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Angesichts der ostdeutschen Arbeitsmarktsituation er-
lebt derzeit ein bereits in den sechziger und siebziger
Jahren intensiv diskutiertes Instrument eine Renais-
sance: der Investivlohn. Arbeitnehmerkapital kinne, so
die Hoffnungen der Optimisten, den ostdeutschen Auf-
schwung beschleunigen. Gleichzeitig wiren die Arbeit-
nehmer am zu erwartenden Wirtschaftswunder Ost
beteiligt. Skeptiker hingegen erwarten negative Be-
schiftigungseffekte und die Einfithrung zusatzlicher
Mitbestimmungsrechte durch die Hintertiir. Die Auto-
ren versuchen, die Investivlohndebatte zu struktu-
rieren.
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1. Definition und Ausgestaltung

Verzichtet ein Arbeitnehmer auf die Barauszahlung eines
Teils des vereinbarten Lohnes, um diesen ,,investiven Lohn-
anteil* seinem arbeitgebenden oder anderen Unternechmen
zur Verfiigung zu stellen, spricht man von einem Investiv-
lohnkonzept. Als Grundlage fiir die Entstehung eines In-
vestivlohnanspruchs dienen die Lohnzuwichse, die ineinen
bar ausgezahlten und einen investiven Teil gesplittet wer-
den. BeiLohnzuw#chsen in Form eines erhthten Tariflohns
ist die investive Lohnkomponente substitutiv zum Barlohn.
Hiervon zu unterscheiden sind Vereinbarungen, bei denen
die investive Lohnkomponente als ,Lohnaufschlag", d.h.
als iibertarifliches Arbeitsentgelt gewihrt wird. Wihrend
die in der Vergangenheit abgeschlossenen Investivlohnver-
einbarungen weitgehend der zweiten Variante entsprechen,
ist fiir Ostdeutschland die erste bedeutsamer. Charakteristi-
kum nahezu aller entsprechenden Vorschlige ist es, zumin-
dest einen Teil der bereits tarifvertraglich vereinbarten
Barlohnerhhungen durch eine investive Lohnkomponente
ZU ersetzen.

Derinvestive Lohnanteil mul vom Arbeitnehmer ,,zwangs-
gespart” werden. Die Anlage erfolgt in der Regel im arbeit-
gebenden Unternechmen, wobei grundsiitzlich alle Anlage-
varianten zwischen Fremd- und Eigenkapital denkbar sind.
Mitarbeiterdarlehen, GenuBscheinkapital und Beleg-
schaftsaktien sind die iiblichsten Anlageformen. Aufgrund
rechtlicher Restriktionen steht lediglich den Kapitalge-

sellschaften die Wahl zwischen den verschiedenen Varian-
ten offen, Personengesellschaften konnen de facto nur auf
das Mitarbeiterdarlehen zuriickgreifen (vgl. Schwetzler,
1989, S. 132 ff.). Alternativ zur Anlage im ,eigenen* Un-
ternehmen ist die Anlage in einer iiberbetrieblichen Kapi-
talsammelstelle. Die insbesondere von den Gewerkschaften
forcierte Idee der Branchenfonds geht in diese Richtung.

Die Implementierung eines Investivlohnkonzepts fillt ein-
zig und allein in den Zustidndigkeitsbereich der Tarif-
partner; der Gesetzgeber kann lediglich iiber die Gewiih-
rung von Zuschiissen und/oder durch Steuervergiinsti-
gungen Anreize setzen. In der Bundesrepublik geschicht
dies im Rahmen des novellierten 5. Vermégensbildungs-
gesetzes (1990) sowie des § 19a Einkommensteuergesetz
(EStG). Fiir alle Arbeitnehmer, die von ihrem Arbeitgeber
Kapitalbeteiligungen verbilligt oder unentgeltlich angebo-
ten bekommen, bleiben bis zu maximal 500 DM jihrlich
steuer- und sozialversicherungsfrei. Bezieher niedriger
Einkommen erhalten dariiber hinaus eine staatliche Primie.
Thnen wird bis zu einem Betrag von 936 DM eine Arbeit-
nehmersparzulage von 20% gewihrt.

Ein Investivlohnanspruch kann entweder per Tarifvertrag
festgeschrieben werden und ist somit fiir alle von ihm
erfaften Arbeitnehmer und Unternehmen verbindlich, oder
aber der Tarifvertrag enthilt eine entsprechende Offnungs-
klausel, die betriebsspezifische Vereinbarungen ermdg-
licht. Die erste Variante stdBt auf erhebliche verfassungs-
rechtliche Bedenken (vgl. Loritz, 1990): Der Eigentiimer
eines Unternehmens darf nicht durch kollektiven Vertrag
gezwungen werden, anderen Miteigentumsrechte einzuriu-
men (Grundrecht auf Eigentum des Art. 14 GG). Zudem
verletzt die zwangsweise Festlegung von Lohnbestand-
teilen die Vertragsfreiheit der Arbeitnehmer (Art. 2 GG).
Dariiber hinaus diirfte ein VerstoBl gegen das in der Ge-
werbeordnung festgelegte Verbot der Entgeltverwendungs-
abrede vorliegen. Die juristischen Bedenken gegen eine
kollektive Vereinbarung lassen dic betriebsspezifische Lo-
sung als einzig gangbaren Weg erscheinen, wobei auch hier
moglichst jedem ecinzelnen Arbeitnehmer die Wahlmog-
lichkeit zwischen Investiv- und Barlohn einzuriumen ist.
Der Vorteil einer solchen Regelung liegt in der optimalen
Beriicksichtigung der Priferenzen der direkt Betroffenen.
Die Idee des Investivlohns kénnte jedoch unterlaufen wer-
den, indem sich Arbeitgeber und Arbeitnehmer auf die
Nichteinfithrung einer investiven Lohnkomponente cini-
gen. Dies ist einzukalkulieren bzw. hinzunehmen.

Vom Investivlohn abzugrenzen sind die Sparférderung und
die investive Gewinnbeteiligung. Die Anlage von Lohnan-
teilen in Sparvertriigen wird — im Gegensatz zur investiven
Anlage in Unternehmen — seit 1990 nicht mehr vom Staat
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primiert. Bei der investiven Gewinnbeteiligung ist die
Lohnerhthung und damit auch die investive Lohnkom-
ponente an den Unternchmensgewinn gekoppelt. Da die
Lohnhohe folglich prozyklisch mit dem Unternehmens-
gewinn schwankt, hat die investive Gewinnbeteiligung den
Charakler eines automatischen Stabilisators.

2. Der Investiviohn aus Arbeitnehmersicht

2.1. Die Konsum/Ersparnis-Entscheidung

Fiir den Arbeitnehmer bedeutet der Investivlohn eine Bin-
dung in der Lohnverwendung. Er bildet Ersparnisse, die er
gemiB vertraglicher Vereinbarung in der Regel seinem
Arbeitgeber als Kapital zur Verfiigung stellt. Insbesondere
in der politischen Diskussion wird diese Kapitalanlage
regelmiBig als eine zusitzliche und zudem billige Finanzie-
rungsquelle interpretiert (vgl. z.B. Fink, 1992, S. 28), wor-
aus sich auch die politische Attraktivitiit dieses Konzeptes
erkliirt. Fiir die Gesamtheit der Unternehmen erweitern sich
die Finanzierungsméglichkeiten jedoch nur, wenn die
~Zwangsersparnis* auch zu einer entsprechenden Mehr-
ersparnis fiihrt, oder mit anderen Worten, wenn es zu einem
substantiellen Anstieg der Sparquote kommit.

DaB die ,, Zwangsersparnis* vollstindig umgemiinzt wird in
eine Mehrersparnis und somit ausschlieBlich zu Lasten des
Konsums geht, ist mit einem Rationalkalkiil beziiglich der
optimalen Konsum/Ersparnis-Entscheidung unvereinbar.
Zu erwarten ist vielmehr eine Reduktion der freiwilligen
Ersparnis. Im Extremfall perfekter Substitute — hier deckt
sich die Kapitalanlage im arbeitgebenden Unternehmen
vollstindig mit den Risiko/Ertrags-Priferenzen der Arbeit-
nehmer — wird die freiwillige Ersparnis gerade im Umfang
der ,,Zwangsersparnis™ vermindert. Die private Ersparnis-
bildung und folglich der private Konsum bleiben konstant.
Die Verwendungsbeschrinkung fiir den Lohn wirkt hier
nicht restringierend; die Arbeitnehmer erfahren entspre-
chend keine NutzeneinbuBe in dem Sinne, daB sie ihr Ein-
kommen in einer Art und Weise verwenden miissen, wie sie
es ohne diese Beschrinkung nicht getan hiitten.

Realistischerweise sind jedoch die Kapitalanlage im arbeit-
gebenden Unternehmen und die Anlage auf dem Kapital-
markt keine perfekten, sondem nur ,,gute” Substitute. Zum
einen kann es durch die Festlegung von Ersparnissen im
arbeitgebenden Unternehmen zu einer Kumulation von
Einkommens- und Vermogensrisiko kommen (vgl. Kap.
2.2), zum anderen bestehen zumindest bei allen derzeitigen
Investivlohnregelungen Sperrfristen beziiglich der im Un-
ternchmen angelegten Mittel. Der Verzicht auf die jeder-
zeitige Liquidisierbarkeit der Ersparnisse sowie die einge-
schriinkte Moglichkeit zur Risikodiversifikation impliziert
eine den Nutzen der Arbeimehmer reduzierende Verzer-
rung der Einkommensverwendung. Dies gilt fiir die Wahl
der einzelnen Anlageformen (Portfoliostruktur), aber auch
fiir den Umfang der Ersparnisbildung. Letztere kénnte zu-
nehmen, um dem erhéhten Illiquiditits- sowie dem erhoh-
ten Vermd&gensrisiko Rechnung zu tragen.
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Ein weiteres Argument zugunsten einer erhohten Sparquote
zielt auf Haushalte mit extrem hoher Konsumquote ab. Ist
die freiwillige Ersparnis dieser Haushalte kleiner als die
wZwangsersparnis® durch den Investivlohn, so mufl die
entsprechende Substitution unvollstindig bleiben mit der
Folge einer Zuriickdringung dds Konsums. Trotz des Nach-
holbedarfs beziiglich Konsumgiitern diirfte dieses Argu-
mentauch fiir Ostdeutschland von eher untergeordneter Be-
deutung sein; die durchschnittliche Sparquote ostdeutscher
Haushalte liegt mit rund 12% nur knapp unterhalb derjeni-
gen Westdeutschlands.

Bei einem als iibertarifliches Entgelt konzipierten Investiv-
Iohn modifiziert sich die Argumentation kaum. Da eine
iibertarifliche Bezahlung primé#r Ausdruck einer iberdurch-
schnittlichen Produktivitit ist und sie zudem auf rein frei-
williger Basis erfolgt, sind kostenmotivierte Preiserho-
hungen nicht zu erwarten. Es kommt zu einer Umverteilung
vonden Gewinn- zu den Arbeitseinkommensbezichern und
folglich zu einem positiven Konsumeffekt, der durch die
Differenz der jeweiligen Konsumquoten determiniert wird.
Die Differentialwirkungen zwischen einem iibertariflichen
Investivlohn und einer iibertariflichen Barlohnerhthung
sind identisch mit denjenigen, wie sie oben fiir eine Erho-
hung des Tariflohns diskutiert wurden.

Wie die bisherigen Uberlegungen zeigen, erweisen sich die
Hoffnungen, mittels des Investivlohns eine neue stark spru-
delnde Finanzierungsquelle zu erschlieBen, als weitgehend
illusiondr, Die zusitzliche Ersparnisbildung ist als gering
einzuschiitzen. Dies mag bei keynesianischer Arbeitslosig-
keit durchaus positiv zu beurteilen sein, da der Riickgang
der Konsummnachfrage nur entsprechend gering ausfallt. Fiir
Ostdeutschland hingegen, wo die Ursachen der Arbeits-
losigkeit primir auf der Angebotsseite zu suchen sind,
erweist sich dies als gravierendes Manko, scheidet der In-
vestivlohn damit doch als ein Instrument aus, die dringend
notwendige Umschichtung von der konsumtiven zur in-
vestiven Giiternachfrage zu bewirken. Dariiber hinaus sind
die Arbeitnehmer keineswegs indifferent zwischen einem
Investivlohn und einem gleichhohen Barlohn. Aufgrund der
Verwendungsbeschriinkung erfahren sie eine Nutzenein-
bufle, die sich dahingehend auswirken wird, dafl die Lohn-
erhéhung in Form eines Investivlohns héher ausfallen mul3
als die Barlohnerhshung, die durch sie ersetzt wird (vgl.
Sievert, 1992, §. 43).

2.2. Das Argument der Risikokumulation

Die Gewerkschaften kritisieren den Investivlohn vor allem
wegen der befiirchteten Kumulation von Arbeitsplatz- und
Vermogensrisiko. Letzteres nimmt je nach Anlageform
eine unterschiedliche Gestalt an. Bei einem festverzins-
lichen Mitarbeiterdarlehen beschrinkt es sich auf das Kon-
kursrisiko, bei einer Eigenkapital-Beteiligung tritt es dar-
iiber hinaus in Form eines Ertrags- und eines Wertiinde-
rungsrisikos auf (vgl. Oberhauser, 1982, S. 345), DasRisi-
kokumulationsargument erscheint gerade fiir Ostdeutsch-
land virulent, sollen sich die Arbeitnehmer doch vielfach an
Unternchmen beteiligen, die als sanierungsbediirftig und



zum Teil als akut konkursgefihrdet eingestuft werden.
Zwecks besserer Risikostreuung plidieren die Gewerk-
schaften daher fiir eine iiberbetriebliche Fondslésung, bei
der die Mitarbeiter nicht Anteile des arbeitgebenden Unter-
nehmens, sondern Anteile beispielsweise eines Branchen-
fonds erwerben.

Dem Argument von der Risikokumulation werden ver-
schiedene Kritikpunkte entgegengehalten. Der viclleicht
fundamentalste betrifft die Freiwilligkeit der Mitarbei-
terbeteiligung. Sofern der Investivlohn nicht kollektiv,
sondern zumindest betriebsspezifisch ausgehandelt wird
— und unter juristischen Gesichtspunkten scheint dies der
einzig gangbare Weg zu sein -—, ist die Risikokumulation
zumutbar, weil die Arbeitnehmer freiwillig entscheiden, ob
sie die Risiken einer Beteiligung am eigenen Unternehmen
eingehen wollen oder nicht. Erscheinen die Vermégens-
risiken als zu hoch, kénnen sie sich anstelle einer Ver-
mdogensbeteiligung fiir eine BarlohnerhShung entscheiden.
Aus dieser Argumentation heraus auf jegliche Absicherung
zu verzichten, hieBe jedoch das Kind mit dem Bade auszu-
schiitten. In der Regel sind es lediglich die extremen Risiken
— Konkurs bzw. Wertverfall des Mitarbeiterkapitals unter
seine nominelle Hohe —, die die Arbeimehmer von der
Beteiligung abschrecken konnten. Eine diesbeziigliche
Absicherung erscheint daher durchaus sinnvoll, wobel es
sich unter verteilungspolitischen Gesichtspunkten anbietet,
daB der Staat im Rahmen seiner Vermagenspolitik zumin-
dest einen Teil der Kosten — die Priamien einer Versiche-
rung gegen das Insolvenzrisiko belaufen sich in West-
deutschland auf rund 1% des Versicherungsvolumens —
tibernimmt. Eher kurios muten die mitunter erhobenen
Forderungen an, im Fall der Eigenkapital-Beteiligung auch
das Ertrags- und das Wertinderungsrisiko abzusichern:
Wertgesichertes Eigenkapital ist ein Widerspruch in sich.

Sievert (1992) geht in seiner Argumentation noch einen
Schrittweiter. Ersicht das Nebeneinander von Arbeitsplatz-
und Vermogensrisiko nicht als Risikokumulation an. Der
Investivlohn verfolgt dic Intention, iiber eine zusitzliche
Kapitalzufuhr das Konkurs- und damit das Arbeitsplatz-
risiko zu vermindern. Die Mitarbeiter reduzieren durch das
Eingehen eines Vermdgensrisikos ihr Arbeitsplatzrisiko.
Beide Risiken sind mithin substitutiv. Dieses Argument gilt
jedochnur fiir den geringeren Teil einer Belegschaft. Unter-
stellt man den Normalfall, daB das Unternchmen auch ohne
Mitarbeiterbeteiligung iiberlebensfihig ist, so besteht fiir
die Stammbelegschaft (Insider) kein Beschiftigungsrisiko.
Fiir diese Mehrheit bedeutet der Investiviohn eindeutig eine
Risikoerhthung, da dem =zusitzlichen Vermdgensrisiko
. keinRiickgang des Arbeitsplatzrisikos gegeniibersteht. Nur
fiir die ,,Grenzanbieter” (Outsider) ist das Sievert-Argu-
ment zutreffend. Es basiert zudem auf der Priimisse, dafl das
Mitarbeiterkapital eine zusitzliche Kapitalquelle darstellt
und beschriinkt sich mithin auf kreditrationierte Unternch-
men (vgl. Kap. 3.2). Im Hinblick auf Ostdeutschland ge-
winnt das Sievert-Argument allerdings an Gewicht, da die
Zahl der konkursgefihrdeten Unternchmen und damit die
Zahl der ,,Grenzanbieter” dort iiberproportional hoch ist.

Michaelis/Spermann, Investiviohn

Die gewerkschaftliche Forderung, iiber einen Branchen-
fonds eine Risikodiversifizierung zu erlangen, hat einen
richtigen 6konomischen Kem, ist aber gleichwohl deutlich
interessenpolitisch geféirbt. Hier ertiffnet sich ihnen die
Moglichkeit, via Fondskapitalzuteilung auf die Unterneh-
mensentscheidungen verstirkt EinfluB zu nehmen. Der
Widerstand der Arbeitgeberseite ist entsprechend vorpro-
grammiert. Besteht die Zielsetzung des Branchenfonds tat-
séchlich in einer Risikodiversifizierung, so stellt sich die
Frage, inwieweit diese Aufgabe nicht besser der Kapital-
markt erfiillen kann. SchlieBlich ist der Kapital- bzw.
Aktienmarkt der bedeutendste private Mechanismus, fir-
menspezifische Risiken ,,wegzudiversifizieren®,

3. