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Zum Investiviohn — Gut gemeint ist noch Altersvorsorgeforderung (Riester-, Rirup-, Betriebs-

lange nicht gut gemacht
Von Andreas J. Schmidt

Die Koalitionsplane

Nachdem der Bundesprasident sich im Februar 2006 fiir
einen Investivlohn ausgesprochen hat, setzte ihn auch
die groRe Koalition im Sommer letzten Jahres auf die
politische Agenda. Seit dem 21.04.2008 liegt nun ein
konkreter Vorschlag zum Ausbau der Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung vor: Erstens soll die Arbeitnehmerspar-
zulage von 18% auf 20% des investierten Kapitels (max.
400€) und die berechtigende Einkommensgrenze von
17.900€ auf 20.000€ steigen. Zweitens soll die Steuer-
freiheit der Mitarbeiterbeteiligung nach §19a EStG und
die Abgabenfreiheit von derzeit max. 135€ auf 360€
jahrlich erhoht werden. Neben der direkten Anlage im
eigenen Unternehmen sollen drittens Anlagen in Mit-
arbeiterbeteiligungsfonds geférdert werden, die einen
Ruckfluss von 75% des angelegten Kapitals in die Teil-
nehmerunternehmen garantieren. Und viertens will die
Bundesregierung mit einer Informationskampagne Wer-
bung fur den Ausbau der Mitarbeiterbeteiligung machen.

Was treibt die Koalition? Klassenkampferische
Verklartheit, ,Arbeiter” wenigstens ein bisschen zu
»Kapitalisten* zu machen, wenn der Kapitalismus schon
obsiegt hat? Das Problem: Macht man Arbeiter zu
schlechten Kapitalisten, erweist man ihnen einen
Bérendienst!

Relevanz der staatlichen Investitionseingriffe

Der Forderhdchstbetrag von 400€ oder die Absetzbarkeit
von 360€ scheinen bei einer jahrlichen Ersparnis des
Durchschnittshaushaltes von 3852€ (einer Sparquote
von 11% in 2005) zundchst moderat. Dies relativiert
sich, wenn man bedenkt, dass sich die Sparquote der
unter dem durchschnittlichen Einkommen liegenden
Haushalte und damit eines wichtigen Teils der Ziel-
gruppe rapide verringert. So sparen laut dem Deutschen
Institut flr Altersvorsorge Haushalte mit 24.000-
31.200€ verfligharen Einkommen in 2005 im Mittel nur
noch 1240€ (4,5%) und Haushalte mit 18.000-24.000€
im Mittel etwa 480€ (2,4%) jahrlich. Um diese Betrage
»konkurrieren“, neben der nicht geférderten privaten
Anlage, verschiedene staatliche Forderinstrumente: die

rente, Entgeltumwandlung), die Wohnungsbauprémie,
eine nicht im Unternehmen investierte Arbeitnehmer-
sparzulage und nun der Investivliohn. Selbst wenn die
neue Forderung nun zusétzliche Ersparnisse anreizt,
handelt es sich um einen wesentlichen Teil der Erspar-
nisse, der hier mit 20% Zulage und der Steuerfreiheit,
also mit den Steuergeldern anderer, in die Unternehmen
gelenkt werden soll. Fir einen solchen staatlichen Ein-
griff bedarf es einer guten Begrindung, die staatliche
Lenkung muss in eine sinnvolle Richtung gehen und ef-
fizient umgesetzt sein. All dies ist hier nicht Uberzeu-
gend zu erkennen.

