar vorhanden. Dieser Umstand erklart
bereits zu groBen Teilen, warum es die Mitarbeiterbeteiligung
bislang kaum Uber das Stadium eines Hoffnungstragers hin-
aus gebracht hat. Sie ist fur die Arbeitnehmer eben nur so
lange attraktiv, wie sie eine Verbesserung ihrer Einkommens-
verhéltnisse verheiB3t, verliert aber ebenso schnell ihren
Charme, wenn die wirtschaftliche Entwicklung in die entge-
gengesetzte Richtung verlauft. Das nachvollziehbare Inte-
resse der Arbeitnehmer, an einer positiven Ertragsentwick-
lung der Unternehmen beteiligt zu werden, bedeutet eben
keineswegs zwingend auch die Bereitschaft, im umgekehr-
ten Fall eine Verschlechterung der eigenen Vermogenspo-
sition in Kauf zu nehmen.

Hinzu kommt ein weiterer hemmender Faktor flr eine wei-
te Verbreitung: Eine Mitarbeiterbeteiligung in Form einer ech-
ten Kapitalbeteiligung, also einer Beteiligung der Arbeitneh-
mer am Eigenkapital ihres arbeitgebenden Unternehmens,
kommt in Deutschland nur flr sehr wenige Unternehmen in
Betracht. Im Unterschied zu anderen L&ndern sind die meis-
ten Unternehmen in Deutschland Personenunternenmen.
Kapitalgesellschaften, bei denen eine echte Beteiligung am
Eigenkapital am einfachsten und wirkungsvollsten méglich
ist, bilden dagegen nur eine Minderheit. Zudem ist auch bei
einer Kapitalgesellschaft eine echte Eigenkapitalbeteiligung
haufig nur mit einigem Aufwand zu erreichen. Der Erwerb ei-
nes GmbH-Anteils erfordert zum Beispiel eine notariell zu
beurkundende Anderung des Gesellschaftsvertrags. Auf ein-
fache Weise ist eine echte Mitarbeiterkapitalbeteiligung letzt-
lich nur bei Aktiengesellschaften moglich. Diese beschéafti-
gen aber weniger als 10% aller Arbeitnehmer in Deutsch-
land. Die Chancen fUr Mitarbeiterkapitalbeteiligung sind da-
mit deutlich begrenzt.

Nun kénnte man es eigentlich damit bewenden lassen und
sich mit der bisherigen Verbreitung der Mitarbeiterbeteiligung
in Deutschland zufrieden geben. Mehr Beflrworter hat aller-
dings der Ansatz, der Mitarbeiterbeteiligung staatlich auf die
Sprunge zu helfen. So haben seit Beginn der jetzigen Diskus-
sion sowohl CDU/CSU und SPD als auch FDP und Bund-
nis 90/Die Grlnen neue Vorschlage zum Ausbau der Mitar-
beiterbeteiligung vorgelegt. In mehreren européischen Lan-
dern ist der Gesetzgeber bereits aktiv geworden. So werden
Mitarbeiterbeteiligungen z.B. in GroBbritannien, Frankreich
und in den Niederlanden mit besonderen gesetzlichen MaB-
nahmen und Subventionen geférdert — mit der Folge einer
tatsachlich héheren Verbreitung als in Deutschland.

Dem nachzuahmen wére allerdings nur lohnend, wenn die
Vorteile der Mitarbeiterbeteiligung tatsachlich ein staatliches
Engagement rechtfertigen und die mit der Mitarbeiterbetei-
ligung angestrebten Ziele sich auf andere Art und Weise nicht
besser erreichen lassen.

Im Folgenden sollen daher die wesentlichen mit der Mitar-
beiterbeteiligung in Verbindung gebrachten Vorteile tUber-

pruft werden:
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Ziel 1: Arbeitnehmer an wachsenden Unter-
nehmenseinkiinften beteiligen

Einer wesentlichen Motivation flr alle Anstrengungen, Mit-
arbeiterbeteiligung zu verbreiten, liegt die Auffassung zu-
grunde, dass Einkommen aus Unternehmertatigkeit regel-
maBig stérker steigen als die Arbeitnehmereinkommen. Da-
mit begUnstige die Einkommensentwicklung zunehmend die
Kapitaleigner und benachteilige die Arbeitnehmer. Mehr Mit-
arbeiterbeteiligung solle daher dazu fuhren, dass die Ar-
beitnehmer starker als bisher an den wachsenden Unter-
nehmenseinkinften teilhaben.

Die aktuelle Einkommensentwicklung scheint diese These
zu bestatigen: So prognostizieren die fUhrenden wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstitute in ihnrem Frihjahrs-
gutachten fur das laufende Jahr einen Zuwachs der Unter-
nehmens- und Vermdgenseinkommen von 5,4% gegenuber
dem Vorjahr. Die Arbeitnehmerentgelte hingegen sollen im
gleichen Zeitraum lediglich um 2,3% steigen. Auch flr das
kommende Jahr wird mit Ver&dnderungsraten von 5,2% bei
den Unternehmens- und Vermodgenseinkommen und 3,7%
bei den Arbeitnehmerentgelten ein Auseinanderdriften bei
der Einkommensentwicklung erwartet.

Was auf kurze Frist zutrifft, ergibt allerdings keineswegs ei-
nen langfristigen Trend. Das Verhéltnis von Arbeitnehmer-
entgelten zu Unternehmens- und Vermdgenseinkinften ist
heute noch genauso groB3 wie vor 40 Jahren. Einen lang-
fristigen Trend steigender Unternehmensgewinne gibt es da-
her nicht und insbesondere auch keine GesetzmaBigkeit,
mit der sich ein gegenuber den Léhnen Uberproportionaler
Gewinnanstieg der Unternehmen vorhersagen lieBe.

Aber selbst unterstellt, die Unternehmenseinkinfte wir-
den kinftig tatsachlich stérker steigen als die Arbeitneh-
mereinkommen, muss bezweifelt werden, dass dieser un-
gleichen Einkommensentwicklung am sinnvollsten durch
Mitarbeiterkapitalbeteiligung Rechnung getragen werden
sollte. SchlieBlich bedeutet Mitarbeiterkapitalbeteiligung
eine Investition des Arbeitnehmers in seinen arbeitgeben-
den Betrieb. Dies ist schon deshalb problematisch, weil der
Arbeitnehmer auf diese Weise bei einer wirtschaftlichen
Schieflage des Unternehmens sowohl seinen Arbeitsplatz
als auch sein eingebrachtes Vermdgen riskiert. Darlber hin-
aus verfahrt er genau entgegengesetzt zu dem, was Anla-
geexperten empfehlen, namlich moglichst breit nach Anla-
geklassen und -objekten zu streuen, um einerseits mog-
lichst viele Chancen wahrnehmen zu kénnen und anderer-
seits eine durch Diversifikation bedingte Risikobegrenzung
Zu erreichen.

Durch Nutzung von Investmentfonds, Versicherungen und
betrieblicher Altersvorsorge lasst sich daher auf sehr viel

bessere Weise eine Beteiligung der Arbeitnehmer an der

ifo Schnelldienst 16/2007 - 60. Jahrgang

Entwicklung der Unternehmenseinkunfte erreichen. Die be-
triebliche Altersvorsorge bietet sich dabei besonders an,
denn hierbei profitiert der Arbeitnehmer vom Vorteil der
nachgelagerten Steuer- und Beitragspflicht und der beste-
henden umfassenden Insolvenzsicherung. Zugleich hat der
Gesetzgeber im Bereich der externen DurchfUhrungswe-
ge der betrieblichen Altersvorsorge gewahrleistet, dass die
Altersvorsorge der Arbeitnehmer breit gestreut wird: So
durfen z.B. maximal 5% des Sicherungsvermdgens beim
Tragerunternehmen eines betrieblichen Pensionsfonds an-
gelegt werden. Im Bereich der betrieblichen Altersvorsor-
ge hat der Gesetzgeber damit erkannt, dass eine Kapital-
anlage des Arbeitnehmers im arbeitgebenden Unterneh-
men aus Griinden der Risikodiversifizierung stets begrenzt
sein sollte.

Interessant ist die betriebliche Altersvorsorge aber auch des-
halb, weil sie sich hervorragend mit einer fUr den Arbeitneh-
mer besonders risikoarmen Form der Mitarbeiterbeteiligung
verbinden l&sst: der Mitarbeitererfolgsbeteiligung. Mitarbei-
tererfolgsbeteiligung hat in Form von Offnungsklauseln in
den letzten Jahren immer mehr Einzug in die unterschied-
lichsten Tarifvertrdge gefunden und ermoglicht den Betrie-
ben, Teile des Jahresarbeitsentgelts in Abhangigkeit vom je-
weiligen Unternehmensergebnis an die Arbeitnehmer aus-
zuzahlen oder fUr sie in betriebliche Altersvorsorge zu in-
vestieren. Auf diese Weise kdnnen die Beschaftigten un-
mittelbar an einer positiven Unternehmensentwicklung teil-
haben, wéhrend die Unternehmen bei einer schlechten Er-
tragsentwicklung eine Kostenentlastung erfahren. Mitar-
beitererfolgsbeteiligung kann insoweit durchaus als arbeits-
marktpolitisches Instrument verstanden werden, weil sie da-
zu beitragt, dass Unternehmen in ertragsschwachen Pha-
sen auf der Personalkostenseite entlastet werden und sich
auf diese Weise der Druck, zum Mittel des Personalabbaus
greifen zu mussen, verringert.

Ziel 2: Kapitalbeschaffung fiir die Unternehmen
erleichtern

Weiter wird fUr die Mitarbeiterkapitalbeteiligung angefihrt,
dass sie den Unternehmen die Kapitalbeschaffung erleich-
tere. Den Unternehmen stehe mehr Kapital fUr Investitio-
nen zur Verfigung, wenn ein Teil des Lohns nicht bar aus-
gezahlt wird, sondern als Eigenkapital im Betrieb verbleibt.
Die Kosten des Mitarbeiterkapitals seien zudem in der Re-
gel niedriger als teure Fremdfinanzierungen. SchlieBlich kon-
ne die Mitarbeiterkapitalbeteiligung — insbesondere vor dem
Hintergrund von Basel Il — die Kapitalbeschaffung vor allem
kleinerer und mittlerer Unternehmen erleichtern bzw. er-
ganzen.

Diese Argumente erscheinen zun&chst Uberzeugend. Aller-
dings ist fraglich, inwieweit Mitarbeiterkapitalbeteiligung tat-
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sachlich dazu geeignet ist, Unternehmen Kapital zu verschaf-
fen, zu dem sie sonst keinen Zugang hétten. Insoweit sind
die Zahlen erntchternd. Rund drei Viertel des heute in
Deutschland von Mitarbeitern an inre arbeitgebenden Un-
ternehmen bereit gestellten Kapitals besteht aus Beleg-
schaftsaktien. Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird damit also
ausgerechnet bei den Unternehmen am haufigsten prakti-
ziert, die sich eine Kapitalaufstockung grundséatzlich auch
Uber die Borse organisieren kdnnten. Digjenigen Unterneh-
men dagegen, die am dringendsten auf Eigenkapital ange-
wiesen waren, profitieren dagegen kaum von der Mitarbei-
terkapitalbeteiligung. Letztlich ist dieser Befund jedoch nicht
weiter Uberraschend, denn schlieBlich ist eine echte Eigen-
kapitalbeteiligung auf einfache Weise nur bei Aktiengesell-
schaften moéglich. Verschérft wirde diese Verteilung bei der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung sogar noch, wenn — wie bei
dem von der SPD angedachten »Deutschlandfonds« — nur
jene Betriebe beglnstigt wirden, die zuvor eine Kreditwr-
digkeitsprufung Uberstanden haben. In diesem Fall wirden
nur die Unternehmen an Kapitalbeteiligungsmodellen parti-
zipieren kdnnen, deren wirtschaftliche Situation bereits po-
sitiv ist. Kleinere und mittlere Unternehmen, die in der Ten-
denz besonders hohen Eigenkapitalbedarf haben, bliebe
hingegen die Moglichkeit, an einem solchen Fonds beteiligt
zu sein, verwehrt.

Richtig ist jedoch auch, dass Mitarbeiterkapitalbeteiligung
keinesfalls zwingend Eigenkapitalbeteiligung bedeuten muss.
Vielmehr kann auch die erleichterte Bereitstellung von Fremd-
kapital das Ziel sein. In diesem Fall fuhrt Mitarbeiterkapital-
beteiligung jedoch lediglich zu einer gesteigerten Liquiditét,
nicht hingegen zu einer Erhdhung des haftungsbereiten Ka-
pitals und auch nicht zu einer verbesserten KreditwUrdig-
keit. Dieser Nachteil 18sst sich zwar grundséatzlich mit Mez-
zanine-Finanzierungsformen vermeiden, die allerdings je
nach Ausgestaltung mit einigem burokratischen Aufwand
verbunden sind. Aufgrund der dadurch zusatzlich entste-
henden Kosten, die im Ergebnis von den Unternehmen zu
tragen sind, wird die Kapitalbeschaffung verteuert, wie z.B.
bei dem von der rheinland-pfalzischen Regierung eingefuhr-
ten Modell »MitarbeiterbeteiligungRLPplus«.

Dennoch wére es ein Fehler, Mitarbeiterkapitalbeteiligung
als Kapitalbeschaffungsmaoglichkeit zu vernachléssigen,
wenn andere Moglichkeiten, Unternehmen beim Aufbau von
Eigenkapital bzw. ggf. auch von Fremdkapital zu unterstut-
zen, fehlen. Davon allerdings kann keine Rede sein. Schlief3-
lich gibt es mindestens drei Moglichkeiten, mit denen Un-
ternehmen bei der Kapitalbeschaffung wirksam geholfen
werden kann:

Der klassische Weg ist eine niedrige Steuerbelastung the-
saurierter Gewinne. Die im internationalen Vergleich hohe
Unternehmensbesteuerung hat immerhin mafBgeblich zur
Eigenkapitalschwache weiter Teile der deutschen Wirtschaft

beigetragen. Mit der jingst beschlossenen Unternehmen-
steuerreform wird immerhin ein wichtiger Schritt getan, um
diesen Standortnachteil abzumildern. Allerdings werden wei-
tere Steuersenkungen schon allein aufgrund des interna-
tionalen Wettbewerbs unverzichtbar sein.

Eine weitere Moglichkeit, Kapitalbeschaffung zu erleich-
tern, besteht darin, die noch unzureichend entwickelten
Markte fUr externes Eigenkapital besser zu entwickeln. Hier-
bei kommt es nicht nur auf gesetzliche Rahmenbedingun-
gen, sondern auch auf »klimatische Verhaltnisse« an. Kapi-
tal ist bekanntlich scheu wie ein Reh, und fur Beteiligungs-
kapital gilt nichts anderes. Wer Beteiligungskapital nach
Deutschland locken will, sollte Investoren nicht pauschal
als »Heuschrecken« diffamieren und untberlegt nach Regu-
lierungen des Beteiligungsmarktes rufen.

Als dritte Mdéglichkeit der Kapitalbeschaffung kommt
schlieBlich nach wie vor die innenfinanzierte betriebliche Al-
tersvorsorge in Betracht. Was manchem heute »unmodern«
vorkommt, kann insbesondere fUr aufstrebende Unterneh-
men nach wie vor attraktiv sein. Es kann auch heute noch
durchaus sinnvoll sein, den eigenen Beschaftigten statt
Lohn eine Zusage Uber betriebliche Altersvorsorge zu ge-
ben, statt sich teuer auf den Finanzméarkten Kapital zu be-
schaffen.

Ziel 3: Motivation der Beschaftigten steigern

SchlieBlich wird flir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung ins Feld
geflihrt, dass sie der Identifikation der Beschaftigten mit in-
rem arbeitgebenden Unternehmen diene, ihre Bindung zum
Unternehmen erhdhe und ihr unternehmerisches Denken
und Handeln férdere. Auf diese Weise konne Mitarbeiterka-
pitalbeteiligung zu hdherer Motivation und im Ergebnis auch
zu einer gesteigerten Produktivitéat beitragen.

Zunachst ist festzuhalten, dass Mitarbeiterkapitalbeteiligung
diese Wirkungen nur dann hervorrufen kann, wenn eine di-
rekte Beteiligung der Mitarbeiter am Unternenmen erfolgt.
Bei einer derzeit wieder diskutierten Uberbetrieblichen Fonds-
I6sung (z.B. »Deutschlandfonds«) lassen sich die Ziele ei-
ner hdheren Motivation und Identifikation der Beschaftigten
hingegen kaum erreichen, denn hier fehlt der notwendige
Zusammenhang zwischen individueller Leistung und Un-
ternehmenserfolg.

Aber auch bei einer direkten Beteiligung am Unternehmen
ist zu bertcksichtigen, dass der Einfluss des einzelnen Ar-
beitnehmers auf den gesamten Unternehmenserfolg hau-
fig nur gering ist. Zudem weist der Wert mancher Beteili-
gungsform nur eine sehr begrenzte Korrelation zur jeweili-
gen Unternehmensentwicklung auf (z.B. Mitarbeiterdarle-
hen) oder wird von Entwicklungen mitbestimmt, die flr den
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Beschaftigten auBerhalb seines Einflusses stehen (z.B. Ak-
tienmarktentwicklung). Deshalb gehen von Mitarbeiterbe-
teiligungen haufig nur bedingt motivationsférdernde Anrei-
Ze aus.

Wegen des oftmals nur geringen Einflusses des einzelnen
Mitarbeiters auf den gesamten Unternehmenserfolg besteht
zudem die Gefahr, dass sich Arbeitnehmer ungerecht be-
handelt fuhlen, wenn die erfolgsabhangigen Vergitungs-
elemente nur teilweise gezahlt werden oder ganz entfallen,
obwohl sie nach ihrer Ansicht nicht fir die schlechte Ertrags-
lage verantwortlich sind. AuBerdem ist zu berUcksichtigen,
dass die konkrete Hohe der erfolgsabhéngigen Entgeltkom-
ponente erst nachtraglich — bezogen auf das jeweilig abge-
laufene Geschéftsjahr —festgelegt werden kann. Auch durch
diese zeitliche Verzdgerung wird flr den Beschéftigten der
Zusammenhang zwischen seinem Arbeitseinsatz und er-
folgsabhéngigen Vergltungszahlung verringert.

Insoweit Uberrascht es wenig, dass die mit der Mitarbeiter-
beteiligung verbundenen motivationsférdernden Wirkungen
wissenschatftlich letztlich kaum nachweisbar sind. Zwar gibt
es Studien, die flir Betriebe mit Mitarbeiterbeteiligung eine
tendenziell niedrige Fluktuationsrate und damit geringe Re-
krutierungs- und Einarbeitungskosten sowie niedrige Fehl-
zeiten nachweisen. Zu weniger positiven Ergebnissen ge-
langen Studien, die die Produktivitatseffekte von Mitarbei-
terbeteiligungen untersuchen. Danach ist es nicht die Mit-
arbeiterbeteiligung, die zu mehr Produktivitat fuhrt, son-
dern es sind die ohnehin produktiven Betriebe, die Syste-
me der Mitarbeiterbeteiligung einfihren.

Unstrittig ist hingegen, dass leistungsabhéngige Vergu-
tungselemente, die auf der Formulierung von individuellen
Zielvereinbarungen basieren, am starksten motivierend wir-
ken. Je leichter der Arbeitnehmer die Zielerreichung beein-
flussen kann und je gréBer die zeitliche Nahe zwischen
der personlichen Leistung und dem Einkommen ist, des-
to gréBer ist auch der Motivations- und Anreizeffekt. In
begrenztem Umfang kann diese Erkenntnis auch fur die
Mitarbeiterbeteiligung genutzt werden. Insbesondere ist es
teilweise durchaus maéglich, die Bemessung erfolgsabhan-
giger Entgeltkomponenten so weit auf einzelne Unterneh-
mensbereiche herunterzubrechen, dass erfolgsabhangi-
ge und leistungsabhangige Vergitung weitgehend wir-
kungsgleich werden.

Fazit

Alle wesentlichen mit der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Ver-
bindung gebrachten Vorteile und Ziele lassen sich auf an-
dere Weise einfacher und wirksamer erreichen. Dies spricht
zwar nicht gegen Mitarbeiterkapitalbeteiligung an sich, die
im einzelnen Unternehmen durchaus ein sinnvolles Instru-
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ment sein kann, wohl aber gegen die Notwendigkeit und
Sinnhaftigkeit, der Mitarbeiterkapitalbeteiligung durch ge-
setzliche MaBnahmen bzw. eine zusatzliche staatliche For-
derung zu einer weiteren Verbreitung zu verhelfen. Zukunfts-
trachtiger erscheint dagegen die Mitarbeitererfolgsbeteili-
gung. Anders als die klassische Mitarbeiterkapitalbeteiligung
ist sie grundséatzlich bei allen gewinnorientierten Unterneh-
men einsetzbar, ermdglicht Arbeitnehmern an einer positi-
ven Unternehmensentwicklung teilzuhaben und gibt den Be-
trieben Luft zum Atmen, wenn die Ertragssituation schlecht
ist. Die Mitarbeitererfolgsbeteiligung — ebenso wie die stéar-
ker leistungsabhangige VergUtung — bedarf zu ihrer Ver-
breitung vor allem auch keiner staatlichen Subventionen. Sie
findet bereits dadurch immer breitere Anwendung, dass
Tarifvertrage zunehmend fUr entsprechende Vereinbarungen
auf betrieblicher Ebene gedffnet werden.



fur die gesetzliche Rentenversicherung

Martin Werding

Die Heraufsetzung der Regelaltersgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV), die ab 2012 schritt-
weise wirksam werden soll, hat die Abschldge im Falle vorzeitiger Rentenzugéange wieder in den Blickpunkt
des offentlichen Interesses geriickt. Diskutiert wurde dabei vor allem, welche Folgen es hat, wenn auf sol-
che Abschlédge in bestimmten Fillen verzichtet wird. Die viel wichtigere Frage, wie hoch diese Abschlage
eigentlich korrekterweise sein sollten, wurde dariiber vernachlassigt. In der wissenschaftlichen Politikbe-
ratung in Deutschland gibt es eine Art herrschender Meinung, derzufolge mehrere Ansatze existieren, um
»versicherungsmathematisch korrekte« Abschldge zu bestimmen - je nachdem, welche Ziele damit ver-
folgt werden. Unterschieden wird dabei inshesondere zwischen den Zielen der Anreizneutralitat fiir Ver-
sicherte mit Frithverrentungsoption und der Budgetneutralitét fiir das Rentensystem bzw. der finanziellen
Neutralitat fiir andere Versicherte. Dem zweiten dieser Ziele wird dabei tendenziell Vorrang gegeben, und
die derzeit geltenden Abschlagssatze werden vor diesem Hintergrund fiir tendenziell niedrig, aber ver-
tretbar erklirt. Andere Okonomen halten die Rentenabschlige nach geltendem Recht hingegen fiir viel zu
gering. Der vorliegende Beitrag bestatigt diese Sicht durch detaillierte Berechnungen, die sich auch
schon auf ein Szenario mit erhdohter Regelaltersgrenze beziehen, und diskutiert die konzeptionellen Fra-
gen, die hinter der vermeintlichen Wahl zwischen verschiedenen Berechnungsansatzen stehen. Die wich-
tigste Schlussfolgerung ist, dass die Unterscheidung zwischen den Zielen der Anreiz- und Budgetneutra-
litat immateriell ist, weil Abschlage, die fiir andere Versicherte finanziell neutral wirken, letztlich auf exakt

dieselbe Weise bestimmt werden miissen wie anreizneutrale.

Rentenabschldge nach geltendem
Recht

Erstmalig eingefiihrt wurden Abschlége
bei vorzeitigem Rentenzugang im Recht
der GRV durch das Rentenreformgesetz
1992, das damit den Abschied von der
zuvor Uber lange Jahre betriebenen Frih-
verrentungspolitik einldutete.! Schrittwei-
se wirksam wurden diese Abschlage
dann, rascher als urspringlich geplant, im
Rahmen der weitgehenden Vereinheitli-
chung der Altersgrenzen fUr den ab-
schlagsfreien Bezug diverser Unterarten
von Altersrenten ab 1997. Seit 2005 ha-
ben sie volle Geltung. Fur jedes Jahr ei-
nes Rentenbezuges vor Vollendung des
65. Lebensjahres belaufen sie sich auf
3,6% der rechnerischen Anspriiche aus
der Zahl der bis dahin erworbenen Ent-
geltpunkte.2 Da Altersrenten nach gelten-
dem Recht Uberwiegend frihestens ab
der Vollendung des 63. Lebensjahres, nur
in einigen Ausnahmeféllen schon ab der
Vollendung des 60. Lebensjahres bezo-
gen werden kdnnen, ergeben sich kumu-
lierte Abschlége in Hohe von bis zu 7,2%
bzw. maximal 18% der jeweiligen Renten-
anspriche.

Durch diese Abschlage werden vorzeitig
gewahrte Renten demnach gezielt noch

starker abgesenkt, als dies im Rahmen
der deutschen Rentenformel allein schon
durch den rentenrechtlichen Gegenwert
der »fehlenden« Beitragszeiten bis zum
Erreichen der Regelaltersgrenze ge-
schieht. Eine solche Senkung ist erfor-
derlich, weil sich bei einem vorzeitigen
Rentenzugang zugleich die erwartete
Rentenlaufzeit verlangert. Die Abschla-
ge sorgen im Prinzip dafUr, dass die ge-
samten RentenansprUche, die ein Versi-
cherter bei unveranderter Entgeltpunkt-
zahl nach Erreichen der gesetzlichen Re-
gelaltersgrenze gehabt hétte, auf die ver-
langerte Rentenphase umgeschichtet
werden. Ohne solche Abschlage entste-
hen Anreize zur FrUhverrentung, die zu-
gleich den Haushalt der Rentenversiche-
rung belasten und somit von anderen Ver-
sicherten finanziert werden mussen, die
selbst noch zu jung sind, um Uberhaupt

1 Zuschlage bei einem um bis zu zwei Jahre aufge-
schobenen Rentenzugang gibt es hingegen bereits
seit der ersten Flexibilisierung des gesetzlichen Ren-
tenalters durch das Rentenreformgesetz von 1972
(vgl. Frerich und Frey 1993, 53 f.). Bei der Renten-
reform 1992 wurden sie beibehalten und auf wei-
tere Jahre verlangerter Erwerbstétigkeit aus-
gedehnt.

Lediglich Schwerbehinderte mit mindestens 35 Bei-
tragsjahren kénnen eine abschlagsfreie Rente be-
reits bei Vollendung des 63. Lebensjahres erhalten.
Die Zuschlage bei einem aufgeschobenen Renten-
eintritt betragen derzeit hingegen 6% pro Jahr.

N
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eine Rente zu erhalten oder die bis zur Regelaltersgrenze
weiter arbeiten mochten. Dasselbe geschieht, wenn zwar
Abschléage existieren, aber zu niedrig sind, um die Frihver-
rentungsanreize bzw. die damit verbundenen fiskalischen
Lasten zu neutralisieren.

Korrekte Rentenabschldge: Konzeptionelle
Fragen

Der vorliegende Beitrag konzentriert sich darauf, wie im Rah-
men der GRV unter versicherungsmathematischen Gesichts-
punkten korrekte Rentenabschlage bestimmt werden kdn-
nen. Schon hinsichtlich dieser scheinbar einfachen Frage-
stellung herrschen in der Praxis ndmlich erhebliche Unklar-
heiten. Aus theoretischer Sicht flhrt die Bestimmung kor-
rekter Abschlage dartiber hinaus noch zu anderen, ungleich
spannenderen Fragens3, die auch einigen Raum fUr vertie-
fende empirische Forschung bieten. Soweit umlagefinan-
zierte Rentensysteme die Arbeitsanreize aller ihrer Mitglie-
der verzerren, kann ein gewisser Frihverrentungsanreiz z.B.
durchaus optimal im Sinne einer Second-best-L&sung sein.
Allerdings musste dabei Ricksicht genommen werden auf
unterschiedliche altersspezifische Arbeitsangebotselastizi-
taten, Uber die empirisch nur wenig bekannt ist.# Auch kénn-
te es sein, dass einkommensschwéachere Individuen
und/oder solche mit einer geringeren Lebenserwartung sys-
tematisch stérker an einem vorzeitigen Renteneintritt inte-
ressiert sind als andere. Was nach einem Frihverrentungs-
anreiz aussieht, kdnnte dann ein Instrument zur kompensie-
renden Umverteilung sein, die angesichts beschrankter In-
formationen des Staates unter Umstanden nicht gezielter
vorgenommen werden kann. Auch dazu gibt es jedoch kaum
empirische Erkenntnisse.5 Solange es keine hinreichend ver-
lasslichen Grundlagen gibt, aus solchen Uberlegungen kla-
re Politikempfehlungen zu machen, stellen versicherungs-
mathematisch korrekte, »neutrale« Abschléage, um deren Be-
stimmung es in diesem Beitrag geht, allerdings wohl die ent-
scheidende RichtgroBe flr die praktische Rentenpolitik dar.

Anreiz- oder Budgetneutralitét?

Bis zu einem gewissen Punkt herrscht unter Rentenexper-
ten aller Art, international und auch innerhalb Deutschlands,
EinmUtigkeit darlber, wie die Abschlage im Falle eines vor-
gezogenen Renteneintritts versicherungsmathematisch kor-
rekt zu bemessen sind. Der Barwert der erwarteten Renten-

3 Vgl. etwa Diamond und Mirrlees (1978; 1986), Sheshinski (2003) oder
Cremer et al. (2004).

4 Wenn Arbeitnehmer, die auf das Rentenalter zugehen, eine héhere Arbeits-
angebotselastizitat aufweisen als Jingere, sollten verzerrende Belastun-
gen bei ihnen entsprechend kleiner ausfallen (vgl. Fenge et al. 2005), de-
ren empirische Untersuchung jedoch die Phase vorzeitiger Rentenzugangs-
moglichkeiten ausblendet. Die Abschlage sollten sich also einer versiche-
rungsmathematisch korrekten Lésung nahern. Auf diesen Punkt wird in
einem spéteren Abschnitt zurlickgekommen.

5 Vgl. allerdings einige vorlaufige Evidenz in Breyer und Hupfeld (2007).
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anspriiche ab dem tatsachlichen Rentenzugang muss da-
bei dem Barwert der erwarteten Rentenanspriiche bei ei-
ner Fortsetzung der versicherungspflichtigen Erwerbstétig-
keit bis zum Erreichen der gesetzlichen Regelaltersgrenze,
korrigiert um den Barwert der bis dahin noch anfallenden
Rentenbeitrage, entsprechen. Die Geister scheiden sich je-
doch bei der Wahl des Diskontsatzes zur Umwandlung al-
ler Zeitreinen erwarteter Renten- und Beitragszahlungen in
einheitliche, intertemporal vergleichbare Barwerte —und zwar
weit mehr, als dies angesichts genereller Unsicherheiten Uber
zukunftige Entwicklungen zu erwarten ist.

Die »herrschende Meinung« unter deutschen Rentenexper-
ten zur korrekten Bemessung solcher Rentenabschlages,
die vom einschl&gigen internationalen Standard abweicht?,
besagt, dass es im Kern zwei unterschiedliche Perspekti-
ven gibt, um die angestrebte Neutralitat korrekter Renten-
abschlage genauer zu fassen. Gemeint sein konne damit
zum einen Neutralitat bezlglich der Anreize eines Versicher-
ten bei der Wahl seines Rentenzugangszeitpunktes, zum
anderen Neutralitat beztglich des Budgets der Rentenver-
sicherung und damit bezuglich der finanziellen Effekte flr al-
le sonstigen Versicherten. Im Falle der Anreizneutralitét, so
wird weiter argumentiert, ergebe sich der angemessene Dis-
kontsatz aus der Zeitpréferenzrate des jeweiligen Versicher-
ten, die durch den allgemeinen Kapitalmarktzins approxi-
miert werden kann. Im Falle der Budgetneutralitat entspre-
che der angemessene Diskontsatz hingegen der Anpas-
sungsrate jahrlicher Rentenanspriiche, die Ublicherweise —
auch in der deutschen GRV — aus der Wachstumsrate der
Lohnsétze der aktiven Versicherten abgeleitet wird und ty-
pischerweise deutlich kleiner ausféllt als der Zinssatz. Stel-
le man demnach die Neutralitat fir das Budget der GRV und
fur die Versichertengemeinschaft als ganze in den Vorder-
grund, seien vergleichsweise niedrige Abschlage, wie sie
seit einigen Jahren in Deutschland gelten, versicherungs-
mathematisch korrekt, selbst wenn mit ihnen immer noch
ein erkennbarer Anreiz einhergeht, individuell einen vorzei-
tigen Rentenzugang zu wéahlen.

Als problematisch erscheint diese Sicht nicht zuallererst, weil
die verschiedenen, hier genannten Zielsetzungen fur Ren-
tenabschlage auch anders gewichtet werden kdnnen. Viel-
mehr fuhrt die von Vertretern der herrschenden Meinung in
den Vordergrund gestellte Neutralitat bezlglich des Bud-
gets der Rentenversicherung, wenn man sie ernst nimmit,
zu exakt denselben Bedingungen fur korrekte Rentenab-
schlage wie das Ziel der Anreizneutralitat. Das im gleichen
Atemzug eingeflhrte Ziel der Belastungsneutralitat fur an-

6 Vgl. etwa Sozialbeirat (2002, Tz. 39-55; 2005, Tz. 32 und 35), Sachver-
standigenrat (2003, Tz. 341) sowie den Bericht der Kommission »Nach-
haltigkeit in der Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme« (2003, Kas-
ten 3-6).

7 Vgl. etwa den Sammelband von Gruber und Wise (1999), den darin ent-
haltenen Beitrag zu Deutschland von Bérsch-Supan und Schnabel (1999)
sowie Fenge (2001) oder Fenge und Pestieau (2005, Kap. 3 und 4).
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dere Versicherte lasst sich im Rahmen umlagefinanzierter
Alterssicherungssysteme schlieBlich nur herstellen, wenn
man von einer ganzen Reihe herkdmmlicher Kalkulations-
prinzipien solcher Systeme abweicht. Am Ende gelten fur
die Bemessung korrekter Abschlagssétze unter diesem Ge-
sichtspunkt schlieBlich erneut dieselben Bedingungen wie
bei den beiden anderen Zielsetzungen.

Der Denkfehler in der »herrschenden Meinung«

Auf den ersten Blick klingt die Zielsetzung sinnvoll, Renten
im Falle eines vorzeitigen Bezuges so mit Abschlagen zu be-
legen, dass fUr das Budget der Rentenversicherung und —
so wird teilweise behauptet (vgl. Sozialbeirat 2002, Tz. 39),
teilweise durch Formulierungen wie »Stabilitét der Beitrags-
satze« (vgl. Kommission 2003, Kasten 3-6) oder »beitrags-
satzneutrale Abschlage« (vgl. Sachverstandigenrat 2003,
Tz. 341) suggeriert — mittelbar auch fir die anderen Versi-
cherten des Systems keine dauerhaften Belastungen er-
zeugt werden. Klar ist jedoch, dass es vollige Neutralitat im
Sinne vollig unveranderter Zeitpfade von Ausgaben und Ein-
nahmen eines umlagefinanzierten Rentensystems nicht oh-
ne weiteres geben kann. Um sie zu realisieren, musste sich
der Staat die Mittel fUr die vorzeitig anfallenden Renten auf
dem Kapitalmarkt leihen. Ferner missten die Uber die ge-
samte Rentenlaufzeit wirksamen Abschlage so bemessen
sein, dass die verringerten Rentenzahlungen nach Erreichen
des gesetzlichen Rentenalters Zins und Tilgung fur diesen
Kredit exakt decken. Der fUr diese Transaktionen relevante
Diskontsatz ist offenkundig »der« Kapitalmarktzins, konkret
der weitgehend risikolose Zinssatz fUr lang laufende Staats-
anleihen. Nur wenn dieser bei der Bestimmung der Ab-
schlagsséatze fur vorzeitig gewahrte Renten herangezogen
wird, kénnen die Beitragsséatze des Rentensystems im Zeit-
ablauf wirklich vollig unverandert bleiben, und keiner der an-
deren Versicherten wird belastet.

Stattdessen »leiht« sich der Staat die Mittel zur Finanzierung
vorzeitig gewahrter Renten in einem Umlagesystem tblicher-
weise bei den sonstigen Versicherten, indem er die von ih-
nen zu entrichtenden Beitragsséatze marginal erhéht. Wenn
er die vorzeitigen Renten mit einem Abschlag versieht, kann
er (zumindest bei Versicherten, die selbst noch lange ge-
nug aktiv bleiben) auch diese Kredite spater durch verrin-
gerte Beitragssatze wieder tilgen. Das Rentenbudget stellt
dabei nur einen durchlaufenden Posten dar. »Neutralitat« soll
dann bedeuten, dass sich in einer »L&ngsschnittbetrach-
tung Uber die gesamte Laufzeit der Rente eines Individuums
oder einer betrachteten Gruppe« keine kumulierten Netto-
vor- oder -nachteile ergeben (vgl. Sozialbeirat 2002, Tz. 41).
Wenn die Abschlage auf der Basis des allgemeinen Renten-
anpassungssatzes kalkuliert sind, verzinst der Staat die
zwangsweise aufgenommenen Kredite jedoch nur mit der
internen Rendite des Rentensystems, die normalerweise
deutlich unterhalb des Kapitalmarktzinses liegt. Die ande-

ren Versicherten erleiden dadurch einen barwertmaBigen
Verlust, der aus der Renditedifferenz zu einer Anlage der-
selben Mittel auf dem Kapitalmarkt resultiert, auf dem die
Betroffenen ansonsten heutige Konsummaglichkeiten ge-
gen morgigen Konsum eintauschen kénnen.8

Im Extremfall nehmen die zur Finanzierung vorzeitig gezahl-
ter Renten erforderlichen Beitragserhdhungen anderen Ver-
sicherten gerade die Mittel weg, die sie ansonsten zum
Ausbau einer eigenen, ergdnzenden Altersvorsorge ver-
wenden und dabei zum Kapitalmarktzins anlegen kénnten.
Nur wenn die Rentenabschlage wiederum auf der Basis
dieses Zinses bemessen werden, lassen sich die hier skiz-
zierten Belastungen anderer Versicherter immerhin nahe-
rungsweise neutralisieren. Eine vollstandige Neutralisierung
gelingt dabei normalerweise trotzdem nicht, weil einige von
den vortibergehenden Beitragserhhungen betroffene Ver-
sicherte bereits selbst in den Ruhestand eingetreten sind,
wenn die Beitragssatze wieder sinken, wéhrend andere
Versicherte von diesen Beitragssenkungen profitieren, die
eben erst eine versicherungspflichtige Beschaftigung auf-
nehmen und zuvor nicht belastet waren. Nur wenn von
der Festlegung einheitlicher jahrlicher Beitragssatze und
einheitlicher Gegenwerte der jeweils erworbenen Entgelt-
punkte abgewichen wirde und diese GroBen stattdessen
in einem Jahr fUr verschiedene Alterskohorten unterschied-
lich festgelegt wirden, lieBen sich auch diese Probleme
vollstandig 16sen.

Formal demonstriert werden diese Uberlegungen im An-
hang A1 mit Hilfe eines einfachen Overlapping-generations-
Modells. Bei aller Unsicherheit Uber die exakte Hohe des
zukUnftigen Kapitalmarktzinses, der in Kalkulationen zur Ho-
he versicherungsmathematisch korrekter Rentenabschla-
ge anzusetzen ist9, kann es konzeptionell nur einen Barwert
von Renten- und Beitragszahlungen geben, deren Zeitpfa-
de im Falle eines vorzeitigen Rentenzugangs Versicherter

8 Dieser Verlust vergroBert die sachlich gleichartigen EinbuBen an lebens-
lang verfigbarem Erwerbseinkommen — eine »implizite Steuer« (vgl. Sinn
2000; Thum und Weizsacker 2000; sowie Fenge und Werding 2003;
2004) —, die Versicherte durch die Pflichtmitgliedschaft in einer umlage-
finanzierten Rentenversicherung ohne Frihverrentungsmaoglichkeit ohne-
dies schon erleiden.

9 Zusatzlich kénnte man diskutieren, ob Individuen bei AltersvorsorgemaB-
nahmen, die einen umfassenden Schutz gegen biometrische Risiken wie
das der eigenen Langlebigkeit (und der von etwaigen Hinterbliebenen)
bieten, nicht generell mit einer etwas niedrigeren Verzinsung ihrer Einlagen
zufrieden wéren als zum normalen Kapitalmarktzins. Angemessene Risi-
kopramien fir die Ubertragung solcher Risiken auf den Versicherer lassen
sich allerdings kaum quantifizieren, vor allem weil der Markt fUr vergleich-
bare private Versicherungsangebote in praktisch allen entwickelten Volks-
wirtschaften sehr diinn ist. Fast Uberall werden diese Risiken fur groBe
Teile der Bevolkerung von staatlichen Einrichtungen tbernommen, die nicht
nach versicherungsmathematischen Grundsatzen und unter Wettbewerb
kalkulieren. Versicherte im verbleibenden Markt fir private Leibrenten wei-
sen in der Regel gerade hinsichtlich inrer Lebenserwartung ganz andere
Merkmale auf als durchschnittliche Versicherte staatlicher Rentenversiche-
rungen. Ferner sind die Kalkulationen ihrer Versicherer zumeist so intrans-
parent, dass sich aus 6ffentlich zuganglichen Daten keine Rickschllsse
auf »faire« Risikopramien der hier angesprochenen Art ziehen lassen.
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variieren. Die in der deutschen Fachdiskussion eingefUhrte
Unterscheidung zwischen einer Perspektive einzelner Ver-
sicherter mit moglichem Frihverrentungsanreiz einerseits
und der Rentenversicherung und ihrer sonstigen Mitglie-
der andererseits ergibt nur oberflachlich betrachtet einen
Sinn. Der entscheidende Fehler dieser Sicht ist, dass das
Budget umlagefinanzierter Rentenversicherungen selbst
nicht neutral ist bezlglich der finanziellen Situation aller Ver-
sicherten.

Berechnungen zur Héohe korrekter Renten-
abschlage fiir die GRV

Im Anschluss an die konzeptionelle Diskussion versiche-
rungsmathematisch korrekter Abschléage bei vorzeitigem
Rentenzugang, die darauf hinaus lief, dass solche Abschla-
ge auf der Basis des Kapitalmarktzinses zu bestimmen
sind™0, werden nun mdglichst realitatsgerechte Berechnun-
gen zu ihrer angemessenen Hohe im Rahmen der deutschen
GRYV angestellt. Sie beziehen sich auf Versicherte, die im
Jahre 2005 das 60. Lebensjahr vollendet haben und daher
in Ausnahmefallen schon damals, im Regelfall ab 2008, vor-
zeitig eine Rente beziehen kénnen, wahrend sie erst 2010
die gesetzliche Regelaltersgrenze von 65 Jahren erreichen.
AnschlieBend werden auch Abschlagssatze bestimmt, die
fUr dieselben Versicherten erforderlich waren, wenn sie ei-
ne abschlagsfreie Altersrente erst 2012, bei Vollendung des
67. Lebensjahres, erhalten konnten.

In die Berechnungen gehen dabei folgende GroBen ein: Bei-
tragszahlungen und Rentenanwartschaften eines »Standard-
rentners«, der in jedem Jahr seiner Erwerbstétigkeit das ver-
sicherungspflichtige Durchschnittsentgelt aller aktiven Ver-
sicherten erzielt und durch seine jahrlichen Beitrage jeweils
exakt zusatzliche Rentenanspriiche im Umfang eines Ent-
geltpunktes erwirbt. Dabei wird unterstellt, dass dieser Ver-
sicherte bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres 40 Ent-
geltpunkte erwerben konnte, was recht genau der durch-
schnittlichen Entgeltpunktzahl von Altersrenten fir Manner
im Rentenzugang des Jahres 2005 entspricht (vgl. Deutsche
Rentenversicherung 2006a, 35 f. und 73-76). Beitragssat-
ze und aktuelle Rentenwerte der GRV werden, ausgehend
von Ist-Daten fur 2005, mit Hilfe des CESifo-Rentenmo-
dells — unter BerUcksichtigung des derzeit geltenden Ren-
tenrechts und plausibler Annahmen fur die zukunftige Ent-
wicklung von Demographie und Arbeitsmarkt'" — fortge-

10 In der Logik einer solchen Losung lage es im Ubrigen, die Budgeteffek-
te, die sich unter diesen Rahmenbedingungen fiir die GRV ergeben, et-
wa mit dem Kapitalstock der »Nachhaltigkeitsriicklage« der GRV abzu-
rechnen (vgl. dazu auch Breyer und Kifmann 2002).

Hinsichtlich der demographischen Entwicklung stlitzen sich die Berech-
nungen dabei auf die Variante »1-W2« der neuesten Bevolkerungsvoraus-
berechnungen des Statistischen Bundesamtes (2006a). Die Annahmen
zur Erwerbsbeteiligung und zur Entwicklung der sozialversicherungspflich-
tigen Beschéftigung entsprechen denen in Werding und Kaltschitz (2005,
Abschnitt 2.3).
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schrieben. Die unterstellten Lohnsteigerungsraten und Zins-
sétze werden vereinfachend ab 2005 konstant gehalten und
im Rahmen anschlieBender Sensitivitdtsanalysen gezielt va-
riiert. Als Basisannahmen gelten dabei ein reales Lohnwachs-
tum von 1,5% p.a. und ein Realzins von 3,5% p.a., was
beiderseits langjahrigen Durchschnittswerten fir das wie-
dervereinigte Deutschland entspricht.12 Alters- und ge-
schlechtsspezifische Uberlebenswahrscheinlichkeiten wer-
den der neuesten »Sterbetafel 2003-05« des Statistischen
Bundesamtes (2006b) entnommen.13

Bei der ergdnzenden BerUcksichtigung von Erwerbsmin-
derungsrenten (die bei fortgesetzter Erwerbstéatigkeit bis zum
Erreichen der Regelaltersgrenze wirksam werden kénnen)
werden alters- und geschlechtsspezifische Eintrittswahr-
scheinlichkeiten auf der Basis entsprechender Rentenzu-
gange im Jahre 2005 (vgl. Deutsche Rentenversicherung
2006b, 45 f.) bertcksichtigt; ihre Hohe richtet sich bei ge-
gebener Erwerbsbiographie nach dem geltendem Recht.
FUr die erwarteten Betrage etwaiger Hinterbliebenenrenten
wird vereinfachend die (positive) Differenz der kumulierten
Uberlebenswahrscheinlichkeiten gleichaltriger Partner be-
rucksichtigt; ihre Hohe wird ausgehend von der Relation der
Rentenanspriiche des betrachteten Versicherten zu durch-
schnittlichen Rentenanspriichen eines Versicherten des an-
deren Geschlechts abgeschatzt. Aus den Altersrenten von
Frauen ergeben sich dabei typischerweise keine Anspriiche
auf Witwerrenten, wahrend in den einschlégigen Berech-
nungen alle betrachteten Méanner als verheiratet betrachtet
werden, bei denen nennenswerte Witwenrenten-Anspriche
entstehen.

Die genaue Formel zur Berechnung versicherungsmathe-
matisch korrekter Abschlage bei einem vorzeitigen Renten-
zugang fur die hier konstruierten Szenarien wird im Anhang
A2 angegeben. Betrachtet werden dabei, ab dem frihest-
moglichen Rentenzugangsalter, das derzeit in Ausnahme-
fallen bei 60 Jahren, im Regelfall bei 63 Jahren liegt, jahrli-
che Entscheidungen Uber eine Fortsetzung der Erwerbsté-
tigkeit vs. einen sofortigen Renteneinritt. Ermittelt werden
auf dieser Basis durchschnittliche Abschlagssétze pro Jahr

12 \Vgl. Werding und Kaltschutz (2005, Abschnitte 2.4 und 2.5). Man beach-
te, dass sich diese realen Satze bei einer Inflationsrate von ebenfalls 1,5%
p.a. in nominale Lohnwachstumsraten von ca. 3,0% und einen Nominal-
zins von rund 5,1% Ubersetzen.

13 Jede aktuelle Sterbetafel, die allein auf den heutigen altersspezifischen
Uberlebenswahrscheinlichkeiten basiert, dilrfte die tatsachliche (Rest-)Le-
benserwartung derzeit aktiver Versicherter systematisch unterschatzen,
die tendenziell zunehmen durfte und unter sonst gleichen Umstanden nied-
rigere, versicherungsmathematisch korrekte Abschlagsséatze erforderlich
macht. Faktisch, so argumentiert auch der Sachverstandigenrat (2003,
Tz. 341), sind die derzeitigen Abschlage flr heute rentennahe Jahrgénge
unter dem Gesichtspunkt der Anreizneutralitdt zu gering, sie kdnnten in
rund 50 Jahren jedoch gerade passend sein. Ohne ihrerseits versiche-
rungsmathematische Anpassungen (d.h. Senkungen) der jahrlichen Ren-
tenanspriiche spricht dies jedoch am ehesten dafir, aktuell korrekte Ab-
schlage festzusetzen, die dann mit der Zeit immer weiter »tUberhéht« sind
und auf eine Verlangerung der Lebensarbeitszeit hin wirken, was bei stei-
gender Lebenserwartung aus mehreren Griinden erwiinscht sein kann.
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unter BerUcksichtigung der Gesamtzahl der Jahre des vor-
zeitigen Rentenbezugs. Dies ist zu betonen, weil versiche-
rungsmathematisch korrekte Abschlage flr einzelne Jahre
nicht konstant sind. Sie nehmen vielmehr ab, je frliher der
vorzeitige Renteneintritt stattfindet, weil die relative Verlan-
gerung der erwarteten Rentenphase immer kleiner wird,
wenn letztere z.B. 18 statt 17 Jahre anstelle von 17 statt
16 Jahren dauert. Diese Nichtlinearitat wird noch ausge-
pragter bei versicherungsmathematisch korrekten Zuschla-
gen fUr einen verspéteten Rentenzugang, die hier der Voll-
standigkeit halber ebenfalls ermittelt werden. In diesem Fall
wird die Rentenphase relativimmer starker verkurzt. Der Auf-
schub kann dabei auch in Altersjahre reichen, in denen die
bedingte Uberlebenswahrscheinlichkeit des betreffenden
Versicherten schon merklich sinkt.

Rentenabschldge bei einer Regelaltersgrenze von
65 Jahren

Tabelle 1 weist versicherungsmathematisch korrekte Ren-
tenabschlage und -zuschlage im Falle eines vorzeitigen bzw.
aufgeschobenen Renteneintritts aus, die sich unter Bertck-
sichtigung der zuvor genannten Berechnungsgrundlagen
aus der in Anhang A2 beschriebenen Formel ergeben. Die
Berechnungen basieren auf einer gesetzlichen Regelalters-
grenze von 65 Jahren. Die Resultate werden getrennt fur
Manner und Frauen ausgewiesen. BerUcksichtigt man allein
die Unterschiede in den erwarteten Barwerten der jeweili-
gen Altersrentenanspriche, unterscheiden sich angemes-
sene Abschlagssatze fur mannliche und weibliche Versicher-
te wegen der Differenz ihrer altersspezifischen Restlebens-
erwartungen deutlich. In beiden Féllen liegen korrekte Ab-
schlage fur die hier zugrunde gelegte Kombination von rea-
len Lohnwachstumsraten (g = 1,5% p.a.) und realem Zins-
satz (r=3,5% p.a.) mit rund 6% bis knapp 9% pro Jahr deut-
lich hoher als die in der GRV derzeit geltenden Abschlags-
satze von 3,6%. Dasselbe gilt fur korrekte Zuschlage im Fal-
le eines aufgeschobenen Renteneintritts, die hier im Bereich
von knapp 8 bis 12% liegen, wéhrend sie sich nach gelten-
dem Recht nur auf 6% belaufen.

Tab. 1

Vernachlassigt werden bei diesen ersten Berechnungen
allerdings die Effekte erwarteter Anspriche auf Erwerbs-
minderungsrenten und Hinterbliebenenrenten, die von der
Altersrente des betrachteten Versicherten abgeleitet wer-
den. Erstere erhdhen die insgesamt erwarteten Rentenan-
spriche im Falle einer fortgesetzten Erwerbstatigkeit', letz-
tere erhdhen — zumindest bei Méannern — die erwarteten
Rentenanspriche sowohl bei vorzeitigem Renteneintritt
als auch bei fortgesetzter Erwerbstatigkeit. In beiden Fal-
len vermindern sich daher die versicherungsmathematisch
korrekten Abschlage von vorzeitig in Anspruch genomme-
nen Renten. Auf die Zuschlage bei aufgeschobenem Ren-
teneintritt haben Erwerbsminderungsrenten keinen Effekt,
da hier jeweils die Option zum sofortigen Bezug einer Al-
tersrente besteht.

Erwartungsgeman reduzieren sich versicherungsmathe-
matisch korrekte Rentenabschlage bei der Berlcksichti-
gung von Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenren-
ten. AuBerdem gleichen sich die fiir Manner und Frauen er-
mittelten Satze in diesem Fall, aufgrund der asymmetri-
schen BerUcksichtigung abgeleiteter Hinterbliebenenren-
ten, fast perfekt an. Korrekte Abschlage liegen nun in ei-
nem Bereich von knapp 6 bis 6,5%. Von besonderer Be-
deutung sind dabei die jahresdurchschnittlichen Abschlags-
satze in Hohe von 6,3% — gegentber 3,6% nach gelten-
dem Recht — fUr einen Renteneintritt bei Vollendung des
63. Lebensjahres, der im Regelfall den Zeitpunkt des fru-
hestmoglichen Bezugs einer Rente darstellt. Bei M&nnern
andern sich durch die Bertcksichtigung von Hinterbliebe-
nenrenten auch die Zuschlagssatze fur den Fall eines auf-
geschobenen Renteneintritts, die mit knapp 8% bis rund
9,5% fur Manner und Frauen nun ebenfalls annahernd
gleich hoch ausfallen.

4 Im Falle einer vorzeitigen Erwerbsminderung reduzieren sich auch die bis
zum Erreichen der Regelaltersgrenze noch zu entrichtenden Beitrage.
Zugleich werden nach geltendem Recht jedoch auch Erwerbsminderungs-
renten, die vor Vollendung des 63. Lebensjahres in Anspruch genommen
werden, mit Abschlégen von 3,6% pro Jahr und von insgesamt maximal
10,8% belegt.

Korrekte Rentenabschlage und Rentenzuschlége fiir jedes Jahr eines vorgezogenen oder aufgeschobenen

Renteneintritts (Regelaltersgrenze 65 Jahre)

Renteneintritt im Alter ...
60 | 61 | 62 | 63 | 64 | 65 | 66 | 67 | 68 | 69 | 70
a) Basis: Altersrenten
Manner -73 -7,6 -7.9 -8,3 -8,6 - 9,5 10,0 10,5 11,2 11,9
Frauen -6,1 -6,3 -6,6 -6,8 -7, — 7,7 8,0 8,4 8,9 9,4
b) Basis: Alters-, Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrenten
Manner -59 -6,0 -6,1 -6,3 -6,5 - 8,0 8,3 8,7 9,1 9,6
Frauen -57 -59 -6,1 -6,3 -6,5 - 7,7 8,0 8,4 8,9 9,4

Alle Angaben in % der rechnerischen Rentenanspriiche aus der jeweils erreichten Entgeltpunktzahl. — Markierte Zahlen:
Frihestmdglicher Renteneintritt im Regelfall (ab Alter 63). — Annahmen: reale Lohnwachstumsrate g = 1,5% p.a.; realer
Zinssatz r = 3,5% p.a.; Rentenanpassungen nach dem geltenden Rentenrecht, simuliert mit Hilfe des CESifo-Rentenmodells.

Quelle: ifo Institut.
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Rentenabschldge bei einer Regelaltersgrenze von
67 Jahren

Allerdings wird die derzeitige Regelaltersgrenze von 65 Jah-
ren nur noch bis 2011 und fur Versicherte der Geburts-
jahrgange bis einschlieBlich 1946 gelten. AnschlieBend wird
sie bis 2029 (bzw. 2031) und fUr Versicherte der Jahrgan-
ge ab 1964 schrittweise auf 67 Jahre heraufgesetzt.’® Das
in Ausnahmeféllen geltende Alter fUr einen friihestmogli-
chen Renteneintritt steigt dabei ebenfalls um zwei Jahre,
von 60 auf 62 Jahre.'® Das im Regelfall geltende Alter fiir
einen frihestmdglichen Renteneintritt bleibt hingegen un-
verandert bei 63 Jahren. In einer wachsenden Zahl von Fél-
len ist allerdings weiterhin ein abschlagsfreier Rentenzu-
gang bei Vollendung des 65. Lebensjahres mdéglich. In die-
sen Fallen gelten im Prinzip unveréndert die Abschlagssét-
ze aus Tabelle 1.

Tabelle 2 weist versicherungsmathematisch korrekte Ren-
tenabschlage und -zuschlage aus, die sich bei unverander-
ten Berechnungsgrundlagen bezogen auf eine Regelalters-
grenze von 67 Jahren ergeben. Dabei fallt auf, dass sich
die Abschlagssétze bei vorzeitigem Renteneintritt fr alle be-
trachteten Szenarien gegenuber den Vergleichswerten flr
eine Regelaltersgrenze von 65 Jahren generell nur leicht er-
hohen. Grund daflr ist das Zusammentreffen zweier ent-
gegengerichteter Effekte. Einerseits sorgt die verkirzte Lauf-
zeit einer Regelaltersrente daflr, dass sich die Rentenpha-
se durch ein Vorziehen des Renteneintritts jeweils relativ star-

15 Von 2012 bis 2023 erhoht sich die gesetzliche Regelaltersgrenze jahrlich
um einen Monat, ab 2024 jahrlich um zwei Monate; vgl. das »RV-Alters-
grenzenanpassungsgesetz« vom 20. April 2007. Die angezielte Regelal-
tersgrenze von 67 Jahren wird damit im Jahre 2029 erstmalig voll wirk-
sam. Versicherte, die 1964 geboren sind, kénnen auf dieser Basis dann
2031 ohne Abschlage in Rente gehen.

16 Dabei werden auch diese Ausnahmefalle enger begrenzt. Sie beziehen
sich unverandert auf schwerbehinderte Menschen mit 35 Versicherungs-
jahren, die zugleich eine abschlagsfreie Rente ab Vollendung des 65. Le-
bensjahres erhalten kénnen, wahrend &hnliche Sonderbestimmungen bei
Frauen nur noch flr Versicherte der Jahrgange bis 1951 gelten.

Tab. 2

ker verlangert. Andererseits konnen Versicherte bis zum
Erreichen der neuen Regelaltersgrenze eine héhere Ent-
geltpunktzahl erwerben, was das relative Gewicht eines feh-
lenden Beitragsjahres vermindert. Der erste Effekt dominiert
dabei leicht den zweiten.

Unter Bertcksichtigung der erwarteten Alters-, Erwerbsmin-
derungs- und Hinterbliebenenrenten liegen versicherungs-
mathematisch korrekte Abschlage fir mannliche und weib-
liche Versicherte nun im Bereich von 6 bis 7%, sind also
gegenUber den Abschlagen bezlglich der Regealtersgren-
ze von 65 Jahren kaum verandert. Auch die Unterschiede
zwischen den Abschlagssatzen fir Manner und Frauen sind
weiterhin vernachlassigbar. Da das Alter fur einen frihest-
moglichen Renteneintritt im Regelfall unveréndert bei 63 Jah-
ren bleibt und die jahresdurchschnittlichen Abschlage mit
der Dauer der Frihverrentungsphase abnehmen, ergeben
sich dafUr nun sogar leicht geringere Abschlagssatze als zu-
vor, namlich 6,1 bis 6,2% anstelle von 6,3%. Gleichwohl
liegen sie weiterhin deutlich Uber den Abschlagen nach gel-
tendem Recht in Héhe von 3,6%. Die versicherungsmathe-
matisch korrekten Zuschldge bei einem aufgeschobenen
Renteneintritt nehmen bei einer Heraufsetzung der gesetz-
lichen Regelaltersgrenze hingegen zu, auf gut 8 bis gut 10%
pro Jahr bei Mannern wie bei Frauen.

Sensitivitét korrekter Rentenabschlége fiir die Lohn- und
Zinsentwicklung

Dass versicherungsmathematisch korrekte Rentenabschla-
ge im Falle eines vorzeitigen Renteneintritts deutlich héher
sein mUssten, als sie nach dem geltenden Recht der GRV
sind, ist kein Artefakt extrerner Annahmen bezUglich der hier
unterstellten Zeitpfade von Lohnwachstum, Rentenanpas-
sungen und Kapitalmarktzinsen. Dies unterstreichen auch
ergdnzende Sensitivitatsanalysen zur Hohe korrekter Ab-
schlagssatze, bei denen die aus langerfristigen Durch-
schnittswerten abgeleiteten Basisannahmen zur realen

Korrekte Rentenabschldge und Rentenzuschlége fiir jedes Jahr eines vorgezogenen oder aufgeschobenen

Renteneintritts (Regelaltersgrenze 67 Jahre)

Renteneintritt im Alter ...
62 | 63 | 64 | 65 | 66 | 67 | 68 | 69 | 70 | 71 | 72
a) Basis: Altersrenten
Manner -7,7 -8,0 -83 -8,7 -9,1 - 10,1 10,7 11,4 12,2 13,0
Frauen -6,4 -6,6 -6,9 -7 -74 — 8,2 8,6 9,1 9,6 10,2
b) Basis: Alters-, Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrenten
Manner -6,1 -6,2 -6,4 -6,6 -6,9 - 8,4 8,8 9,2 9,7 10,2
Frauen -6,0 -6,1 -6,3 -6,6 -6,8 - 8,2 8,6 9,1 9,6 10,2

Alle Angaben in % der rechnerischen Rentenanspriiche aus der jeweils erreichten Entgeltpunktzahl. — Markierte Zahlen:
Frihestmoglicher Renteneintritt im Regelfall (ab Alter 63). — Annahmen: reale Lohnwachstumsrate g = 1,5% p.a.; realer
Zinssatz r = 3,5% p.a.; Rentenanpassungen nach dem geltenden Rentenrecht, simuliert mit Hilfe des CESifo-Rentenmodells.

Quelle: ifo Institut.
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Wachstumsrate der Lohnsétze und zum realen Zinssatz
gezielt variiert werden.”

Um die Fulle des Materials zu beschranken, konzentrieren
sich die Berechnungen zur Sensitivitat der bisherigen Re-
sultate auf eine Variante, die fur praktische Zwecke tenden-
ziell von groBter Bedeutung sein dirfte. Betrachtet wird hier
einzig der Fall eines mannlichen Versicherten, fir den die Re-
gelaltersgrenze, wie derzeit, bei 65 Jahren liegt und bei
dem zur Berechnung korrekter Abschlage neben seiner Al-
tersrente auch erwartete Anspruche auf Erwerbsminde-
rungs- und abgeleitete Hinterbliebenenrenten bertcksich-
tigt werden. Die auf dieser Grundlage unter den Basisan-
nahmen hinsichtlich Lohn- und Zinsentwicklung ermittelten
Resultate erweisen sich als ann&hernd identisch mit denen
fur weibliche Versicherte (vgl. Tab. 1). Auch fUr die bereits
beschlossene Erhdhung der Regelaltersgrenze auf 67 Jah-
re bis 2029 ergeben sich keine stark abweichenden Resul-
tate (vgl. Tab. 2). Ferner wiirden die Anderungen durch va-
riierende Lohnwachstumsraten und Zinssatze fur jede an-
dere Variante ganz &hnlich ausfallen.

Tabelle 3 weist die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalysen aus,
mit Resultaten flr reale Lohnwachstumsraten (g) in Hohe
von 0,5, 1,5 oder 2,5% p.a. und flr reale Zinssatze (r) von
2,5, 3,5 oder 4,5% p.a. Es zeigt sich, dass fur die Hohe

17 Die Rate laufender Rentenanpassungen ergibt sich in den hier zugrunde
gelegten Projektionen zur Entwicklung der Finanzen der GRV, ganz nach
dem geltenden Recht, endogen aus der Lohnwachstumsrate. Durch die
BerUcksichtigung der zugleich projizierten Steigerungen des Rentenbei-
tragssatzes, des Abschlags fur die Bildung von Altersvorsorgevermadgen
sowie der erwarteten, ungiinstigen Entwicklung des Aquivalenz-Rentner-
quotienten fallt sie auf Dauer aber geringer aus als diese.

Tab. 3

versicherungsmathematisch korrekter Abschlagssatze ei-
gentlich nicht diese Einzelannahmen von Belang sind, son-
dern in erster Linie die jeweilige Differenz r — g. Je héher sie
ausfallt — hier liegt sie konkret zwischen null und vier Pro-
zentpunkten —, desto héhere Abschlagsséatze ergeben sich.
Versicherungsmathematisch korrekte Abschlage im Falle ei-
nes vorzeitigen Renteneintritts belaufen sich hier auf gut 4 bis
gut 8% pro Jahr, die Zuschlage im Falle eines aufgescho-
benen Renteneintritts liegen zwischen 6 und gut 12%.

Selbst unter der extremen Annahme, dass r = g, ergeben
sich demnach immer noch Abschlagssatze, die oberhalb
derer nach dem geltenden Recht liegen:'8 Fir den im Re-
gelfall frihestmoglichen Renteneintritt bei Vollendung des
63. Lebensjahres mussten die Abschlage auch dann noch
rund 4,7% anstelle von 3,6% pro Jahr betragen, die ku-
mulierten Abschlage fur den um zwei Jahre vorgezoge-
nen Renteneintritt missten sich auf 9,4% anstelle von 7,2%
belaufen.

Rentenabschldge und »implizite Steuern«
umlagefinanzierter Rentensysteme

Im Rahmen der Uberlegungen zur Belastungsneutralitit vor-
zeitiger Renteneintritte fUr andere Versicherte wurde hier zu-

8 Dies liegt unter anderem daran, dass die S&tze der laufenden Rentenan-
passungen in diesem Fall immer noch niedriger ausfallen als die Lohn-
wachstumsrate g (vgl. FuBnote 17). Die Setzung des Zinssatzes r hat im
Rahmen der zugrunde liegenden Projektionen fur die finanzielle Entwick-
lung der GRV ebenfalls gewisse, wenn auch nur geringe Effekte. Da r zu-
gleich die Verzinsung der »Nachhaltigkeitsriicklage« des Rentensystems
steuert, wirkt es sich nach geltendem Recht auf den genauen Zeitpfad der
Beitragssatze aus. In Tabelle 3 tritt dieser Effekt allerdings nicht hervor.

Korrekte Rentenabschlage und Rentenzuschlége fiir jedes Jahr eines vorgezogenen oder aufgeschobenen

Renteneintritts (Regelaltersgrenze 65 Jahre)

Renteneintritt im Alter ...
60 | 61 | 62 | 63 | 64 | 65 | 66 | 67 | 68 | 69 | 70
r=2,5% p.a.
g=2,5% -4.4 -4.4 -4,6 -47 -49 - 6,0 6,2 6,5 6,8 7,2
g=15% -51 -52 -53 -55 -57 - 6,9 7,2 7,6 7,9 8,3
g=0,5% -59 -6,0 -6,1 -6,3 -6,5 - 8,0 8,3 8,7 9,1 9,6
r=23,5% p.a.
g=2,5% -51 -52 -53 -55 -57 - 6,9 7,2 7,6 7,9 8,3
g=15% -59 -6,0 -6,1 -6,3 -6,5 - 8,0 8,3 8,7 9,1 9,6
g=0,5% - 6,6 -6,8 -7,0 -7,2 -7,4 - 9,0 9,4 9,9 10,3 10,9
r=4,5% p.a.
g=2,5% -59 -6,0 -6,1 -6,3 -6,5 - 8,0 8,3 8,7 9,1 9,6
g=15% -6,6 -6,8 -7,0 -7,2 -74 - 9,0 9,4 9,8 10,3 10,9
g=0,5% -7,4 -7,6 -7,8 -8,0 -8,3 - 10,1 10,6 11,1 11,7 12,3
Alle Angaben in % der rechnerischen Rentenanspriiche aus der jeweils erreichten Entgeltpunktzahl. — Markierte Zahlen:
Frihestmdglicher Renteneintritt im Regelfall (ab Alter 63) und Basisannahmen (reale Lohnwachstumsrate g=1,5% p.a.;
realer Zinssatz r=3,5% p.a.). — Betrachtetes Szenario: Regelaltersgrenze 65 Jahre; Berechnungsbasis: Alters- und
Erwerbsminderungs- fir mannliche Versicherte sowie davon abgeleitete Hinterbliebenenrenten.

Quelle: ifo Institut.
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vor das Konzept einer »impliziten Steuer« angesprochen,
die umlagefinanzierte Rentensysteme allen ihren Mitgliedern
auferlegen. Diese Steuer, ein rechnerischer Verlust gegen-
Uber einer risikofreien Anlage der individuell entrichteten Bei-
trage auf dem Kapitalmarkt, ist der »Preis« fUr die interge-
nerationelle Umverteilung, die im Rahmen solcher Syste-
me notwendig bewirkt wird (vgl. Sinn 2000; Thum und Weiz-
sacker 2000; oder Fenge und Werding 2003; 2004). In der
Literatur zur Frihverrentung wird haufig ebenfalls von einer
impliziten Steuer gesprochen, der zukUnftigen Beitrage po-
tentieller Frihrentner, je nach Hohe der Abschlage, mit de-
nen sie im Falle eines vorzeitigen Rentenzugangs konfron-
tiert sind, eventuell unterliegen (vgl. Boérsch-Supan und
Schnabel 1999; Fenge und Pestieau 2005, Kap. 4). Zwi-
schen beiden Konzepten besteht dabei ein enger Zusam-
menhang.

Zwar wird die implizite Steuer des Rentensystems zumeist
als kumulierte GroBe bestimmt, die sich flr verschiedene Al-
terskohorten jeweils Uber ihnren gesamten Lebenszyklus hin-
weg ergibt. Sie hat aber auch eine zeitliche Struktur inner-
halb eines jedes solchen Lebenszyklus (vgl. Wrede 1999;
Fenge et al. 2005; Kifmann 2007). Der jahrlich anfallende
Steuersatz nimmt dabei typischerweise im Laufe des Er-
werbslebens immer weiter ab, in erster Linie, weil die Ren-
ditedifferenz zwischen Anlagen am Kapitalmarkt und Ein-
zahlungen in das umlagefinanzierte Rentensystem zu Be-
ginn des Erwerbslebens Uber einen viel 1angeren Zeitraum
zum Tragen kommt als kurz vor dem Renteneintritt. Sobald
ein Individuum die Mdglichkeit erhalt, vorzeitig eine Rente
in Anspruch zu nehmen, andert sich das Kalkul jedoch. Im-
plizite Steuersétze flr potentielle Frihrentner, die bei zu ge-
ringen Rentenabschldgen wieder stark zunehmen, bilden
damit jeweils den letzten Abschnitt lebenslanger Profile der
impliziten Steuerséatze, denen Versicherte Jahr fur Jahr ge-
nerell unterworfen sind.

Abb. 1

Jéahrliche implizite Steuern der GRV (ménnlicher Versicherter, * 1945)

Vor diesem Hintergrund lasst sich die Funktion versiche-
rungsmathematisch korrekter Rentenabschlége abschlie-
Bend noch in einem neuen Licht beschreiben. Die Hohe
des impliziten Steuersatzes auf die lebenslang erzielten
Arbeitsentgelte, der von Mitgliedern einer Alterskohorte
Versicherter erhoben wird, wird durch das Ausmal3 an in-
tergenerationeller Umverteilung definiert, die im jeweiligen
System angelegt ist. Nimmt man dieses als gegeben, wird
das Zeitprofil jahrlicher Steuerséatze durch versicherungs-
mathematisch korrekte Abschldge bei vorzeitigem Ren-
tenzugang nach vorne gestaucht. Fur die Jahre ab dem
frihestmdglichen Rentenzugang werden die jahrlichen
Steuerséatze dadurch auf null gesetzt, um individuelle Ren-
teneintrittsentscheidungen in dieser Phase nicht zu ver-
zerren bzw. um das Rentenbudget und andere Versicher-
te nicht zu belasten.

Diese Zusammenhange illustriert Abbildung 1. Sie weist
zunachst ein Lebenszyklus-Profil der impliziten Steuersat-
ze aus, welche Jahr fur Jahr auf die Beitrage eines im Jah-
re 1945 geborenen »Standardrentners« entfallen, das die
Madglichkeit zu einem vorzeitigen Renteneintritt ignoriert.
Uber den gesamten Lebenszyklus des Versicherten hin-
weg ergibt sich dabei eine (durchschnittliche) implizite Steu-
er in Héhe von exakt 60% seiner gesamten Beitrage. Fur
einzelne Beitragsjahre im Alter von 25 bis 65 sinken die
jahrlich anfallenden Steuerséatze, gemessen in Prozent der
Beitrage, dabei tendenziell durchgéngig ab, von einem Ma-
ximum in Hohe von knapp 75% (im Alter von 29 Jahren)
zu einem Minimum in Hhe von gut 21% (im Alter von 60
Jahren).19

Im Anschluss an die vorherigen Berechnungen zur Hohe ver-
sicherungsmathematisch korrekter Rentenabschlage wird
in Abbildung 1 auBerdem ein korrigiertes Profil gezeigt, bei
dem die jahrlichen Steuersatze zunachst bezogen auf den
frihestmdglichen Renteneintritt bestimmt
werden, der hier bei vollen Abschldgen ge-
genuber einem reguldren Renteneintritt be-
reits mit 60 Jahren zul&ssig sein soll. Im Al-
ter von 25 bis 60 wird das Profil dadurch nach

in % der jéhrlichen Beitrage

100
80
60
40

20 — ohne Berticksichtigung der Friihverrentungsoption

=inkl. Friihverrentungsoption (korrekte Abschlage)
inkl. Frihverrentungsoption (gesetzliche Abschlage)
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Quelle: CESifo-Rentenmodell (Version 2007).
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Alter des Versicherten

oben gedreht und insgesamt flacher, da die
Hohe der jahrlichen Steuersatze zunachst
vor allem von einem unveranderten, negati-
ven Zinseszins-Effekt bestimmt wird, der im
Zeitablauf an Gewicht verliert, wahrend der
Effekt der Rentenabschlage immer starker

19 Gleichzeitig zeigt das Profil Spuren einiger Instatio-
naritaten, die vor allem aus vergangenen Anderungen
der jahrlichen Beitragssatze resultieren (vgl. dazu Fen-
ge et al. 2005, Abschnitt 3). Hinzu kommen Spriin-
ge in den jahrlichen Belastungen, die aus dem al-
tersspezifisch variierenden Risiko einer vorzeitigen Er-
werbsminderung herrtihren. Sie sind hier insbeson-
dere fur den Verlauf dieses Profils ab Vollendung des
60. Lebensjahres verantwortlich.
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hervortritt. FUr die Jahre ab Vollendung des 60. Lebensjah-
res werden die impliziten Steuersatze gezeigt, die die jahr-
lich neu zu fallende Entscheidung beeinflussen, die versi-
cherungspflichtige Erwerbstatigkeit noch ein weiteres Jahr
fortzusetzen. Sie sind wie angekindigt null. SchlieBlich zeigt
die Abbildung auch noch die Effekte des geltenden Rechts:
Zu geringe Abschlage bei einem vorzeitigen Rentenzugang
fUhren hier dazu, dass das Profil bis zur Vollendung des
60. Lebensjahres insgesamt nach unten verschoben wird,
wahrend die impliziten Steuern auf Beitrage in der Phase mit
Fruhverrentungsoption wieder stark zunehmen und bereits
ab dem Alter 61 hoher ausfallen als jemals zuvor im Lebens-
zyklus.

Der kumulierte Satz der impliziten Steuer auf die lebens-
lang entrichteten Beitrage des Versicherten bleibt, trotz der
unterschiedlichen zeitlichen Struktur, in allen hier betrach-
teten Varianten unverandert, wenn der Versicherte jeweils
wirklich bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres weiter ar-
beitet. Die Anreizeffekte bezlglich der Fortsetzung einer ver-
sicherungspflichtigen Erwerbstatigkeit unterscheiden sich
allerdings stark. Ab dem Zeitpunkt, zu dem ein Versicherter
unter Inkaufnahme von Abschlagen vorzeitig in Rente ge-
hen kann, setzen zu geringe Rentenabschlage einen klaren
Anreiz, dies auch zu tun und dadurch den lebenslang an-
fallenden, impliziten Steuersatz zu senken — auf Kosten des
Rentenbudgets und damit letztlich auf Kosten anderer Ver-
sicherter. Da die Elastizitat des jahrlichen Arbeitsangebots
ab dem fruhestmaoglichen Renteneintrittsalter stark zuneh-
men durfte20, kann ein solches zeitliches Profil der Belas-
tung mit den impliziten Steuern des Rentensystems kaum
optimal sein. Der durch versicherungsmathematisch korrek-
te Abschlage erzeugte, jahrliche Steuersatz von null tragt
den Wahimdglichkeiten und der schon daraus resultieren-
den, hdheren Reagibilitat des Arbeitsangebots in dieser Pha-
se wesentlich eher Rechnung.

Zusammenfassung

Zentrales Anliegen des vorliegenden Beitrags ist es, kon-
zeptionelle Klarheit Uber die Bestimmung versicherungs-
mathematisch korrekter Abschlage im Falle eines vorzeiti-
gen Renteneintritts zu schaffen. Widersprochen wird da-
bei insbesondere einer in der deutschen Fachdiskussion

20 Die empirischen Resultate zur Hohe altersspezifischer Arbeitsangebots-
elastizitaten in Fenge et al. (2005, Abschnitt 4) beziehen sich zwar auf die
angebotene Arbeitszeit, nicht auf die grundlegendere Partizipationsent-
scheidung, und die Phase mit Frihverrentungsoption wird wegen der sich
fundamental andernden rechtlichen Rahmenbedingungen bewusst aus-
geblendet. Die Ergebnisse deuten jedoch auf eine rapide zunehmende
Elastizitat des Arbeitsangebots méannlicher Versicherter nach Vollendung
des 50. Lebensjahres, wahrend sie in friheren Phasen des Erwerbsle-
bens kaum signifikant von null verschieden ist. So gesehen spricht man-
ches daflr, die implizite Steuer des Rentensystems voll in der Haupter-
werbsphase, d.h. vor Erreichen des friihestmoglichen Renteneintrittsal-
ters, zu konzentrieren.

immer wieder vertretenen Ansicht, nach der es hierzu ver-
schiedene, prinzipiell gleichwertige Ansétze gibt, so dass
es letztlich auf die genaue Zielsetzung ankommt, die mit
der Berechnung solcher Abschlage verfolgt wird. Nimmt
man die konkret vorgeschlagenen Ziele — ndmlich Neutra-
litdt bezUglich der Anreize eines Versicherten bei der Wahl
seines Rentenzugangszeitpunktes oder Neutralitét bezug-
lich des Budgets der Rentenversicherung und damit der fi-
nanziellen Effekte fUr alle sonstigen Versicherten — ernst,
so fuhren sie letztlich alle zu ein und derselben Berech-
nungsweise, die im Kern auf einer Diskontierung zukinfti-
ger Renten- und Beitragszahlungen mit Hilfe des Kapital-
marktzinses basiert.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass die nach dem derzei-
tigen Recht verhangten Rentenabschlage klar zu niedrig
sein durften. Anstelle des aktuellen Abschlagssatzes in HO-
he von 3,6% fur jedes Jahr eines vorzeitigen Rentenein-
tritts ergibt sich hier, dass versicherungsmathematisch kor-
rekte Abschlége unter Berlicksichtigung erwarteter Ansprui-
che auf Alters-, Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenen-
renten, die ein Versicherter mit seinen Beitragen erwirbt, be-
zogen auf die derzeitige Regelaltersgrenze von 65 Jahren
und einen frihestmdglichen Rententritt, der im Regelfall mit
63 Jahren erfolgen kann, fir Manner und Frauen einheit-
lich bei etwa 6,3% pro Jahr liegen mussten.2! Auch bei der
mittlerweile verabschiedeten, 2012 einsetzenden Erhdhung
der Regelaltersgrenze auf 67 Jahre kann an Abschlagen
dieser Hohe praktisch unverandert festgehalten werden.
Bei weiter steigender Lebenserwartung kénnte zwar eine
sukzessive Senkung erwogen werden, wenn die Abschlags-
satze zunachst entsprechend erhdht werden. Wirklich zwin-
gend wrde dies aber erst, wenn zugleich die Rentenan-
spriche jeder Alterskohorte explizit an die steigende Le-
benserwartung angepasst und dabei im Zeitablauf tenden-
ziell gesenkt wirden, wie dies etwa in Schweden prakti-
Ziert wird.

Die konzeptionelle Klarung wie auch die daran ankntpfen-
den Berechnungen zur Hohe korrekter Rentenabschlage
haben groBe praktische Bedeutung im Zusammenhang mit
einer Politik zur Heraufsetzung des effektiven Rentenzu-
gangsalters, wie sie in der deutschen GRV zur Bewalti-
gung der Effekte des demographischen Wandels seit eini-
gen Jahren zusehends betrieben wird. Dies gilt auch fur
die Umsetzung der bereits ins Auge gefassten Heraufset-
zung der gesetzlichen Regelaltersgrenze und eventueller
weiterer Schritte in dieselbe Richtung, bei denen die An-
wendung korrekter Abschlage im Falle eines vorzeitigen
Rentenzugangs wohl zu den wichtigsten flankierenden Re-
gelungen gehort. Es gilt schlieBlich a fortiori bei einer star-

21 Bei Annahmen bezlglich Zinssatz r und Lohnwachstumsrate g, die von
den Basisannahmen (g = 1,56% p.a. und r = 3,5% p.a.) abweichen, erge-
ben sich korrekte Abschlagsséatze zwischen 4,7 und 8,0% p.a. —in jedem
Fall immer noch merklich gréBere als nach geltendem Recht.
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keren Flexibilisierung des Rentenzugangs durch freiere Hin-
zuverdienstmoglichkeiten neben einer vorzeitig gewéahrten
(Teil-)Rente (vgl. etwa Sinn 2005, 253 f.), die — etwa dem
japanischen Vorbild folgend — eine zweite (oder x-te) Er-
werbskarriere im Alter erlaubt, wenn die Leistungen der GRV
in Zukunft im Niveau immer weiter zuriickgehen. Nur wenn
die dabei falligen Rentenabschlage korrekt bemessen wer-
den, werden die Rentenzugangsentscheidungen alterer Er-
werbspersonen und ihr Wettbewerb mit jingeren Arbeits-
kréften nicht verzerrt.
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Anhang Tab. A1

|Struktur des Modells

A1: Rentenabschlédge in einem

Drei-Perioden-OLG-Modell Periode 1 | Periode 2 | Periode 3
Versicherte:
. . -j itskra 1+n)L 2
Zur lllustration der Anreiz- und Budgeteffek- lunge Arbeitskrafte L (+n) (+m)°L
» - ’ " N 0
te vorzeitiger Rentenzugénge und der zu ih- - altere Arbeitskrafte A+m~L L el
rer Neutralisierung jeweils erforderlichen Ren- — Rentner 1+n)7*R 1+n)7'R R=L
tenabschlége wird hier ein stilisiertes Over- IohnSAtze A+g) w w (1+g)w
/app/ng—gen'elrat/ons—l\/IodeII betrachtet, |Q Beitragssétze - . o
dem ein individueller Lebenszyklus aus drei » )
Perioden — bis zu zwei Erwerbsphasen und aitselelRerionyene (+p) P b €+ plp
mindestens einer Rentenphase — besteht. : Erwerbs- und Beitragsphase | Rentenphase
Fir alle relevanten GréBen werden vereinfa- rSezgeur;zrr;c; :
chend konstante Wachstumsraten unter- Renteneintritt T(l+g) " w T W 21+ p)p
- . b Ty
stellt, unc'j. glle Ipd|V|d}Jen WerQIen, bis auf ih ?z_gr?an? I: o+ g)w (- @) o
re Zugehdrigkeit zu einer bestimmten Alters- HUAIEe
kohorte, als homogen betrachtet. Die Defi- ¥ Betrachtet wird jeweils ein Individuum, das in Periode 1 ins Erwerbs-
’ ' leben eintritt.

nition von Rentenansprtchen auf der Basis
der jeweils entrichteten, lohnbezogenen Bei-
trage entspricht grosso modo den Regelun-
gen der deutschen GRV. Tabelle 1 fasst die
Struktur des Modells zusammen.

Dabei bezeichnet L die Zahl der Individuen, die in Periode 1
als junge Arbeitskrafte ins Erwerbsleben eintreten, in Peri-
ode 3 vollzahlig das regulare Rentenalter erreichen und an-
schlieBend sterben; n ist die Wachstumsrate der Zahl der
Arbeitskréfte von Generation zu Generation und daher auch
von Periode zu Periode. Parameter w ist der Lohnsatz, den
alle in Periode 2 aktiven Arbeitskréafte fur die von ihnen (fix)
angebotene, auf 1 normierte Arbeitszeit erhalten; g ist die
Wachstumsrate dieses Lohnsatzes. Die in jeder Periode
t € {1,2,3} aktiven Arbeitskrafte missen Rentenbeitrédge
zum Beitragssatz t: entrichten. Sie erwerben dadurch je-
weils Rentenanspritche im Umfang eines »Entgeltpunktess,
dessen Gegenwert — der »aktuelle Rentenwert« — sich in Pe-
riode 2 auf p belduft und mit der Rate p wachst. Von Be-
lang ist fUr die weiteren Berechnungen schlief3lich noch der
Zinssatz r.

Betrachtet werden vor diesem Hintergrund zwei Szenarien:
Ein Individuum, das in Periode 1 ins Erwerbsleben eintritt,
kann entweder bis zum Erreichen der Regelaltersgrenze
am Ende von Periode 2 aktiv bleiben und erhélt dann in Pe-
riode 3 eine Altersrente auf der Basis von zwei Entgeltpunk-
ten (»Szenario I«); oder es tritt bereits zu Beginn der Peri-
ode 2 in Rente und erhalt lebenslang eine Altersrente auf der
Basis eines Entgeltpunktes, die zuséatzlich mit einem Ab-
schlag a versehen wird (»Szenario ll«).

Anreizneutrale Rentenabschldge
Untersucht wird zundchst, wie hoch der Abschlag a sein

muss, um fUr den betrachteten Versicherten alle vom Ren-
tensystem ausgehenden Anreize flr einen vorzeitigen Ren-

Quelle: ifo Institut.

tenzugang zu neutralisieren. In Szenario Il ergeben sich fol-
gende Anderungen im Einkommen des Versicherten ge-
genUber Szenario |, die daflr relevant sind: In Periode 2 er-
halt er die vorzeitig gewahrte Rente (1- a)p und muss kei-
ne Beitrdge tow entrichten, in Periode 3 vermindert sich
sein Rentenanspruch um (1 + a)(1 + p)p." Um die in unter-
schiedlichen Perioden anfallenden Betrage miteinander ver-
gleichbar zu machen, mussen sie mit dem Kapitalmarkt-
zins abdiskontiert werden, der als »Preis« jeder intertem-
poralen Konsumumschichtung oder als Naherungswert flr
die Zeitpraferenzrate des Individuums angesehen werden
kann.2

Die Bedingung fur eine perfekte Neutralisierung jedes Frih-
verrentungsanreizes ist:

(l—a)p+r§w—(l+a)1+—ppso
1+r

1 Das entfallende Nettoeinkommen in Periode 2, (1 —to)w, ist hingegen Pri-
vatsache des Versicherten. Es sollte bei einer individuell rationalen Ent-
scheidung zugunsten eines vorzeitigen Renteneintritts durch den gewon-
nenen Freizeitnutzen mindestens ausgeglichen werden. Entscheidend ist
hier allein, dass die Balance solcher internen Anreize durch Transaktionen
mit dem Rentensystem nicht verzerrt wird.

VVom Kapitalmarktzins abweichende individuelle Zeitpraferenzraten kénnen
bei einheitlichen Abschlagsséatzen weiterhin selektive Anreize fir oder ge-
gen eine Friihverrentung erzeugen (vgl. Kommission 2003, Kasten 3-6). Ei-
ne genauere Erforschung solcher Praferenzen (vgl. Sozialbeirat 2002,
Tz. 55 f.) erscheint trotzdem als wenig sinnvoll. Bei hinreichend dichtem
Kapitalmarkt reflektiert der dort gebildete langfristige Zins die marginalen
Zeitpréferenzraten aller Anleger und Nachfrager, und auch mit diesbezig-
licher Heterogenitat der Individuen wird effizient umgegangen. Auch durf-
ten die Resultate empirischer Messungen davon abweichender, individu-
eller Zeitpraferenzraten fur alle Mitglieder staatlicher Rentensysteme kaum
s0 belastbar sein, dass auf ihrer Basis wirklich unterschiedliche Abschlags-
sétze fur verschiedene Versicherte verhangt werden konnten.

o
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Lost man (1) nach dem Abschlagssatz a. auf, so ergibt sich:

(l - 11:': )p +Tyw ©)
()

Man beachte, dass in diese Berechnung der Beitragssatz
fUr Szenario |, 112 eingeht, den das Individuum entrichten
muss, wenn es nicht vorzeitig in Rente geht. Anders als
7', ist dieser unabhangig von a.

Budgetneutrale Rentenabschldge

Geprift wird nun, wie hoch a sein muss, um die Effekte flr
das Budget der Rentenversicherung so zu neutralisieren,
dass die Beitragsséatze und Leistungen fur alle anderen Ver-
sicherten unverandert bleiben. Die Anderungen im Ren-
tenbudget in Szenario Il gegentiber Szenario | sind offen-
kundig betragsmaBig dieselben wie die eben in den Vorder-
grund gestellten Anderungen im Einkommen eines Frilh-
rentners. FUr den beitragsfinanzierten Teil des Rentenbud-
gets kdnnen die Mehrausgaben (1 — a)p und Mindereinnah-
men -clzw in Periode 2 nur dann neutralisiert werden, wenn
sich der Rentenversicherungstrager in exakt diesem Um-
fang extern verschuldet. Anderenfalls musste er den Bei-
tragssatz erhdhen und damit die zu dieser Zeit aktiven Ver-
sicherten belasten. Um diese Schuld wieder auszugleichen
und die Beitrage auch in Periode 3 unberlhrt zu lassen,
mussen die aus den verminderten Rentenansprichen des
Friihrentners resultierenden Minderausgaben (1 + a)(1 + p)p
exakt ausreichen, sie zum herrschenden Kapitalmarktzins
zu verzinsen und wieder zu tilgen.

Die Bedingung fUr eine perfekte Neutralisierung aller peri-
odischen Budgeteffekte ist:

—a+r(A-a)p+riw) + A +a)i+p)p=0

©)

Bedingung (3) ist &quivalent mit (1). Der in dieser Perspek-
tive korrekte Abschlagssatz o ist demnach derselbe wie
in (2).% Klar ist ferner, dass der Rentenabschlag geringer
ausfiele, wenn bei seiner Bestimmung ein niedrigerer Dis-
kontsatz als der Kapitalmarktzins r zugrunde gelegt wer-
den kdnnte, etwa der Rentenanpassungssatz p.

Der Fall einer externen Verschuldung zur Neutralisierung
der Effekte vorzeitig gewahrter Renten ist allerdings nicht
derjenige, den die Beflrworter einer anderen Diskontierung
vor Augen haben. Vielmehr denken sie an ein Szenario, in

3 Vgl. dazu bereits Breyer und Kifmann (2002). Sie schlieBen daraus, dass
Anreiz- und Budgetneutralitdt miteinander kompatibel sind, wenn die Bud-
geteffekte vorzeitiger Rentenzugénge durch Kapitalmarkttransaktionen
neutralisiert werden — anderenfalls nicht. Hier wird argumentiert, dass Bud-
getneutralitat generell eine Diskontierung mit dem Kapitalmarktzins ver-
langt, wenn sie mehr sein soll als eine oberflachliche Idee.
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dem die Budgeteffekte der Frihverrentung im Rahmen der
laufenden Umlagefinanzierung durch temporére Variatio-
nen der Beitragssatze fur das Rentensystem — und mittel-
bar fUr alle anderen Versicherten — im Zeitablauf neutrali-
siert werden. Dem Ziel reiner Budgetneutralitat haftet da-
bei etwas Tautologisches an: Zu jedem beliebigen Diskont-
satz gibt es einen passenden Rentenabschlag, der die »Bar-
werte« periodisch anfallender Mehrausgaben und Minder-
einnahmen einerseits und anschlieBender Minderausga-
ben andererseits ausgleicht. Einen festen MaBstab liefert
allein die Belastungsneutralitat fur alle anderen Versicher-
ten, auf die in der einschlagigen Literatur stets ebenfalls
verwiesen wird.

Intertemporal belastungsneutrale Rentenabschlédge

Zu untersuchen ist also noch, wie hoch a sein muss, um
Belastungen flr andere Versicherte zu neutralisieren, die
entstehen, wenn vorUbergehende Variationen der Bei-
tragsséatze zugelassen werden. Wenn die Mehrausga-
ben und Mindereinahmen des Rentenbudgets in Peri-
ode 2, die sich im Vergleich der Szenarien Il und | erge-
ben, durch Beitragssatzerhhungen auf alle zu dieser
Zeit aktiven Versicherten umgelegt werden, erleiden die-
se einen Einkommensverlust, der jedoch durch einen
Einkommenszuwachs in Periode 3 wieder ausgeglichen
werden kann, wenn die dann anfallenden Minderaus-
gaben des Rentenbudgets zu Beitragssatzsenkungen
genutzt werden und dadurch ebenfalls auf alle aktiven
Versicherten dieser Periode umgelegt werden. Um die-
se durch den vorzeitigen Rentenzugang eines Versicher-
ten ausgeldsten Einkommensschwankungen auszuglei-
chen, mussen die anderen Versicherten Einkommen von
Periode 3 nach Periode 2 verlagern, etwa indem sie an-
derenfalls geplante Ersparnisse unterlassen und dadurch
einen Zinsverlust erleiden oder indem sie sich die ent-
sprechenden Mittel leihen und anschlieBend verzinst zu-
rlckzahlen.

Eine einfache Bedingung fUr die Neutralisierung der Belas-
tungen aller anderen Versicherten ergibt sich, wenn man die
beiden Terme auf der linken Seite von (3) durch die jeweili-
gen Zahlen aktiver Versicherter teilt:

~(1+7)

(1—oz’)p+r§w+(1+oz’)(1+p)pE0 @)
@+mL-1 = 1+m)2+n)L

Wiederum lasst sich daraus der nunmehr korrekte Ab-
schlagssatz o’ bestimmen, der auf den ersten Blick von a
abweicht:

(1—1+P (Zen)L-1 ) +7lw (l ) +lw
o Tor (en)2emL /P 172 (1+r)(l+n) P+
Lep  (em)L-l ) ( l+p ) 5
(1 Tr sn2emL /P U+ e /P ©
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Berucksichtigt man, wie in (5), dass der Ausfall des Frih-
rentners als Beitragszahler angesichts der Gesamtzahl der
aktiven Versicherten vernachlassigbar klein sein kann, mit
2+ nL-1= (2 +n)L, wird erkennbar, dass d > a, falls
n > 0, und umgekehrt (generell gilt, dass n > — 1). Der Un-
terschied zwischen o’ und o rUhrt aber einzig daher, dass
hier am in der GRV gangigen Verfahren der Festlegung
periodischer, fur alle aktiven Versicherten einheitlicher Bei-
tragssétze (und flr alle Rentenbezieher einheitlicher aktu-
eller Rentenwerte) festgehalten wird. Sieht man genauer
hin, lasst sich vollstandige Belastungsneutralitat fur alle von
der Finanzierung vorzeitig gewéahrter Renten betroffenen
Versicherten auf diese Weise nicht perfekt herstellen. Die
L — 1 Angehorigen der Alterskohorte des Frihrentners er-
halten fur inre erhdhte Beitragslast aus Periode 2 keine
Kompensation, weil sie in Periode 3 bereits selbst eine Ren-
te beziehen. AuBerdem werden durch die niedrigeren Bei-
trage in Periode 3, neben den (1 + n)L Versicherten aus
der nachsten Generation, auch die (1 + n)2L Versicherten
aus der Ubern&chsten Generation begUnstigt, die in Peri-
ode 2 noch gar keine Beitrage entrichtet haben. Insgesamt
werden hier demnach (1 + n)-mal so viele Individuen »kom-
pensiert« (einige davon zu Unrecht) wie zuvor belastet wa-
ren (von denen im Gegenzug manche leer ausgehen). Ge-
nau dies erklart den Unterschied der Formeln fUr o’ und o
in (5) und (2).

In der Realitat, mit einer jahrlichen Neufestsetzung der
wichtigsten rentenrechtlichen Parameter, »verschmie-
ren« diese Ungenauigkeiten zwar viel starker als im vor-
liegenden Modell, sie sind aber bei einem mehrjahrigen
Vorziehen von Renten und einer langen Restlaufzeit von
Renten nach Erreichen der Regelaltersgrenze nicht vol-
lig zu vernachlassigen. Um sie ganz zu vermeiden, muss-
ten Kompensationen sowohl durch leicht erhéhte Ren-
ten fUr Individuen vorgenommen werden, die Uber das
fruhestmdgliche Rentenzugangsalter hinaus aktiv geblie-
ben sind, als auch durch Senkungen der Beitragssatze
nur fur Individuen, die die FrUhrenten anderer mitfinan-
ziert haben. Wenn man solche Kompensationen auf die
(2 + n)L — 1 Versicherten beschrankt, die wirklich be-
troffen waren, ist der zu ihrer Finanzierung erforderliche
Abschlagssatz wieder exakt durch o aus (2) bestimmt.
In jedem Fall ergibt sich auch aus dieser Perspektive kein
Grund, vom Kapitalmarktzins als fundamentaler Diskon-
trate abzurticken.

A2: Korrekte Rentenabschlage:
Berechnungsformeln

Zur realitdtsnahen Bestimmung versicherungsmathematisch
korrekter Abschlage fir Renten der deutschen GRV im Fal-
le eines vorzeitigen Renteneintritts wird hier eine wesentlich
kompliziertere Formel verwendet als im Rahmen des stark

vereinfachten Modells in Anhang A1. Berlcksichtigt werden,
wie dort, die erwarteten Barwerte der Rentenansprtche ei-
nes Versicherten im Falle einer Erwerbstatigkeit bis zum Er-
reichen der Regelaltersgrenze T, Ry, bzw. bei einem um x Jah-
re vorgezogenen Renteneintritt, R, sowie der im Falle ei-
ner fortgesetzten Erwerbstatigkeit anfallenden Beitrage,
Br—. Der versicherungsmathematisch korrekte Abschlags-
satz im Falle eines vorzeitigen Renteneintritts, a, soll dabei
bewirken, dass (1 — a)R7—x = RT— Br—. Die wichtigsten Deter-
minanten dieser Erwartungs- und Barwerte, bezogen auf
die Periode T—x, fUhren zu:

! 1
o []0-e) 7o 000
E s:T—xI ; pt(eT)_ E s:T—.v; S TW,
BBy O e e T
K o [Jo-eo

E =fr) T+x b (eT—x)

t=T-x

Dabeiist t ein allgemeiner Laufindex fur die betrachteten Pe-
rioden; ws ist die bedingte Uberlebenswahrscheinlichkeit
im Alter s (mit T —x < s < 1); Q ist das Alter, in dem die be-
dingte Uberlebenswahrscheinlichkeit auf null sinkt, pi() ist
der Rentenanspruch, der sich in jeder Periode aus den je-
weils effektiv erworbenen Entgeltpunkten e ergibt; t; ist der
Beitragssatz und w; der beitragspflichtige Lohn in jeder Pe-
riode; r ist der Zins- bzw. Diskontsatz, von dem in den Be-
rechnungen vereinfachend unterstellt wird, dass er zeitin-
variant ist (aber zu Zwecken der Sensitivitdtsanalyse gezielt
variiert werden kann).

Spiegelbildlich zu Abschlagen bei vorzeitigem Rentenein-
tritt ist bei einem aufgeschobenen Rentenzugang ein Zu-
schlagssatz p erforderlich. Dieser wird so bestimmt, dass
(1 + B)Rr+x —Brux = Rr. Bezogen auf T ergibt sich:

1
(1-wy) T4z [[0-09)

':|.‘

Q
s=T
piler)+ Y = Tw,
ﬁ=RT+BT+x_=t=2T 0 E(l 0 _1 7)
Ry s o) IL[(I wy)
2 :(=1+ = Pr(eriy)

t=T

Die Formeln (6) und (7) reflektieren zunachst nur die Effek-
te der vom betrachteten Versicherten erworbenen Anspru-
che auf Altersrenten. Erwerbsminderungsrenten, die bei der
Renteneintrittsentscheidung ebenfalls zu berlcksichtigen
sind, erhéhen im Fall einer fortgesetzten Erwerbstatigkeit
die erwarteten Rentenanspriiche. Sie werden hier zusatz-
lich mit der altersspezifischen Eintrittswahrscheinlichkeit ei-
ner Erwerbsminderung gewichtet; im selben Mal3e verrin-
gern sich auch die erwarteten Beitragszahlungen in der Pha-
se bis zum Erreichen der Regelaltersgrenze. Anspriche auf
Hinterbliebenenrenten, die aus den Altersrentenanspriichen
des Versicherten abgeleitet werden kénnen, erhéhen hin-
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gegen alle in die Formeln eingehenden Renten in prinzipiell
gleicher Weise. Neben py() tritt dabei die jeweilige Hinter-
bliebenenrente, gewichtet mit der positiven Differenz der
kumulierten Uberlebenswahrscheinlichkeiten eines gleich-
altrigen, andersgeschlechtlichen Partners und des betrach-
teten Versicherten und korrigiert um Effekte der Verrech-
nung mit etwaigen eigenen Altersrentenansprichen des
Hinterbliebenen.
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Zuwachse bei Umsatzen und Investitionen

Manuel Birnbrich

Der GroBhandel befindet sich, nach den vom Statistischen Bundesamt veroéffentlichten Umsatz-
zahlen, nun schon das vierte Jahr in Folge im Aufschwung. Zwischen 2004 und 2006 legten die
Umsétze der Branche pro Jahr nominal um 5 bis 6,7% (preisbereinigt: um 2,8 bis 3,5%) zu. Auch
im ersten Halbjahr 2007 setzte sich die positive Entwicklung fort. Vor allem der Produktionsver-
bindungsgroBhandel profitierte von der lebhaften Nachfrage nach Investitionsgiitern und dem star-
ken Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen. Seit Mitte letzten Jahres be-
urteilen die am ifo Konjunkturtest teilnehmenden Firmen ihre Geschéaftslage so gut wie letztmals
im Wirtschaftsboom nach der deutschen Wiedervereinigung, und auch die Geschaftserwartungen
zeigen einen anhaltenden Optimismus der Branche. Eine deutliche Mehrheit der Umfrageteilneh-
mer rechnet fiir 2007 mit einem erneuten Umsatzwachstum. Auch die Investitionsplanungen der
im Rahmen der ifo Investitionsumfrage befragten Unternehmen waren noch starker als im vergan-
genen Jahr auf Expansion ausgerichtet. Sowohl die Ausgaben fiir Ausriistungen als auch fiir Bau-
ten sollen aufgestockt werden. Die Beschaftigung im GroBhandel wird sich aller Voraussicht nach
in diesem Jahr giinstig entwickeln. Sowohl die vorlaufigen Daten aus der amtlichen Handelssta-
tistik als auch die Umfrageergebnisse des ifo Instituts sprechen dafiir, dass die Zahl der Beschaf-
tigten im GroBhandel nach jahrelangem Riickgang 2007 wieder zunehmen wird.

GroBhandel im konjunkturellen
Hoéhenflug

Der GroBhandel befindet sich weiterhin
im konjunkturellen Hoéhenflug: Laut der
monatlichen Erhebung des Statistischen
Bundesamtes stiegen die Umséatze des
GroBhandels (inkl. Handelsvermittlung)
2006 um 6,7%. Dies war nicht nur das
vierte Umsatzplus in Folge, sondern auch
die héchste Wachstumsrate im aktuellen
Aufschwung. Wegen der zum Teil erheb-
lichen Preissteigerungen, insbesondere
im Rohstoff- und Vorproduktbereich,
Uberzeichnet die nominale Wachstums-
rate die Entwicklung etwas, mit preis-
bereinigt 3,2% stiegen die Umsatze aber
immer noch in beachtlichem Umfang.
Wie schon 2005 verzeichnete auch im
letzten Jahr der GroBhandel mit Ma-
schinen, Ausristungen und Zubehor
preisbereinigt das héchste Wachstum
(+ 6,8%). Er profitierte vom anhaltenden
Boom bei den AusrUtstungsinvestitionen,
die im letzten Jahr real um 7,3% stie-
gen. Auch im GroBhandel mit Rohstof-
fen, Halbwaren, Altmaterialien und Rest-
stoffen nahmen die Umséatze deutlich zu
(real: + 5,5%). Den baunahen GroBhan-
delssparten kam die deutliche Belebung
der Bauwirtschaft zugute: Im Laufe des
Jahres und vor allem gegen Jahresende
2006 zog die Bautétigkeit deutlich an, die
gesamtwirtschaftlichen Bauinvestitionen

wuchsen kraftig um 4,3%. Im Konsum-
gltergroBhandel blieb das Wachstum da-
gegen hinter dem des Produktionsver-
bindungshandels zurtick: Im Ge- und
Verbrauchsguterbereich stiegen die Um-
satze zwar preisbereinigt um 3,1%, das
Wachstum war aber schwéacher als in
den beiden Jahren davor. Im GroBhan-
del mit Nahrungsmitteln, Getranken und
Tabakwaren entwickelten sich die Um-
satze mit — 1,9% sogar rtcklaufig.

Die insgesamt positive Entwicklung spie-
gelt sich auch in den Ergebnissen des ifo
Konjunkturtests wider: Die GroBhandels-
firmen bewerteten ihre Geschéaftssitua-
tion 2006 von Monat zu Monat besser
(vgl. Abb. 1). Wahrend des gesamten
Jahres waren die Geschéftslageurteile im
positiven Bereich. Im Dezember empfan-
den die befragten GroBhandler ihre Ge-
schéftslage so gut wie noch nie seit Be-
ginn der Erhebung gesamtdeutscher
Zahlen. Mit dem Jahreswechsel schlug
dann aber die Erhdhung der Mehrwert-
steuer in mehreren GroBhandelssparten
negativ auf die Stimmung; ab Januar
2007 ging die Zufriedenheit mit der Ge-
schéaftslage nach und nach zurtick. Trotz
allem blieben die Geschéftslageurteile
insgesamt auch im ersten Halbjahr 2007
so gut wie letztmals in der wirtschaftli-
chen Boomphase nach der deutschen
Wiedervereinigung, und Teilbereiche wie
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Abb. 1
GroRhandel insgesamt

preisbereinigt um 8,6% gestiegen und wer-
den laut der letzten Konjunkturprognose

Geschéftslage und -erwartungen

2003 2004 2005 2006
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen der Unternehmen zur

—aktuellen Geschaftslage

—Geschaftsentwicklung in den nachsten 6 Monaten

Quelle: ifo Konjunkturtest.

der InvestitionsgUter- und der Kfz-GroBhandel zeigten sich
sogar ganzlich unbeeindruckt von der Mehrwertsteuerer-
hoéhung.

Deutliche Mehrheit der Unternehmen rechnet
auch 2007 mit Umsatzzuwiachsen

Die amtlichen Zahlen fUr den GroBhandel sprechen flr ei-
ne Fortsetzung der positiven Geschéftsentwicklung in die-
sem Jahr: AuBer im Mai Ubertrafen die Umsatze im ersten
Halbjahr 2007 in jedem Monat teilweise deutlich die des
jeweiligen Vorjahresmonats. Nach Ergebnissen der ifo Kon-
junkturerhebungen rechnet der GroBhandel fUr dieses Jahr
mit einer Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs.
Dies zeigen zum einen die Geschéaftserwartungen der be-
fragten Unternehmen: Im gesamten Jahresverlauf waren
jene Unternehmen in der Mehrheit, die mit einer weiteren
Verbesserung ihrer Situation in den nachs-
ten sechs Monaten rechneten, auch wenn
die Zahl der Optimisten im Juni und Juli zu-
rickgegangen ist. Zum anderen antworte-

Abb. 2

des ifo Instituts im gesamten Jahresverlauf
40 2007 um 8,8% und damit noch stérker als
30 2006 wachsen. Auch die Bauinvestitionen
20 werden mit 3,4% erneut stark zulegen (vgl.
Flaig et al. 2007). Nach dem Einbruch im
ersten Quartal 2007 wird auch der private
Konsum im weiteren Jahresverlauf in
Schwung kommen (vgl. Flaig et al. 2007).
20 Ob der GroBhandel insgesamt in diesem
-30 Jahr ein ahnliches Umsatzwachstum erzie-
-40 len kann wie im vergangenen Jahr, 1asst sich

jedoch schwer voraussagen: Nach vorlau-

figen Daten des Statistischen Bundesam-

tes setzte der GroBBhandel im ersten Halb-

jahr 2007 nominal 3,1% und real 1,4% mehr

um als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Um ein Wachstum wie im Jahr 2006 zu erreichen, mUss-
te im zweiten Halbjahr 2007 eine deutliche Belebung statt-
finden, zumal der Umsatzverlauf im letzten Quartal 2006
durch vorgezogene Kéufe begulnstigt war.

in Prozent

2007

Schwungvolle Investitionskonjunktur im
GroBhandel setzt sich fort

Nachdem die Investitionsplane des GroBhandels bereits
im vergangenen Jahr deutlich auf Expansion ausgerich-
tet waren, ist nach den Ergebnissen der Investitionserhe-
bung des ifo Instituts 2007 erneut mit betrachtlichen In-
vestitionssteigerungen zu rechnen. Von dem positiven Ge-
schéftsverlauf der letzten drei Jahre konnten weite Teile
des GroBhandels profitieren. Sowohl im Produktionsver-
bindungs-, als auch in Bereichen des KonsumgutergroB3-
handels konnten héhere Einkaufspreise in der Regel an

Investitionen des GroRhandels

ten fast 50% der Firmen auf die Frage nach

der erwarteten Umsatzentwicklung, dass 15 Mrd. €
sie damit rechnen, auch 2007 ein Umsatz- 14
wachstum erzielen zu kénnen. Nur 20% er- 13
: . i 12
warten einen Rickgang. In allen GroBen- 1
klassen waren die optimistischen gegen- 10
Uber den pessimistischen Firmen klar in der :
Mehrheit. 7
Besonders die Perspektiven flr den Pro- g
duktionsverbindungshandel bleiben vielver- 4
sprechend, da die Industrie ihre Investitio- 3
nen auch 2007 betrachtlich erhdhen wird f
(vgl. Jackel 2007; Weichselberger 2007). 0

Die gesamtwirtschaftlichen Ausrustungsin- 1991

vestitionen sind im ersten Quartal 2007
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die Kunden weitergegeben werden, so dass sich die Er-
tragssituation vieler Unternehmen verbessert haben durf-
te. Dadurch stehen mehr Eigenmittel fur Investitionen zur
Verfligung. Gut 27% der befragten GroBhandelsfirmen ga-
ben an, ihre Bruttoanlageinvestitionen in diesem Jahr ge-
genlUber dem Vorjahr erhdhen zu wollen, nur 11% sehen
geringere Ausgaben vor. Der Saldo aus positiven und ne-
gativen Stimmen von + 16% ist damit noch héher als 2006
(8,7%). West- und ostdeutsche Firmen zeigten eine gleich
hohe Investitionsbereitschaft. Es sind zwar erneut die
GroBunternehmen, deren Expansionspléane besonders
deutlich sind, doch auch mittlere und kleine Unternehmen
gaben mehrheitlich an, ihre Investitionen gegentiber dem
Vorjahr erhéhen zu wollen.

Vor allem in der zweiten Jahreshélfte durften die Investi-
tionen splrbar anziehen, da viele, vor allem mittelstandi-
sche Unternenmen wegen des Wegfallens der Moglichkeit
der degressiven Abschreibung gréBere Ausgaben noch auf
dieses Jahr vorziehen werden. Gerade fur kleine und mit-
telstéandische Firmen erleichtert der noch bis Jahresende
geltende um 10 Prozentpunkte angehobene Hochstsatz
bei der degressiven Abschreibung fir mobile Wirtschafts-
gUter die Finanzierung gréBerer Investitionen (vgl. Stadtler
2007). Insgesamt lassen die Ergebnisse der ifo Investiti-
onsumfrage flir den gesamten GroBBhandel auch 2007 ei-
nen Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen um mehr als 10%
erwarten.

Investitionen in Ausriistungen von strategischer
Bedeutung

Die Anschaffung neuer und die Modernisierung bestehen-
der Ausrlstungen und sonstiger Anlagen ist fir den GroB-
handel zunehmend von strategischer Bedeutung, denn die
Branche befindet sich in einem anhaltenden Strukturwan-

Abb. 3
‘ Investitionsplanungen im GroBhandel

del: Die vorwiegende Fokussierung auf Handelstétigkeiten
verliert an Bedeutung zugunsten der Ausweitung des Ange-
bots an begleitenden Dienstleistungen. Die Anforderungen
der Kunden aus Industrie, Bau, Handwerk, Einzelhandel und
Gastronomie hinsichtlich Zuverléssigkeit, zeitnaher Lieferung
und begleitender Dienstleistungen sind in den letzten Jah-
ren erheblich gestiegen, und der institutionelle GroBhandel
steht im intensiven Wettbewerb mit Unternehmen anderer
Wirtschaftszweige, insbesondere mit Logistik- und ande-
ren Dienstleistungsunternehmen. In dieser Situation sind
Investitionen in moderne Informations- und Kommunikati-
onstechnik besonders wichtig. Der Informations- und Da-
tenaustausch mit Lieferanten und Kunden erfolgt in zuneh-
mendem MaBe auf elektronischem Weg, Auf- und Ausbau
eines zeitgemaBen und benutzerfreundlichen Internauftritts
gewinnen an Bedeutung, und neue Technologien wie RFID
(Radio Frequency Identification) zur Optimierung der Waren-
lager- und Transportprozesse kommen auch im GroBhan-
del verstarkt zum Einsatz.

Nach den Ergebnissen der Investitionserhebung des ifo Ins-
tituts wird der GroBhandel seine Ausristungsinvestitionen
2007 erneut erhdhen. War es im letzten Jahr noch etwa je-
des vierte Unternehmen, das angab, seine Ausgaben fur
AusrUstungen gegentiber dem Vorjahr zu erhéhen, ist es in
diesem Jahr bereits mehr als jedes dritte. Sowohl bei den
GroBunternehmen als auch von Seiten des Mittelstands ist
mit deutlichen Zuwéachsen zu rechnen.

Zur Finanzierung kostenaufwendiger Ausristungsguter ge-
winnt Leasing, dhnlich wie in anderen Branchen, auch im
GroBhandel weiter an Bedeutung. Dieses Finanzierungsins-
trument wird bisher insbesondere bei Fahrzeugen genutzt,
erfreut sich aber auch aber bei der Beschaffung von EDV-
Anlagen wachsender Beliebtheit. Im Schnitt werden rund
25% aller Ausrtstungsguter in Deutschland geleast.

Hoéhere Ausgaben fiir
BaumaBnahmen geplant

2003 49.4 40.9
0% 20% 40% 60% 80%

Unsere Bruttoanlageinvestitionen werden sich im laufenden Jahr

Merhohen nicht verandern

Quelle: ifo Investitionstest.

26.6

Ebenso wie fur Ausrtstungen will der GroB-
handel in diesem Jahr auch fur Bauten mehr
ausgeben: Wollten im letzten Jahr per saldo
3,4% der Firmen ihre Bauinvestitionen er-
héhen, sind es in diesem Jahr 9%. Etwas
haufiger als im vergangenen Jahr werden die
Bauvorhaben auch mit einer Erweiterung der
o0 Geschéaftsflache einhergehen: Immerhin
knapp 12% der Firmen gaben an, 2007 fla-
1.2 chenméaBig expandieren zu wollen (2006: ca.
9%). Die kleinen Firmen dagegen (unter
1 Mill. € Jahresumsatz) kindigten an, ihre
Geschaéftsflache zu verringern. Hier durften
die zuletzt stark gestiegenen Baupreise ei-
ne Rolle spielen. So sind beispielsweise In-

252

100%

verringern

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 16/2007



36 Daten und Prognosen

vestitionen in moderne Lagerimmobilien mit erheblichen Kos-
ten verbunden, die von kleineren Firmen nur schwer bewal-
tigt werden kénnen. Eigenmittel stehen meist nicht in aus-
reichendem MaB zur Verflgung, und Banken sind bei der
Kreditvergabe an Firmen dieser GréBenordnung in der Re-
gel sehr restriktiv.

Steigende Beschaftigung im GroBhandel

Die Zahl der Beschéftigten im GroBhandel ging in den ver-
gangenen Jahren fortlaufend zurlck, der Rulckgang
schwéchte sich aber ab 2004 ab und betrug im letzten Jahr
nur noch 0,8%. 2007 wird die Beschéftigung im GroBhan-
del erstmals seit langem wieder steigen. Zwischen Januar
und Mai 2007 nahm die Zahl der Beschéftigten laut vorlau-
figen Zahlen aus der Monatserhebung des Statistischen Bun-
desamtes um 0,8% zu, wobei die Zahl der Teilzeitbeschéf-
tigten mit 2,5% deutlich starker wuchs als die Zahl der Voll-
zeitstellen (+ 0,4%). Die Ergebnisse der Sonderfrage aus
dem ifo Investitionstest lassen erwarten, dass sich der Be-
schéftigungsaufbau im zweiten Halbjahr fortsetzen wird: Per
saldo 9% der befragten Firmen gaben an, den Personalbe-
stand in diesem Jahr aufstocken zu wollen. In den vergan-
genen Jahren lag der Saldo aus positiven und negativen
Stimmen stets im Minus. Von den Unternehmen mit mehr
als 25 Mill. € Jahresumsatz will 2007 fast jedes dritte neu-
es Personal einstellen, doch auch kleinere Unternehmen stel-
len eine Erhdhung des Personalbestands in Aussicht.

Fazit: Investitionsboom hat nahezu den gesamten
GroBhandel erfasst

Die Ergebnisse des diesjahrigen ifo Investitionstests im GroB-
handel sprechen fUr eine Fortsetzung des Investitionsbooms
im GroBhandel. Die Mehrwertsteuererhéhung zum 1. Janu-
ar 2007 hat zwar in einzelnen, eher konsumnahen Sparten
fur eine Geschaftsabschwachung gesorgt, insgesamt hat
der GroBhandel diese Steuererhdhung unter dem Strich aber
offenbar gut verkraftet und sich nicht von seinen optimisti-
schen Geschéftserwartungen und expansiven Investitions-
planen abbringen lassen. Bemerkenswert ist, dass der In-
vestitionsboom nahezu den gesamten GroBhandel erfasst
hat: Sowohl Unternehmen des Produktionsverbindungs- als
auch des KonsumagttergroBhandels, sowohl groBe als auch
mittelstdndische Firmen wollen in diesem Jahr mehr inves-
tieren. Dabei werden den Planungen der Unternehmen zu-
folge auch 2007 die Ausrlstungsinvestitionen stérker zu-
nehmen als die Bauinvestitionen.

Trotz gestiegener Zinsen sind die Voraussetzungen fur In-
vestitionen in diesem Jahr gunstig: Auch 2007 k&nnen die
Unternehmen noch von der Mdglichkeit der degressiven Ab-
schreibung Gebrauch machen, zudem hat sich die Ertrags-
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lage vielerorts verbessert, was die Finanzierung von Inves-
titionen aus Eigenmitteln erleichtert. Als Alternativen zur Ei-
genfinanzierung steht neben den klassischen Bankkrediten
eine Vielzahl anderer Finanzierungsmoglichkeiten (insbes.
Leasing) zur Verfigung, auf die auch mittelstandische Un-
ternehmen zurlckgreifen konnen.

Die Investitionen des GroBhandels werden sich wegen des
Strukturwandels der Branche auch in den kommenden Jah-
ren auf einem hohen Niveau bewegen. Entsprechend der
Kundenanforderungen und in Anbetracht des Konkurrenz-
drucks aus anderen Wirtschaftszweigen (vor allem aus dem
Logistikbereich) verstehen sich GroBhandelsfirmen immer
stérker als Serviceunternehmen, die ihren Kunden neben
der Warenlieferung ein teilweise umfangreiches Angebot
an begleitenden Dienstleistungen anbieten. Solche Aktivi-
taten sollen die Kundenbindung erhéhen und Ausschaltungs-
tendenzen von Seiten der Industrie und des Einzelhandels
entgegenwirken. Im Konsumguterbereich nehmen die gro-
Ben Filialsysteme des Einzelhandels den Import vielfach
selbst in die Hand und verzichten auf Zwischenhandler, un-
ter anderem um die Gewinnspannen zu erhdhen. Auch die
Industrie versucht, Uber die Verstarkung der eigenen Ver-
triebsaktivitaten ihren Anteil an der Wertschépfungskette
auszubauen. Verbreitet wurden Internet-Vertriebssysteme
aufgebaut, einzelne Hersteller mit hohem Markenbekannt-
heitsgrad (bes. im Modebereich) haben eigene »Flagship-
Stores« in besten Standortlagen ertffnet. Auf diese Weise
wird der Endverbraucher unter Uberbriickung des GroB- und
Einzelhandels direkt angesprochen. Trotz der gestiegenen
Wettbewerbsintensitat im Bereich der Warendistribution zei-
gen die jingsten Zahlen zur Geschéafts- und Umsatzentwick-
lung, dass die Leistungen des GroBhandels nach wie vor
sehr gefragt sind und die Branche sich aktuell in einer gu-
ten Verfassung befindet.

Literatur

Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsins-
titute e.V. (2007), »Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frihjahr 2007 « (»Gemeinschaftsdiagnose«), ifo Schnelldienst 60(8),
3-57.

Flaig, G., W. Nierhaus, I. Becker et al. (2007), »ifo Konjunkturprognose
2007/2008: Aufschwung mit niedrigerem Tempox, ifo Schnelldienst 60(12),
8-53.

Gdrtler, J. und A. Stadtler (2007), »Ausgezeichnete Geschaftslage beim Lea-
sing — Boom bei den Ausristungsinvestitionens, ifo Schnelldienst 60(12),
54-57.

Jackel, P. (2007), »Neue Bundeslander: Enormer Investitionsanstieg im ver-
arbeitenden Gewerbec, ifo Schnelldienst 60(7), 26-28.

Nierhaus, W. (2007), »Privater Konsum zieht wieder an«, ifo-GfK-Konsumre-
port, Juni, 10.

Stadtler, A. (2007), »Investitionen ab 2008 schwieriger«, Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung, 9. Mai, B2.

Weichselberger, A. (2007), »Westdeutsche Industrie: Investitionen wachsen
2007 ungebremst, ifo Schnelldienst 60(2), 29-33.



Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2007

Erich Gluch und Florian Schmidt

Die europaische Bauwirtschaft erlebte 2006 mit einem Anstieg um 3,7% das beste Jahr seit fast
einem Vierteljahrhundert. Fiir 2007 erwarten die Experten fiir die in der Euroconstruct-Gruppe?
zusammengeschlossenen europdischen Linder eine weitere Zunahme um ca. 21/2%. In den bei-
den darauf folgenden Jahren wird sich das Wachstumstempo jedoch auf nur noch rund 2% p.a. ver-
ringern. Die groBten Impulse kommen auch im Prognosezeitraum bis 2009 vom Tiefbau, gefolgt
vom Nichtwohnhochbau. Der Wohnungsbau, der 2006 mit einem Zuwachs von 4,1% noch die Spit-
zenposition innehatte, wird vor allem 2008 und 2009 deutlich an Fahrt verlieren. Diese sichtlich
schwachere Entwicklung ist in erster Linie auf die stark gedampfte Wohnungsbautatigkeit in Spa-
nien zuriickzufiithren. Besonders positiv wird die Entwicklung auch in den nachsten Jahren in den
vier analysierten osteuropaischen Lidndern verlaufen. Hier wird die Bautatigkeit im Durchschnitt
der Jahre 2007 bis 2009 um gut 8% pro Jahr zunehmen.

Den Kern aller Euroconstruct-Konferenzen bilden die aktuellen Analysen und Prognosen zur zu-
kiinftigen Bautatigkeit in Europa. Mit ihren 19 Expertenzentren in den jeweiligen Teilnehmerldn-
dern? stellt dieser Verbund ein einzigartiges Instrument mit einer bereits iiber 30-jahrigen Ge-
schichte dar. Gestiitzt auf die aktuellsten Statistiken sowie umfangreiches Expertenwissen, wur-
den auf der Konferenz in Prag Prognosen bis zum Jahr 2009 vorgelegt. Bei der Darstellung der

realen Veranderungsraten wurde als Preisbasis jeweils das Jahr 2006 gewahlt.

Prognosen zum Teil kraftig
angehoben

Nach der bereits recht positiven Entwick-
lung in den Jahren 2004 und 2005 er-
fuhr der gesamte Bausektor in den
19 analysierten Landern in Europa im letz-
ten Jahr ein Wachstum von 3,7%. Der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts die-
ser Lander (+ 2,9%) konnte in diesem
Zeitraum nicht mithalten. Auch die Erwar-
tungen bezuglich der weiteren Entwick-
lung zeigten zunehmenden Optimismus.

1 Das européische Forschungs- und Beratungsnetz-

werk »Euroconstruct« wurde 1975 gegriindet. In
diesem Verbund kooperieren Institute mit spezifi-
schem Know-how im Bau- und Immobiliensektor
aus 15 westeuropédischen sowie 4 mittelosteuro-
paischen Landern; weitere europdische Lander
werden »nachrichtlich« einbezogen. Den Kern der
Euroconstruct-Aktivitdten bilden Konferenzen, die
zweimal jahrlich an wechselnden Orten in Europa
veranstaltet werden. AuBerdem werden Spezial-
studien zu den langerfristigen Perspektiven und
zu den Strukturveranderungen im européischen
Bausektor erstellt.
Das ifo Institut fur Wirtschaftsforschung an der Uni-
versitdt Mdnchen e.V. ist Grindungsmitglied und
deutsches Partnerinstitut des Netzwerks. Die in
diesem Beitrag vorgestellten Analysen und Prog-
nosen basieren auf den 19 Landerberichten zur
63. Euroconstruct-Konferenz, die am 15. Juni 2007
in Prag durchgefuhrt wurde. Die 54. Euroconstruct-
Konferenz ist fir den 22. und 23. November 2007
in Wien geplant. Interessenten kdnnen sich we-
gen des Programms und der Anmeldeunterlagen
im Internet informieren (www.ifo.de oder www.eu-
roconstruct.org) oder sich schon jetzt direkt an das
ifo Institut wenden.

Im Vergleich zur Konferenz in Minchen
im Dezember 2006 wurden die Progno-
sen fUr alle Jahre nach oben korrigiert:
Flr das Jahr 2007 wird in der Summe
aller Vorausschétzungen fur die drei Bau-
sparten von einem Plus von 2,4% ausge-
gangen, nach + 2,2% vor einem halben
Jahr. FUr die Jahre 2008 bzw. 2009 wer-
den nun Wachstumsraten von 1,8 bzw.
2,0% erwartet; die vergleichbaren Prog-
nosewerte betrugen bei der Konferenz
in MUnchen noch 1,5 bzw. 1,4%. Dabei
steigerten 14 Teilnehmerlander ihre Er-
wartungen bis zum Jahr 2009, fur Por-
tugal wurden keine Anderungen vorge-
nommen, und lediglich vier Lander — Da-
nemark, GroBbritannien, Norwegen und
die Schweiz — senkten sie.

Der Gesamtwert der Bauinvestitionen be-
trug im Jahr 2006 rund 1,42 Bill. €. Fast
drei Viertel davon (72,2%) entfielen auf die
funf gréBten Lander Deutschland, Spa-
nien, GroBbritannien, Frankreich und Ita-
lien. Die skandinavischen Lander erreich-
ten einen Anteil von 7,4%, die Ubrigen
sechs westeuropaischen Staaten 16%. In

2 Das Euroconstruct-Netzwerk umfasst derzeit au-
Ber den Landern der »alten« Europaischen Union
— ohne Griechenland und Luxemburg — auch die
Nicht-EU-L&nder Norwegen und Schweiz (insge-
samt 15 westeuropaische Staaten) sowie 4 ost-
europdische EU-Lander.
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Abb. 1
Struktur des Bauvolumens in Europaa) 2006

die Tiefbauinvestitionen im Prognosezeit-
raum jéhrlich sogar zweistellig zulegen. Ruck-
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 Euroconstruct-Gebiet: 15 west- und 4 osteuropéische Lander.

Quelle: Euroconstruct/ifo Institut (Prag, Juni 2007).

den vier osteuropéischen L&ndern wurden lediglich 4,3%
der gesamten Bauleistungen erbracht (vgl. Abb. 1).

Die drei Teilsparten Wohnungsbau, Nichtwohnhochbau (ge-
werblicher und éffentlicher Hochbau) und Tiefbau entwickel-
ten sich in den letzten Jahren sehr heterogen. Beim Nicht-
wohnhochbau war im Zeitraum 2002 bis 2005 ein Rick-
gang um insgesamt 1% zu verzeichnen. In 2006 wiesen je-
doch alle Lander — mit Ausnahme von ltalien und Portugal
— ein Wachstum in dieser Sparte auf: Das Bauvolumen er-
hohte sich um 3,2%. Der prognostizierte Anstieg der Inves-
titionen im Nichtwohnhochbau von knapp 3% im Durch-
schnitt der Jahre 2007 bis 2009 ist in erster Linie auf die ver-
besserte gesamtwirtschaftliche Situation in Europa zurtick-
zufthren.

Im Tiefbau, vor allem aber im Wohnungsbau, verlief die Ent-
wicklung deutlich besser. So erhoéhte sich das Bauvolu-
men im Tiefbau in den letzten funf Jahren um durchschnitt-
lich2% p.a.; im Wohnungsbau betrug die durchschnittliche
Wachstumsrate in derselben Periode sogar 21/2% p.a. Die
Baunachfrage wird sich in den Jahren 2007 bis 2009 im
Wohnungsbau jedoch merklich abkuhlen. Dies betrifft ne-
ben den Boomnationen der letzten Jahre, Irland und Spa-
nien, vor allem die kleineren Lander Danemark und die
Schweiz. Im Durchschnitt der analysierten Lander wird das
Wohnungsbauvolumen in den drei Prognosejahren aber im-
mer noch um knapp 1% pro Jahr ansteigen. Dabei werden
die NeubaumaBnahmen stagnieren; das Wachstum wird
ausschlieBlich von Renovierungs- und Modernisierungsar-
beiten getragen.

Hohe Wachstumsraten im Tiefbau

Der Spitzenreiter beim Wachstum wird in den nachsten drei
Jahren der Tiefbau sein. Dabei werden in Irland und Polen
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gange werden lediglich in Belgien, Italien und
in Portugal erwartet. Insgesamt durfte sich
das Bauvolumen in dieser Sparte in den Jah-
ren 2007 bis 2009 um durchschnittlich gut
Wehnungs- 31/2% p.a. erhdhen.

Trotz dieser recht unterschiedlichen Entwick-
lungen in den nachsten Jahren werden sich
die Anteilswerte der einzelnen Bausparten
nur marginal verandern. So lag der Schwer-
punkt der Bautatigkeit im Jahr 2006 eindeu-
tig beim Wohnungsbau, auf den im Folgen-
den daher auch detaillierter eingegangen
wird. Auf ihn entfiel mit 671 Mrd. € fast die
Halfte (48,5%) des gesamten Bauvolumens
in Héhe von rund 1 383 Mrd. €, wobei der
Neubau immer noch leicht Uber dem Volu-
men der BestandsmaBnahmen liegt (vgl. Abb. 1). Im Nicht-
wohnhochbau (31%) sowie im Tiefbau (20,5%) dominieren
dagegen weiterhin die NeubaumaBnahmen.

25.9%
Neu

Nach drei Jahren mit Wachstumsraten von durchschnittlich
Uber 10% p.a. wird sich der Wohnungsneubau in Belgien
in den Jahren 2007 bis 2009 abflachen, denn gestiegene
Bau- und Hypothekenkosten wirken sich negativ auf die
Nachfrage aus (vgl. Tab. 1). Die Entwicklung der Renovie-
rungs- und Modernisierungsaktivitaten ist wesentlich stabi-
ler. In diesem Bereich werden bis 2009 pro Jahr rund 4%
Wachstum erwartet. Der bedeutendste Grund fur diese po-
sitive Entwicklung sind Steuervorteile, die der Staat fur In-
vestitionen gewahrt, die Einsparungen im Energieverbrauch
mit sich bringen.

In Ddnemark verzeichnete der Wohnungsneubau in den Jah-
ren 2003 bis 2006 ein Wachstum von fast 15% pro Jahr. Die
Hauptgrinde fur diese positive Entwicklung waren steigen-
de Eigenheimpreise, niedrige Zinsen und eine Entspannung
auf dem Arbeitsmarkt. Fir 2007 wird ein Rickgang von
5% vorhergesagt, und bis 2009 werden sich die Bauaktivi-
taten weiter abschwéchen. GroBe Unsicherheiten bereiten
jedoch zum einen geplante, restriktive Reformen der Re-
gierung, zum anderen starke negative Effekte aus moglichen
Immobilienpreisriickgangen in den groBen Stadten sowie
die anhaltende Knappheit an baureifem Land. Im Bereich
der Renovierung und Modernisierung ist in Danemark eine
Stagnation auf hohem Niveau zu beobachten, die vor allem
auf den Arbeitskraftemangel zurtickzuflhren ist.

Investitionen zur Energieeinsparung stimulieren
BestandsmaBnahmen

Seit Anfang 2006 hat sich in Deutschland der Staat nahe-
zu vollkommen aus der Férderung des Wohnungsbaus zu-
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mit wieder dem langfristigen Nachfragetrend
nahern. Im Bereich der Renovierung und
Modernisierung ist in Finnland ein anhalten-
des Wachstum festzustellen. Wesentliche

Tab. 1
Verinderung des realen Wohnungsneubauvolumens in Europa®
[2004 bis 2009 in %

Durchschnitt Griinde fur die positive Entwicklung sind ne-

. 2004 2005 2006 200709 ben glnstigen Zinsen die wachsende Zu-
Belgien 11,7 6,3 14,4 1,9 .
Danemark 177 17.0 22.9 _34 versicht der Konsumenten aufgrund verbes-
Deutschland ~6.1 -68 5,0 15 serter Haushaltseinkommen.
Finnland 9,6 5,8 7,2 -2,0
Frankreich 9,1 9,5 74 -10 Zwischen 2004 und 2006 verzeichnete
Icr;lgon'zb”tan”'en 1?3 152 gg ~ ?‘51 Frankreich ein Wachstum des realen Woh-
ltalien 7"1 7:8 4:5 _ 4:8 nungsbauvolumens von rund 41/2% pro Jahr.
Niederlande 10,1 8.8 8.1 45 Die NeubaumaBnahmen sind im selben Zeit-
Norwegen 24,1 13,7 9,0 3,0 raum sogar um rund 81/2% jahrlich gestie-
Osterreich 3,0 -24 9,0 3,8 gen. Neben steigenden Zinsen und einer ho-
Eglr?:gal B ?2 B gg B gg B gg hen Leer§tandsrate wird auch dlas solhlep-
Schweden 30,9 19.2 1.1 15 pende Wirtschaftswachstum zu einer Damp-
Schweiz 12,8 5,0 2,8 -17 fung dieser positiven Entwicklung fuhren.
Slowakei 2,6 15,8 24,9 10,7 Folglich wird fir die Jahre 2007 bis 2009 im
Spanien 4,5 6.7 8,1 =01 Wohnungsneubau mit einem Riickgang von
Tschechien 18.7 3.9 168 54 durchschnittlich 1% p.a. gerechnet. Eine dy-
Ungarn 18,0 -8,4 -17,0 3,0
Insgesamt 57 45 6,1 0.1 namische demographische Entwicklung so-
® Euroconstruct-Gebiet: 15 west- und 4 osteuropaische Lander. wie gute Finanzierungsbedingungen fur jun-

Quelle: Euroconstruct/ifo Institut (Prag, Juni 2007).

rickgezogen. Besonders entscheidend waren die Strei-
chung der Eigenheimzulage sowie die Abschaffung der
degressiven Abschreibungen. Da es jedoch moglich war,
sich die gunstigeren »alten« Bedingungen auf »Vorrat« zu
sichern, kam es im Jahr 2006 zu umfangreichen Vorzieh-
effekten, was nun zu einem leichten Rickgang des Woh-
nungsneubauvolumens 2007 fuhren wird. Eine erfreuliche
gesamtwirtschaftliche Entwicklung und weitere Entspan-
nung auf dem Arbeitsmarkt werden jedoch in den nachs-
ten Jahren wieder zu einer Erhéhung des Wohnungsneu-
bauvolumens fuhren. Auch die steigende Anzahl an Haus-
halten wird fUr eine gréBer werdende Nachfrage sorgen,
so dass 2008 und 2009 ein Wachstum von rund 2% er-
wartet wird. Im Bereich Renovierung und Modernisierung
durfte es zu einem moderaten Wachstum von etwas mehr
als 1% pro Jahr kommen. Der wichtigste Wachstumsmo-
tor liegt dabei bei Investitionen, die Einsparungen im Ener-
gieverbrauch bringen sollen.

Nach einer aktuellen Studie werden in Finnland in den
nachsten zehn Jahren 30 000 neue Wohnungen pro Jahr
bendtigt. Die Nachfrage entsteht vor allem wegen des Be-
volkerungswachstums, das nicht unerheblich aus Zuwan-
derung resultiert. Hinzu kommen eine weitere Verkleine-
rung der durchschnittlichen HaushaltsgroBe sowie ein
wachsender Abgang an Wohngeb&uden. In den Jahren
2003 bis 2006 stieg die Wohnungsbautétigkeit allerdings
bereits um fast 9% p.a. an. Bis 2009 durfte die Nachfra-
ge daher um rund 2% pro Jahr zurlickgehen und sich da-

ge Kéaufer kdnnten die Nachfrage jedoch bald

wieder beleben. Im Bereich der Renovierun-

gen werden bis 2009 jahrliche Wachstums-
raten von knapp unter 2% erwartet. Das Wachstum wird
hierbei ganz erheblich auch von 6ffentlichen Férderungen
stimuliert.

Konsolidierungsphase in GroBbritannien

In GroBbritannien durfte in diesem Jahr im Bereich der Neu-
bauten ein ahnlich hohes Bauvolumen realisiert werden wie
im Vorjahr. Erst 2008 und 2009 wird wieder eine Zunahme
erwartet (durchschnittlich gut 3% pro Jahr). 2003 und 2004
kletterte das Wohnungsneubauvolumen allerdings noch um
jeweils rund 13% pro Jahr. Die Eigenheimpreise steigen wei-
ter, wenn auch deutlich gedampft. Auch die Hypotheken-
zusagen haben sich erneut erhoht. Die Zuwéachse im Be-
reich Renovierung und Modernisierung sind nach relativ
hohem Wachstum von rund 5% p.a. in den Jahren 2003 und
2004 in den beiden Folgejahren zurickgegangen. Erst 2008
und 2009 werden sich die steigenden Haushaltseinkommen
wieder in erhohten Investitionen in RenovierungsmaBnah-
men niederschlagen.

Die irische Wirtschaft verzeichnet nach wie vor hohe Wachs-
tumsraten. Bemerkenswert ist dabei, neben einer kréaftigen
Erhéhung der Erwerbsbevdlkerung und sichtlichen Fort-
schritten beim Ausbau der Infrastruktur, vor allem der boo-
mende Wohnungsbausektor. Allerdings scheinen das Wirt-
schaftswachstum sowie der Wohnungsbauboom ihren H6-
hepunkt erreicht zu haben. Es gibt einen nicht zu Uberse-
henden Ruckgang bei den Baugenehmigungen. Auch die
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Immobilienpreise sind deutlich unter Druck geraten. Fur die
Jahre 2007 bis 2009 wird mit einer Schrumpfung des rea-
len Wohnungsbauvolumens um jéhrlich rund 5% gerechnet.
Trotz dieser vortbergehenden Konsolidierungsphase ist der
mittelfristige Trend nicht ungunstig, denn der Wohnungs-
bestand ist in Irland, bezogen auf die Bevélkerungszahl, wei-
terhin geringer als im Rest Europas. Insofern besteht fur die
lange Frist Hoffnung auf Erholung. Auch die neue Regierung
kénnte mit neuen Gesetzen positiv auf den Wohnungsmarkt
einwirken.

In ltalien wurde in den Jahren 2005 und 2006 im Wohnungs-
neubau ein Wachstum von rund 6% pro Jahr erzielt. Der
positive Trend begann bereits Ende der neunziger Jahre,
als das Preisniveau noch sehr niedrig war. Die Tendenz,
Ersparnisse in Immobilien anzulegen, war sehr ausgepragt.
Seither ist die Nachfrage aufgrund niedriger Zinsen sowie
der Notwendigkeit, qualitative Verbesserungen durchzufiih-
ren, weiter hoch geblieben. Fir die nachsten Jahre ist al-
lerdings von einer Abschwéachung der Wohnungsbauinten-
sitat auszugehen. Die Nachfrage schrumpft bereits, und der
Expansionszyklus dirfte seinen Hohepunkt bereits erreicht
haben. Das Wohnungsbauvolumen wird in diesem Jahr sta-
gnieren und in den beiden anderen Jahren der Prognose-
periode um knapp 2% pro Jahr schrumpfen. Nach wie vor
ist der Trend, qualitative Verbesserungen am Wohneigen-
tum durchzufiihren, stark und sorgt fir Wachstum im Be-
reich der Renovierung und Modernisierung. Vor allem da
der Anteil des Wohnungsbestands, der &lter als 40 Jahre
ist, stetig wéachst.

Wohnungsnachfrage in den Niederlanden
anhaltend hoch

Die positive Entwicklung des Wohnungsbauvolumens in
den Niederlanden wurde sehr stark vom boomenden Woh-
nungsneubau beeinflusst. Dieser wuchs in den Jahren 2004
bis 2006 um durchschnittlich 9% p.a. Die nachsten Jahre
durften ahnlich, wenn auch nicht ganz so positiv, verlau-
fen. Die Nachfrage nach Wohnraum wird insbesondere
durch Migration sowie die Zunahme der Zahl der Haus-
halte angekurbelt. Erst 2009 dirfte das Wachstum auf-
grund der schwécher werdenden Konjunktur auf rund 2%
zurlckgehen. Im Bereich der Renovierung und Moderni-
sierung wird ein moderateres Wachstum erwartet. Es gibt
zwar eine groBe Anzahl an &lteren Geb&uden, allerdings
sind RenovierungsmaBnahmen haufig noch nicht zwingend
notig. Fur dieses Jahr wird ein Wachstum von rund 4%
erwartet und in den beiden darauf folgenden Jahren jeweils
rund 2% p.a.

In den letzten drei Jahren boomte der Wohnungsneubau
in Norwegen. Auch 2007 wird noch ein Zuwachs von

111/2% erwartet. Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren
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fur diese Entwicklung sind die niedrige Arbeitslosigkeit und
die zunehmend positive Bewertung der Zukunft durch die
Haushalte. Steigende Zinsen scheinen noch keinen damp-
fenden Einfluss auf die Nachfrage zu haben. Problema-
tisch ist in Norwegen der Mangel an qualifizierten Arbei-
tern und die Knappheit an Bauland. Nach den Experten-
schatzungen wird es im Jahr 2008 — nach einer vierjahri-
gen Boomperiode —zu einem Rickgang um 4% kommen;
2009 wird es jedoch eine Erholung geben (+ 2%). Im Be-
reich der Renovierung und Modernisierung ist in Norwe-
gen ein anhaltend starkes Wachstum festzustellen. Nega-
tive Einflisse durften von der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung ausgehen.

In Osterreich verzeichnete der Wohnungsneubau im letz-
ten Jahr einen Aufschwung von rund 9%. Ausschlagge-
bend fUr diese positive Entwicklung waren neben der gu-
ten Konjunktur auch umfangreiche Zuwanderungen. Ins-
besondere flr Single-Hauhalte und altere Menschen wer-
den in attraktiven Gebieten kleinere Wohneinheiten bend-
tigt. Daher gehen die Prognosen auch fur die Jahre 2008
und 2009 von einem Wachstum von rund 3% p.a. aus. Im
Bereich der Renovierung und Modernisierung dominieren
Okologieorientierte Investitionen sowie Investitionen zur
Energieeinsparung.

Kraftiger Anstieg der Baupreise in Polen

Das Wohnungsneubauvolumen in Polen verzeichnete
nach einem Einbruch Anfang 2000 seit dem Jahr 2004
ein stetiges Wachstum von rund 6% p.a. Um den Woh-
nungsbau weiter anzukurbeln, plant die polnische Re-
gierung die Vergabe zinsglinstiger Kredite. Steigende Im-
mobilienpreise machen es Haushalten mit durchschnitt-
lichen Einkommen jedoch zunehmend schwer, neue
Wohnobjekte zu erwerben. Die Preise werden insbeson-
dere durch den Mangel an qualifizierten Arbeitskraften
und die Knappheit an Baumaterialien in die H6he getrie-
ben. Fur die Jahre 2007 bis 2009 gehen die Prognosen
von einem durchschnittlichen Wachstum von rund 91/2%
p.a. aus. Gestutzt wird diese gunstige Entwicklung zum
einen durch das starke Wirtschaftswachstum, zum ande-
ren durch einen verbesserten Arbeitsmarkt sowie anhal-
tende Zuversicht bei den Haushalten. Im Bereich der Re-
novierung und Modernisierung wird eine &hnlich positive
— wenngleich nicht ganz so gute — Entwicklung wie beim
Wohnungsneubau erwartet.

In Portugal schrumpfte das Wohnungsneubauvolumen in
den Jahren 2004 bis 2006 um durchschnittlich rund 7% pro
Jahr. Diese ungunstige Entwicklung ergab sich aus der Kom-
bination von nur schwach steigenden Haushaltseinkom-
men sowie héheren Zinsen. Zudem erlebte das Land ei-
nen kraftigen Boom in den spéten neunziger Jahren, so
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dass der Rlckgang der Bauaktivitat von einem hohen Ni-
veau aus erfolgte. Der Ausblick auf die Jahre 2008 und 2009
verspricht eine gewisse Entspannung mit Wachstumsra-
ten von rund /2% p.a. Hier bewahrt vor allem die gunsti-
gere Entwicklung im Bereich der Renovierungen die Ge-
samtaktivitaten vor schlechteren Ergebnissen. Langfristig
soll ein Strategieplan der Regierung den Wohnungsbau un-
terstttzen.

Die Entwicklung in Schweden verlief recht ahnlich wie die
in Norwegen. Nach einem Plus von durchschnittlich rund
20% pro Jahr in den Jahren 2004 bis 2006 wird sich der
positive Trend auch noch bis zum Jahr 2007 fortsetzen
(+ 5%). Die intensive Bautétigkeit in diesen Jahren war die
Reaktion auf die Wohnungsknappheit, mit der nahezu je-
de groBere Stadt in Schweden konfrontiert war. Der Nach-
fragelberschuss ist in der Zwischenzeit so gut wie ver-
schwunden, folglich wird das Wohnungsneubauvolumen
2008 und 2009 einen leichten Rickgang um rund /2% pro
Jahr verzeichnen. Der Bereich Renovierung und Moderni-
sierung befindet sich nach wie vor in einer starken Wachs-
tumsphase.

Schweizer Wohnungsbau vor sichtlicher
Abflachung

Der Boom im Wohnungsbau hat in der Schweiz fast seinen
Hohepunkt erreicht. In diesem Jahr wird noch eine leicht po-
sitive Wachstumsrate erwartet, aber die Vorhersage fur 2008
und 2009 sieht eine Abnahme um jeweils knapp 3% vor, ob-
wohl die Einkommen weiter steigen und die Arbeitslosig-
keit nach wie vor gering ist. Vor allem bei kleineren Woh-
nungen sinkt die Nachfrage. Es wird auBerdem ein weiterer
Anstieg der Eigenheimpreise erwartet. Dem Bereich der Re-
novierung und Modernisierung wird fur die ndchsten drei
Jahre ein ahnlich negativer Trend vorausgesagt wie dem
Neubau.

In der Slowakei war das Wachstum bei den Neubauten
in den Jahren 2005 und 2006 auBergewohnlich hoch, und
auch in diesem Jahr wird eine Zunahme um 23% erwar-
tet. Dieses hohe Expansionstempo kann jedoch nicht ge-
halten werden: Fur die ndchsten beiden Jahre werden nur
noch durchschnittlich 5% Wachstum p.a. erwartet. Die
positive Entwicklung durfte dabei insbesondere aus ei-
nem starken Anstieg der Haushaltseinkommen resultie-
ren sowie aus der besseren Verflgbarkeit von Krediten
und unterstiitzenden MaBnahmen der Regierung. Im Be-
reich Renovierung und Modernisierung werden Wachs-
tumsraten zwischen 5 und 10% erwartet, denn viele drin-
gend notwendige Renovierungsarbeiten sind in der Ver-
gangenheit vernachlassigt worden. Dartber hinaus wer-
den zahlreiche Investitionen in MaBnahmen zur Energie-
einsparung getatigt.

Spitze des langjahrigen Wohnungsbaubooms in
Spanien erreicht

2006 ist das Wohnungsneubauvolumen in Spanien um rund
8% gewachsen. Dieses Jahr ist bislang ebenfalls giinstig
verlaufen, und so konnten die Erwartungen ftr 2007 leicht
nach oben korrigiert werden. Nach 14 Jahren kontinuierli-
chen Wachstums mit durchschnittlich 6% p.a. wird fir 2008
und 2009 erstmalig mit leichten Ruckgéngen gerechnet. Die
weitere Entwicklung wird auch stark davon abhéangen, wie
sich die zahlreichen Projekte am Markt unterbringen las-
sen, die noch in diesem Jahr gestartet wurden. Bis 2009
durfte sich dann aber das Marktprofil stark &ndern: Nicht
mehr professionelle Investoren werden dominieren, sondern
junge Haushalte und Migrantenfamilien. Die Abflachung des
Preisanstiegs fUr spanische Hauser auf 5% pro Jahr dirfte
sich ebenfalls positiv auf die weitere Bautatigkeit auswir-
ken. Im Bereich der Renovierung und Modernisierung ist kei-
ne Umkehr des positiven Trends zu erwarten. Der Markt wird
nach wie vor wachsen, wenn auch mit einer geringeren Ge-
schwindigkeit.

Die Veranderung des Wohnungsneubauvolumens in 7sche-
chien unterliegt relativ groBen Schwankungen. 2003 und
2004 stiegen die Aktivitaten im Durchschnitt noch um rund
21% p.a., doch schon im darauf folgenden Jahr sank der
Wert auf knapp 4%. 2006 wuchs das Wohnungsneubau-
volumen wieder um fast 17%; die Prognosen flir die Jahre
2007 bis 2009 liegen jedoch lediglich bei rund 51/2% p.a.
Obwohl der Bedarf nach wie vor sehr groB3 ist, fallt es den
Anbietern schwer, die »richtigen« Wohnungen in den von
den Nachfragern bevorzugten Gebieten zu realisieren. Im
Bereich der Renovierungen ist in den nachsten Jahren ins-
gesamt ein Anstieg um rund 5% p.a. zu erwarten.

Nach vier Boomjahren mit rund 15% Wachstum p.a. erleb-
te Ungarn im Jahr 2005 einen Einbruch im Wohnungsneu-
bau, der auch 2006 noch anhielt. Ausloser flr diese nega-
tive Entwicklung war insbesondere ein starker Anstieg der
Baukosten. Dieser war einerseits auf einen geringeren Ein-
satz von Schwarzarbeitern zurlickzufUhren und andererseits
durch erhdhte Anspriche an die Wohnstandards verursacht
worden. Die positive wirtschaftliche Entwicklung sowie die
gunstigen Finanzierungsmaglichkeiten durften mittlerweile
jedoch diese héheren Kosten kompensieren, so dass ab
2007 mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von
rund 3% pro Jahr gerechnet werden kann.

GroBtes Wachstum in den nachsten Jahren im
Tiefbau

Die Entwicklung im Tiefbau vollzog sich in den 19 Eurocon-
struct-Landern zum Teil recht unterschiedlich. Daher ist es

nicht ganz einfach, Gemeinsamkeiten zwischen den einzel-
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In der zweiten Gruppe folgen die Aktivita-
ten im Tiefbau weitgehend der Konjunktur.
Seit 2005 sind daher in Deutschland, Da-
nemark, den Niederlanden und Schweden

Tab. 2
Verinderung des realen Tiefbauvolumens in Europa®
2004 bis 2009 in %

Durchschnitt iqende Wach ich
2004 2005 2006 2007-09 steigende Wacl §tumsrat§n zZU verzep nen.

Belgien 0.2 6.6 87 —23 Deutschlands Wirtschaft ist — nach einer Pe-
Danemark -5,8 -3,6 3,3 2,9 riode mit schlechter wirtschaftlicher Ent-
Deutschland -39 -36 4,6 4,0 wicklung — mittlerweile in einem hervorra-
Rinnland 1149 -038 -0.1 140 genden Zustand. Vor allem im Bereich der
Frankreich 3,0 2,0 6,9 2,6 ) . ) ) .
GroRbritannien | —6.2 —6.1 —51 27 Eisenbahn wird der Tiefbau in den néchs-
Irland -1,9 —472 9,0 12,5 ten Jahren Uberdurchschnittlich stark wach-
Italien 5,5 -4 -1,0 -1,5 sen. Dabei wird sowohl im StraBenbau als
“'ede”a”de - gg ;g gg ?g auch beim Schienennetz das Augenmerk in

orwegen , g ] 0 i ,
Osterreich 26 5.2 6.3 47 D?utschland und den Nlederlgnden yer
Polen 42 10,7 19,6 20,7 starkt auf Instandhaltungsarbeiten gerich-
Portugal 4,1 -1,4 —4,2 -2,8 tet. In den Niederlanden wurde auch an-
Schwqden 4,2 -5,1 9,0 6,2 deren Transportinfrastrukturprojekten durch
Schweiz. =03 —47 08 1,1 den nationalen Mobilitatsplan eine hohe
Slowakei -23 33,2 11,1 8,6 Prioritat eingeraumt
Spanien 6,1 8,1 7.2 53 geraumt.
Tschechien 19,4 10,0 -0,8 7,3
Ungarn 24,6 18,9 -6,1 1,9
Insgesamt 1,7 08 3,7 3,6 Globale Klimaprobleme stimulieren
? Euroconstruct-Gebiet: 15 west- und 4 osteuropéische Lander. Investitionstitigkeit

Quelle: Euroconstruct/ifo Institut (Prag, Juni 2007).

nen L&ndern herauszuarbeiten. Dennoch werden im Folgen-
den die 19 Lander in vier verschiedene Gruppen eingeteilt,
da sich dort — ganz grob — der Tiefbau nach einem ahnli-
chen »Muster« entwickelt hat (vgl. Tab. 2).

Charakteristisch fUr die erste Gruppe ist ein seit dem Jahr
2002 starkes Wachstum im Tiefbau, das auch in der Prog-
noseperiode anhalten wird. Die schlechte Konjunktur der
vergangenen Jahre hat die Bautatigkeit in den Landern Ir-
land, Spanien, Frankreich, Norwegen und Osterreich kaum
beeinflusst. Der Tiefbau nimmt dabei eine besonders wich-
tige Stellung ein und verzeichnet vergleichsweise hohe
Wachstumsraten.

In Spanien boomt der Tiefbau bereits seit 1angerer Zeit, sti-
muliert insbesondere durch den EU-Kohésionsfond fir Um-
welt- und Verkehrsinfrastrukturprojekte. Auch die spanischen
und franzdsischen Parlamentswahlen hatten einen bedeu-
tenden Effekt auf die Bauaktivitdten in den Bereichen Trans-
port, Energie, Wasser und Telekommunikation. Osterreich,
Frankreich und Spanien werden im Prognosezeitraum zu-
dem Projekte zur Modernisierung der Schienen- und Stra-
Beninfrastruktur auf den Weg bringen. Der Nationale Ent-
wicklungsplan 2007-2013 wird in Irland auch flr eine an-
haltend starke Entwicklung im Tiefbau sorgen. In Norwegen
werden weiter erhebliche Investitionen in OI- und Gasraffi-
nerien getatigt, wobei aufgrund der Fertigstellung von zwei
GroBprojekten im Jahr 2009 sogar ein leichter Rlickgang
zu erwarten ist.
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In Schweden kommt der mit Abstand groB-

te Wachstumsimpuls von Wasserwerken und
Kraftwerken. Aber auch hier wird die schwedische Bauin-
dustrie zunehmend abhangig von Renovierungs- und Mo-
dernisierungsmaBnahmen. Energieorientierte Projekte spie-
len ebenfalls in DAnemark eine gro3e Rolle. Hohe Rohdlprei-
se und die zunehmende Auseinandersetzung mit globalen
Klimaproblemen fuhren in beiden genannten skandinavi-
schen Landern zu umfangreichen Investitionen in Windkraft-
werke.

In der dritten Gruppe (Belgien, ltalien, Finnland, Schweiz,
Portugal und GroBbritannien) wird der Tiefbau kaum von der
positiven wirtschaftlichen Entwicklung seit 2006 profitieren.
In den meisten dieser Lander wird das reale Tiefbauvolumen
sogar niedriger sein als im Jahr 2002. In Italien und Portu-
gal sind Budgetbeschrankungen fir den Rickgang verant-
wortlich, und auch in der mittleren Frist bleibt die Entwick-
lung des StraBenbaus in ltalien — trotz des Baus dreier maut-
pflichtiger StraBen — ungulnstig. Portugal hat sich zum Ziel
gesetzt, die Bevdlkerung moglichst bald ausreichend mit
Wasser zu versorgen und die Abwasserentsorgung besser
zu regeln. Daher wird es in diesem Bereich Wachstumsim-
pulse geben.

GroBbritannien wird sich voraussichtlich ab 2007 — nach
einem starken RUckgang der Tiefbauaktivitdten — etwas er-
holen. Dabei wird die Wiederbelebung der Nachfrage vor
allem durch Projekte im Schienenverkehr angetrieben. Bis
2009 wird der Tiefbau daher in GroBbritannien wieder zu-
legen. Hier spielen umfangreiche Investitionen im Vorfeld
der Olympischen Spiele 2012 eine groBe Rolle. Das belgi-
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sche Bauvolumen wird traditionell stark von Wahlen beein-
flusst. Daher ist es nicht verwunderlich, dass der Tiefbau
2006 einen Hochstwert erreichte und 2007 sowie 2008
stark rlcklaufig sein durfte. In der Schweiz und in Finn-
land weist der Tiefbau schon seit Jahren ein recht stabiles
Niveau auf. Nach den Prognosen durfte sich daran in der
Schweiz auch bis 2009 kaum etwas andern — trotz wei-
terhin umfangreicher TunnelbaumaBnahmen. Finnland plant
ab 2008 die Verwirklichung neuer Bahnprojekte, so dass
auch hier nur ein geringes Wachstum von 1% p.a. erwar-
tet werden kann.

Beeindruckende Wachstumsraten in Polen

In den neuen EU-Landern ist das Tiefbauvolumen pro Kopf
— ahnlich wie das Bauvolumen insgesamt —immer noch sehr
niedrig. Im gesamten Prognosezeitraum schlagen die ost-
europdischen Wachstumsraten die der westeuropaischen
Lander jedoch um Langen. Die gute Entwicklung in Polen,
Tschechien, Ungarn und der Slowakei ist eine direkte Folge
ihrer EU-Mitgliedschaft seit dem Jahr 2004. Dabei unter-
stUtzt die EU im Rahmen des Kohé&sionsfonds Infrastruk-
turmaBnahmen, die das Ziel haben, die groBten wirtschaft-
lichen und strukturellen Unterschiede zu beseitigen. So ist
es ist nicht verwunderlich, dass in allen vier L&ndern die Sek-
toren Infrastruktur, Energiewirtschaft und Wasserversorgung
das gréBte Wachstum verzeichnen.

Besonders gunstig ist der Ausblick bis 2009 fur Polen. Hier
werden zahlreiche StraBen gebaut, wobei ein Schwerpunkt
bei den Verbindungen Westeuropas mit der Ukraine liegt.
Auch der Ausbau des Schienennetzes sowie die Moderni-
sierung einiger Flughafen sorgen fUr volle Auftragsbucher
im Tiefbau. Allerdings steigen in Polen aufgrund des Man-
gels an qualifizierten Arbeitskréften sowie steigender Prei-
se fur Baumaterialien die Baukosten stark an. In Ungarn ist
der Tiefbau bereits 2004 und 2005 sehr stark gewachsen,
2006 und 2007 stabilisiert sich hingegen die Nachfrage,
da das Staatsdefizit nicht noch weiter erhéht werden soll.
Ab dem Jahr 2008 soll der Nationale Entwicklungsplan je-
doch die Investitionen in die Infrastruktur wieder ankur-
beln. Ungarn soll ndmlich moglichst rasch Uber StraBen und
Schienen sowie aus der Luft optimal aus dem Ausland er-
reichbar sein.

Die Entwicklung des Tiefbaus in Tschechien und der Slo-
wakei ist anhaltend positiv, wenngleich die durchschnitt-
lichen Wachstumsraten nur halb so groB sein werden wie
in Polen. Beide Volkswirtschaften befinden sich in einer
Periode nachhaltigen Wachstums, mit kraftigen Nachfra-
geimpulsen im Tiefbau. So sollen in den nachsten Jahren
noch umfangreiche Gelder in den weiteren Ausbau des
Flughafens in Prag flieBen, der zu einem wichtigen Kno-
tenpunkt zwischen West- und Osteuropa ausgebaut wer-

den soll. In der Slowakei wird die Privatisierung von Flug-
hafen und Kraftwerken zu einem enormen Anstieg der In-
vestitionen im nachsten Jahrzehnt fuhren. Aufgrund des
niedrigen Ausgangsniveaus durften die umfangreichen
Tiefbauaktivitaten in allen analysierten vier neuen EU-Lan-
dern voraussichtlich noch einige Jahre anhalten.

Literatur
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struction Markets 2007-2009 — Country Report of the 63st Euroconstruct
Conference, Prag.
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Conference, Prag.
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Ergebnisse des 97. World Economic Survey (WES) vom Juli 20071

Gernot Nerb und Anna Stangl

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich zu Anfang des dritten Quartals 2007 deutlich gebessert. So-

wohl die Einschatzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als auch die Erwartungen fiir die

ndchsten sechs Monate haben sich weiter aufgehellt (vgl. Abb. 1 und 2). Diese Datenkonstellati-

on deutet auf eine robuste Weltkonjunktur im zweiten Halbjahr 2007 hin (vgl. Box). Die Besserung

des ifo Wirtschaftsklimaindex betrifft alle drei groBen Wirtschaftsregionen Westeuropa, Nordame-

rika und Asien.

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die Einschéatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich ge-
bessert.

— Die wirtschattlichen Erwartungen fir
die ndchsten sechs Monate wurden er-
neut nach oben revidiert.

— Die Inflationserwartungen der WES-
Teilnehmer flir 2007 deuten weiterhin
auf eine leichte Beschleunigung des
Preisanstiegs hin.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima im Euroraum hat
sich im dritten Quartal 2007 erneut ver-
bessert. Dies gilt flr die Urteile zur aktu-
ellen wirtschaftlichen Situation, die auf ei-
nem sechsjahrigen Hoch liegen, und auch
fur die konjunkturellen Erwartungen. Die
neuen Umfrageergebnisse sprechen fir
einen anhaltenden Konjunkturaufschwung
im zweiten Halbjahr 2007. Besonders
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* Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2007; Ifo World Economic Survey (WES) 111/2007.
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gunstig wird die aktuelle Wirtschaftslage
in den Niederlanden, Finnland, Irland und
Luxemburg bewertet. Auch in Deutsch-
land und Osterreich beurteilen die WES-
Experten die wirtschaftliche Lage als aus-
gesprochen positiv. Innerhalb des Euro-
raums wird einzig in Portugal die aktuel-
le wirtschaftliche Situation erneut als
schlecht eingestuft. Die Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate sind in fast
allen Euroléndern positiv. Nur in /land und
Spanien rechnen die befragten Experten
erneut mit einer konjunkturellen Verlang-
samung im zweiten Halbjahr 2007.

In Westeuropa, auBerhalb des Euro-
raums, wurde das Wirtschaftsklima in den
skandinavischen Staaten — Ddnemark,
Norwegen und Schweden — als ausge-
sprochen gunstig bewertet. Die Erwartun-
gen fur die kommenden sechs Monate
haben sich jedoch etwas eingetribt. Das-
selbe qilt fir GroBbritannien, wo sowohl
die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen
Lage als auch die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate weniger glinstig

T Im Juli 2007 hat das ifo Institut zum 97. Mal seine
weltweite Umfrage »/fo World Economic Survey«
— kurz WES - bei 1003 Wirtschaftsexperten mul-
tinationaler Unternehmen und kompetenter Insti-
tutionen in 91 L&ndern durchgefuhrt. Die Aufgabe
des WES ist es, vierteljahrlich ein mdglichst aktu-
elles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Progno-
sen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris und mit finanzieller
UnterstUtzung der Europdischen Kommission

durchgeflhrt.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2007.
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Box
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fiir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der Indikator fiir das
Weltwirtschaftsklima befindet sich im oberen rechten Quadrant, der die
Boomphase markiert. Die gegenwartige Wirtschaftslage wird im Welt-
durchschnitt sehr positiv bewertet. Die Erwartungen haben sich erneut
aufgehellt. Idealtypisch bewegt sich die Weltkonjunktur in diesem Dia-
gramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen laufen der Lage voraus. Die
aktuelle Datenkonstellation deutet auf eine robuste Weltkonjunktur im
zweiten Halbjahr 2007 hin.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung

Er g/begi f ing Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- Aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,

aber Verbesserung 8 -

- Erwartungen: postiv

- Aktuelle Wirtschaftslage: gut
- Erwartungen: positiv

* Irak-Krise / SARS 11112004

11/2002-11/2003 112006

1V/2003
Aktuelle

/ 6 - 2005
Py Wirtschaftslage 9ut
T~ e
7 8 9
12001

1 2 3
/2001, 41

Double-dip
1V/2001 & IV/2002
001 &1v7200 11. Sept. 2001

schlecht

- Aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung
- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- Aktuelle Wirtschaftslage: schlecht

- Erwartungen: negativ 2
Erwartung fiir die
nachsten 6 Monate

Rezession

14
Verschlechterung

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2007.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegen-
wértigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nédchsten sechs Monaten. Der
Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann
in einem Vier-Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf
der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten
zur gegenwadrtigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten
Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala
eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverénderte Einschatzung
der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche
die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

ausfielen als im zweiten Quartal dieses Jahres. In der Schweiz

der etwas mehr Optimismus. Die Umfrage
fand jedoch vor den jingsten Turbulenzen
auf den Finanzmarkten statt. Daher bleibt
es abzuwarten, wie lange sich die neu ge-
wonnene Zuversicht halt.

In Asien stieg der Klimaindikator im dritten
Quartal. Sowohl die Einschatzung der ak-
tuellen Wirtschaftslage als auch die Erwar-
tungen fUr die kommenden sechs Monate
fielen positiver aus als in der vorangegan-
genen April-Erhebung. Vor allem in Japan,
Indien und Hongkong haben sich die wirt-
schaftlichen Erwartungen wieder gebessert,
nachdem sie sich im zweiten Quartal et-
was eingetrtbt hatten. In allen drei Landern
wird die aktuelle wirtschaftliche Lage mit
sehr hohen Noten auf der WES-Skala be-
wertet. Auch in Singapur, Vietnam und den
Philippinen berichten die WES-Experten von
einem ausgesprochen gunstigen Wirt-
schaftsklima. Thailand und Sri Lanka sind
die zwei einzigen Lander der Region, in de-
nen die gegenwartige Wirtschaftslage als
»schlecht« bewertet wurde. Doch wahrend
in Thailand sich die WES-Experten hinsicht-
lich einer Trendwende nach oben zuver-
sichtlich zeigen, rechnen die befragten Wirt-
schaftsfachleute in Sri Lanka mit einer wei-
teren wirtschaftlichen Verschlechterung in
den ndchsten sechs Monaten. Insgesamt
erwarten die WES-Teilnehmer jedoch eine
stabile wirtschaftliche Entwicklung in der Re-
gion in 2007.

In Mittel- und Osteuropa blieb der Wirt-
schaftsklimaindex im regionalen Durch-
schnitt stabil. Die Einschatzungen der ge-
genwartigen Wirtschaftslage liegen erneut

dagegen verbesserte sich das Wirtschaftsklima, laut WES-
Experten. Die wirtschaftliche Lage ist, laut Umfrage, »sehr
gut«. Die Prognosen fUr die zweite Jahreshélfte 2007 wur-
den ebenfalls nach oben korrigiert. Dies betrifft insbeson-
dere den Exportsektor.

In Nordamerika hat sich der Klimaindikator wieder erholt,
nachdem er im zweiten Quartal deutlich gesunken und erst-
mals seit vier Jahren unter seinen langfristigen Durchschnitt
gefallen war. In beiden Landern des Kontinents — USA und
Kanada — wurden sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen flir die nachsten sechs
Monate wieder nach oben korrigiert. Vor allem in den USA,
wo die wirtschaftlichen Erwartungen gemaBl der WES-Um-
fragen in den letzten zwolf Monaten eher verhalten ausge-
fallen waren, zeigen die befragten Wirtschaftsexperten wie-
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auf einem sehr gunstigen Niveau. Mit héchsten Noten auf
der WES-Skala wurde die aktuelle Wirtschaftslage in Tsche-
chien bewertet. Die wirtschaftlichen Prognosen fur die fol-
genden sechs Monate sind ebenfalls positiv. Auch in der
Slowakei und Slowenien fielen die Urteile zur gegenwarti-
gen wirtschaftlichen Situation sehr glinstig aus. Dasselbe
gilt fir die baltischen Staaten Estland, Litauen und Lettland.
Die Prognosen fur die kommende Jahreshaélfte fielen jedoch
hier deutlich verhaltener aus als in den vorausgegangenen
Erhebungen und deuten auf eine konjunkturelle Abkihlung
hin. In Polen, dem wirtschaftlich und demographisch be-
deutendsten Land der Region, bleibt das Wirtschaftskli-
ma, trotz der aktuellen Regierungskrise, glinstig. Sowohl
die Investitionen in Sachkapital als auch die Exporte wer-
den, laut WES-Teilnehmer, in den kommenden sechs Mo-
naten weiter anziehen. In der Européischen Union ist Un-
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Tab. 1
|Inf|ationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2007 (im Juli und April 2007)
Region 11/2007 1112007 Region 11/2007 1112007
Durchschnitt der Lander” 3,1 2,9 Mittel- und Lateinamerika 6,1 5,8
World Bank Lénderklassen: Argentinien 14,3 12,5
Hochlohnlander 2,2 2,2 Bolivien 71 6,6
Mittleres Einkommensniveau 59 5,6 Brasilien 3,8 3,9
oberes Mittel 5,9 5,7 Chile 3,8 3,0
unteres Mittel 5,9 55 Costa Rica 8,5 8,0
Niedriglohnlander - - Ecuador 3,9 3,5
El Salvador 4,8 5,0
EU (27 Lander) 2,3 2,2 Guatemala 6,8 5,8
EU (alte Mitglieder)” 2,1 2,1 Kolumbien 5,0 5,0
EU (neue Mitglieder)” 4,0 3,8 Mexiko 4,0 4,3
Eurozone” 2.1 2,0 Panama 3,0 2,0
Paraguay 7,2 10,1
Westeuropa 21 2,0 Peru 1,8 1,9
Belgien 1,8 1,9 Trinidad und Tobago - 12,0
Danemark 2,1 2,0 Uruguay 7,2 6,5
Deutschland 2,0 1,9 Venezuela 20,0 17,3
Finnland 2,2 2,0
Frankreich 1,6 1,6 Asien 2,7 24
Griechenland 3,0 3,1 Bangladesch 7,8 7,2
GrofRbritannien 2,6 2,4 China 3,7 2,7
Irland 4.7 4.4 Hongkong 2,3 2,1
Island 4,3 4,0 Indien 5,0 6,0
Italien 2,1 2,1 Indonesien 6,2 6,3
Luxemburg 2,4 2,4 Japan 0,4 0,4
Malta 2,0 2,3 Sudkorea 3,3 2,9
Niederlande 1,9 1,7 Malaysia 3,0 3,1
Norwegen 1,3 2,0 Pakistan 8,0 8,0
Osterreich 1,9 1,7 Philippinen 3,8 4.4
Portugal 2,3 24 Singapur 1,2 -
Schweden 2,1 1,9 Sri Lanka 17,3 10,0
Schweiz 0,9 0,8 Taiwan 1,9 1,8
Spanien 2,8 29 Thailand 2,4 2,6
Zypern 2,5 2,5 Vietnam 7,3 6,6
Mittel- und Osteuropa 41 3,8 Naher Osten 6,8 6,5
Albanien 3,7 34 Bahrain 4,5 3,5
Bulgarien 5,9 5,4 Iran 17,3 15,5
Estland 54 4,5 Israel 2,2 1,8
Kroatien 2,6 2,7 Jordanien 5,2 6,3
Lettland 8,0 6,9 Kuwait 55 2,8
Litauen 4,3 4,0 Libanon 5,0 3,5
Polen 2,5 2,6 Saudi-Arabien 1,4 2,2
Rumanien 4,6 4,7 Tarkei 7,8 8,3
Serbien und Montenegro 73 8,7 Vereinigte Arabische Emirate 8,7 8,3
Slowakei 2,5 2,6
Slowenien 3,0 2,5 Afrika® 71 6,5
Tschechische Republik 3,1 2,7 Agypten 8,0 6,7
Ungarn 7.4 6,8 Algerien 5,0 4.3
Kenia 9,8 10,9
GUS 9,1 8,9 Mauritius 10,0 7,0
Kasachstan 8,2 8,2 Nigeria 11,5 11,0
Russland 8,8 8,4 Simbabwe 7 000,0 3000,0
Ukraine 10,6 11,0 Sidafrika 6,2 55
Usbekistan 19,3 17,7 Tunesien 3,1 3,7
Nordamerika 2,7 2,7 Ozeanien 29 3,2
Kanada 2,4 2,1 Australien 29 3,2
USA 2,8 29 Neuseeland 2,8 3,0
? Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — e Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Lu-
xemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien. — ® Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (seit 1. Mai 2004), Bulgarien und Rumanien (seit 1. Januar 2007). — & Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien,
Slowenien (seit 1. Januar 2007).

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), I11/2007 und 11/2007.
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garn, neben Portugal, eines der zwei Lander, in denen die
aktuelle Wirtschaftslage von den WES-Experten als »un-
befriedigend« eingeschatzt wird. Im Vergleich zu der Vor-
quartalserhebung fielen die Urteile jedoch bereits etwas
gunstiger aus. Die wirtschaftlichen Erwartungen sind opti-
mistisch. Dies betrifft vor allem den ungarischen AuBenhan-
del. Die private Inlandsnachfrage wird sich jedoch, laut WES,
weiter abschwachen.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan, Ukraine, Usbekistan und Kirgisien) ist der Wirt-
schaftsklimaindikator im Juli, nach einer leichten Eintribung
im zweiten Quartal 2007, die vor allem auf die Verschlech-
terung der allgemeinen Wirtschaftslage in der Ukraine zu-
rickzuflhren war, etwas gestiegen. Im dritten Quartal ver-
zeichneten die WES-Experten jedoch eine Trendwende zum
Positiven. Die aktuelle wirtschaftliche Situation wird nun als
»zufriedenstellend« bewertet, und man erwartet ein weite-
res Anziehen der Konjunktur im Herbst und Winter 2007.
Die Aufwendungen fur Anlageinvestitionen (Ausristungs-
und Bauinvestitionen) wurden allerdings nach wie vor als
niedrig bewertet. In Russland und Kasachstan bleibt das
Wirtschaftsklima weiterhin gtinstig. Die aktuelle Wirtschafts-
lage wird in beiden Landern mit »gut« bewertet. Die wirt-
schaftlichen Erwartungen fUr das néchste Halbjahr wurden
zwar in Russland erneut leicht nach unten revidiert, bleiben
jedoch insgesamt zuversichtlich.

In Ozeanien — sowohl in Australien als auch in Neuseeland
—wurden die wirtschaftlichen Erwartungen fUr die nachsten
sechs Monate nach unten korrigiert. Die aktuelle Wirtschafts-
lage wird jedoch in beiden Landern nach wie vor sehr po-
sitiv bewertet. In Australien werden, laut Experteneinschat-
zung, die private Nachfrage, die Exporte und die Investitio-
nen in Sachkapital weiter an Dynamik gewinnen. Einen Ruck-
gang in allen drei Sektoren erwarten dagegen die befragten
Volkswirte in Neuseeland.

In den Landern Mittel- und Lateinamerikas bleibt das Wirt-
schaftsklima stabil. Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge liegen auf einem guinstigen Niveau. Die Erwartungen fur
die zweite Jahreshélfte 2007 deuten auf eine solide wirt-
schaftliche Entwicklung hin. Dies trifft jedoch nicht auf alle
durch WES erfassten Lander der Region zu. Ein ausgespro-
chen gunstiges Wirtschaftsklima herrscht, laut WES-Exper-
ten, in Chile, Brasilien, Costa Rica, Kolumbien und Peru.
Auch in Panama und Guatemala berichteten die WES-Ex-
perten Positives hinsichtlich der allgemeinen wirtschaftli-
chen Entwicklung. In Mexiko, Argentinien, Paraguay, Boli-
vien und Venezuela wurde die allgemeine Wirtschaftslage
zwar insgesamt als »zufriedenstellend« bewertet, beméan-
gelt wurden jedoch die nach wie vor schwachen Unter-
nehmensinvestitionen. Die wirtschaftlichen Erwartungen der
in diesen Landern befragten WES-Experten deuten auf ei-
ne Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den kom-
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menden sechs Monaten hin. Nur in Mexiko soll die Kon-
junktur in den kommenden sechs Monaten, laut WES, et-
was anziehen.

Das Wirtschaftsklima im Nahen Osten ist nach wie vor sta-
bil. Die aktuelle Wirtschaftslage wird erneut in den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten, Saudi-Arabien, Bahrain, Jorda-
nien und Kuwait als ausgesprochen gunstig bewertet. Die
wirtschaftlichen Erwartungen bleiben zuversichtlich. Im Iran
dagegen hat sich die wirtschaftliche Situation weiter ver-
schlechtert. Dasselbe trifft flr den Libanon zu, wo die be-
fragten Experten mit einer wirtschaftlichen Erholung in den
kommenden sechs Monaten rechnen. In der Trkei blieben
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage auf einem »zufrie-
denstellenden« Niveau. Die Erwartungen fur die kommen-
den sechs Monate deuten auf eine stabile wirtschaftliche
Entwicklung in 2007 hin. Ahnlich positiv wurde das gegen-
wartige Wirtschaftsklima in /srael beschrieben.

In Stidafrika hat sich das Wirtschaftsklima im Juli etwas
abgekuhlt. Vor allem die wirtschaftlichen Erwartungen fUr die
kommenden sechs Monate wurden deutlich nach unten kor-
rigiert. Steigende Energie- und Rohstoffpreise flhren zudem
zu einem Inflationsauftrieb (vgl. Tab. 1), was weiter steigen-
de Zinsen zur Folge haben durfte.

2007: Inflationserwartungen leicht gestiegen

Die Inflationserwartungen fUr das Jahr 2007 sind in den USA
mit 2,8% und Westeuropa mit 2,1% annahernd stabil ge-
blieben. Die Inflationserwartungen im Euroraum fur 2007 lie-
gen mit 2,1% zwar etwas niedriger als im gesamten Jahr
2006 (2,2%), jedoch immer noch Uber der Zielmarke der
EZB. In Asien dagegen sind sie (mit 2,7% gegentber 2,4%
im April) leicht gestiegen.

Es bleibt abzuwarten, inwieweit sich — ausgeldst durch die
jungste Finanzmarktkrise — die Preiserwartungen weltweit
zurtickbilden, nachdem vorher spekulativ tberhdhte Roh-
stoffpreise (einschlieBlich Preise fir Rohdl) zuriickgehen
konnten, was sich mittelfristig auch dampfend auf den An-
stieg der Verbraucherpreise auswirken sollte.

Zinssiatze: Aufwartstrend setzt sich fort

Weltweit rechnen etwas mehr WES-Experten als in der vor-
angegangenen Erhebung mit steigenden Zentralbank- und
Kapitalmarktzinsen. Auch im Euroraum erwarten die Umfra-
geteilnehmer weiterhin steigende Leitzinsen in den kommen-
den sechs Monaten. Die Kapitalmarktzinsen werden ihrer
Meinung nach ebenfalls etwas anziehen.

Es ist nicht unwahrscheinlich, dass sich durch die jingste
Finanzmarktkrise eine Anderung in den Zinserwartungen er-
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinsséatze? und Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate —
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a Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. ® Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2007.
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geben wird. Erfahrungen aus friheren Fi- Abb. 4

nanzmarktkrisen sprechen daflr, dass die

Waihrungsbeurteilung

zunehmende Risikoaversion der Marktteil-
nehmer zur Flucht in als sicher angesehene e
Staatsanleihen fuihrt, verbunden mit rlicklau-

figen Zinsen fur solche Papiere und letztlich
auch zu sinkenden oder doch zumindest sta-
bilen Leitzinsen. Ein Indiz hierfur ist die nach
Abschluss dieser Umfrage erfolgte Senkung
des US-Diskontsatzes um 50 Basispunkte;
der andere und wichtigere Leitzins der ame-
rikanischen Notenbank (die Fed Funds Ra-
te) wurde noch unverandert gelassen.

richtig
bewertet

IO

unter-
bewertet

97

Wahrungen: Japanischer Yen gilt
weiterhin als deutlich unterbewertet

Der US-Dollar gilt im Landerdurchschnitt als leicht und der
Japanische Yen als deutlich unterbewertet. Dagegen erschei-
nen den WES-Experten der Euro und das britische Pfund
nach wie vor als Uberbewertet.

Im Euroraum wird im Vergleich zum Euro der US-Dollar fun-
damental als unterbewertet eingeschatzt; trotzdem rech-
net die Mehrheit der WES-Experten mit einer Abschwéchung
des US-Dollar in den kommenden sechs Monaten. Noch
starker als der US-Dollar wird der japanische Yen als unter-
bewertet bezeichnet, wahrend das britische Pfund gegen-
Uber dem Euro weiterhin als Uberbewertet gilt.

Nach Abschluss der Umfrage ist im Zuge der jungsten Fi-
nanzmarktkrise beim japanischen Yen eine deutliche Auf-
wartsentwicklung festzustellen, ausgel6st durch das Auf-
I6sen von sog. Carry Trades. Nachdem vorher massiv Kre-
dite in japanischer Wahrung aufgenommen wurden und in
auslandischen Wahrungen zu deutlich héheren Zinsen als
in Japan angelegt wurden, werden nun im Zuge der ge-
wachsenen Risikoaversion diese Geschafte vermehrt riick-
gangig gemacht. Hiervon profitierte zuletzt insbesondere
der US-Dollar.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wéhrungen findet sich in der englischsprachigen
Veroffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (iiberwertet). 75

25
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), lll/2007.
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