Vermaogenspolitik und Verteilungsargumente

Die wichtigste politische Begriindung fir eine Beteili-
gung der Mitarbeiter am eigenen Betrieb ist die Ver-
maogensbildung. Hintergrund ist vermutlich der Druck
auf die relative Nettoentlohnung des Faktors Arbeit
durch die internationale Arbeitsteilung. So ist die Lohn-
quote in Deutschland von 72,9% (1993) auf 65,6%
(2006) gesunken, und die Einkommensanteile unqualifi-
zierter Arbeit noch stérker. Auch wachstumstheoretisch
sind langfristige Faktorlohnsteigerungen vor allem bei
durch technischen Fortschritt geschaffenem Kapital und
bei Humankapital zu erwarten. Deswegen mdgen sie im
Fokus einer die Faktorlohnentwicklung fokussierenden
Verteilungspolitik stehen. In der Konsequenz scheint,
um die Folgen fir die Nettoeinkommensverteilung ab-
zumildern, eine Steigerung des Besitzes gegenwartig
knapper, langfristig produktivitatssteigernder und damit
hoher vergiteter Faktoren bei den Haushalten sinnvoll.
Nur stellen sich die Fragen, warum die Haushalte nicht
selbst diese Uberlegungen nachvollziehen, ihr In-
vestitionsverhalten anpassen und schlie3lich, worin dann
im Einzelnen investiert werden soll.

Verzerrung des optimalen Vermdogensportfolio

Schon ein lenkender Eingriff in das Niveau der Erspar-
nis, also die grundsatzliche Foérderung zusétzlicher Ver-
mogensbildung aus Steuergeldern, muss gut begrindet
werden. Hier kommt hinzu, dass die Investitionslenkung
in eine Richtung geht, an der die Mitarbeiter aus theore-
tischer Sicht kein Interesse haben sollten. Nach der Port-
folio-Theorie ist die Diversifikation von Investitionen
sinnvoll. Investiert man neben der Arbeit auch sein Ka-
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pital in das beschéftigende Unternehmen, sind die Risi-
ken der Einkommen aus Arbeit und Kapital stark korre-
liert. Zwar kann man einwenden, dass im Rationalisie-
rungsfall mit u. U. sinkenden Lohnen wenigstens Kurs-
steigerungen oder Ausschiittungen der Rationalisie-
rungserfolge zu verbuchen seien, im Insolvenzfalle aber
sind beide Einkommensquellen und womdglich sogar
das Vermdgen verloren. Eine Absicherung dieses Risi-
kos durch Dienstleister wurde von der Koalition als zu
teuer angesehen. Daher ist es sinnvoller, zu diversifizie-
ren und zusatzlich der eigenen Risikopraferenz Aus-
druck zu verleihen sowie gegebenenfalls in festverzins-
liche und sicherere Papiere zu investieren. Auch wenn
man sein Geld in Aktien anlegen will, kann ein Home-
bias und ein Branchenbias (eine eigentlich ,,irrationale
Uberinvestition“ im eigenen Erfahrungsbereich) vermie-
den wund dort investiert werden, wo das Er-
trags/Risiko/Liquiditats-Verhaltnis am attraktivsten und
die Risiken unkorreliert sind. Dass dies dann auch im
Ausland sein mag, wo das Kapital knapp, Arbeit reich-
lich vorhanden und die Rendite hoch ist, mag politisch
unpopulér sein, rational ist es in einer arbeitsteiligen
Weltwirtschaft allemal.

Direkte Anreiz- und indirekte Motivationseffekte
Zusétzlich zur Vermdgensbildung ist ein zentrales Ar-
gument, dass durch eine Kapitalbeteiligung Anreizef-
fekte fur die Leistung der Mitarbeiter entstehen. Wohl
deshalb finden sich Gewinnbeteiligungen im Gegensatz
zu Kapitalbeteiligungen heute schon bei vielen Unter-
nehmen (44% im Gegensatz zu 2%). Eine Vorausset-
zung direkt wirksamer Anreize ist aber, dass die Mit-
arbeiter auch einen Einfluss auf den Gewinn des Unter-
nehmens haben. Im Gegensatz zum Management ist dies
bei der geférderten Zielgruppe oft aber nur einge-
schrankt der Fall. Das birgt im Gegenteil das Risiko der
Demotivation im Falle unverschuldeter Einkommens-
einbuBen durch Fehlentscheidungen des Managements.
Was wiederum auch ohne direkten Einfluss wirksam
werden kann, ist ein durch die Kapitalbeteiligung stei-
gendes Zugehorigkeits- und Verantwortlichkeitsgefinhl.
Dieser Effekt ist vermutlich auf der Habenseite zu ver-
buchen. Wenn dies so ist, fragt sich, warum die Tarif-
partner nicht auch ohne Forderung vom Steuerzahler
eine so sinnvolle MaRnahme beschlieRen.

Eigenkapitalquoten und Unternehmensverfassungen
Auch das Argument, dass mit der Férderung die Eigen-
kapitalquote der Unternehmen verbessert wird, muss vor

der Funktion kapitalmarktlicher Selektion sehr Kritisch
gesehen werden. Denn selbst wenn so in einigen Unter-
nehmen zusétzliches nicht am Markt akquirierbares Ei-
genkapital entsteht, ist erstens nicht klar, ob es nicht
gute Griinde fir dessen Nicht-Verfligbarkeit gab. Und
zweitens ist unklar, ob die urspriunglichen Eigentiimer
von den neuen Miteigentiimern Uberhaupt profitieren.
Die Entscheidung, ob man abhédngig Beschéftigter sein
will und in festverzinsliche sichere Papiere sein Vermo-
gen anlegt oder unternehmerische Risiken Gbernehmend
wirtschaftlich gestaltend aktiv wird, hat durchaus mit
Kompetenzen und Préferenzen zu tun. Eine optimale Ei-
gentlmerstruktur ist aus einem solchen Eingriff eher
nicht zu erwarten: Der aktuelle Prozess der ,,neuen*
Kleinaktiondre gegen die Deutsche Telekom AG mag
hier als plakatives Beispiel dienen. Auch die Rechts-
formproblematik und die Antwort hierauf, auch Beteili-
gungsfonds einzubeziehen, macht das einmal deutlich:
Eine Personengesellschaft oder GmbH ist von der Kon-
struktion her keine Publikumsgesellschaft, bei ihr exis-
tieren nur eingeschrankte Publizitatspflichten und Kon-
trollstrukturen. Eine regulierte Fondsburokratie aufzu-
bauen, die die Interessen von Anlegern und mitbesitzen-
dem Management nicht in Einklang bringen kann, hilft
nur den mit der Verwaltung des Systems Beauftragten.
Sie werden einen wesentlichen Teil der Forderung fur
ihre Organisationsleistung einstreichen. Einzig die
Funktion der Mitarbeiterbeteiligung als ein von der Un-
ternehmensprosperitit abhangiger Lohnbestandteil - als
Stabilisator auf Unternehmensgewinne und Beschéfti-
gungsicherheit - kann durchaus positiv eingeschéatzt
werden. Auch hier stellt sich aber die Frage, warum der
Steuerzahler massiv fordern sollte, woran die Tarifpart-
ner auch so ein groRes Interesse haben sollten.

Fazit: Sozial-Marktwirtschaftliche Symbolpolitik
Beim ,,Fur und Wider* des Investivlohns stehen den
positiven Motivations- und Autostabilisierungseffekten,
negative Verzerrungseffekte auf das Investitionsport-
folio, eine fragwirdige Rechtsformneutralitat und holp-
rige Bemilhungen, diese durch Fonds zu umgehen, ent-
gegen. Bezieht man ein, dass die beteiligten Tarifpartner
an den positiven Aspekten auch so ein Interesse haben
sollten und dass der Umfang staatlicher lenkender Ver-
mogensforderung auch ohne das Instrument hoch ist,
fallt das Urteil Kklar aus: Ein gut gemeinter Sozialer-
Marktwirtschafts-Aktionismus zum Schaden der Be-
dachten sollte schlicht weggelassen werden.
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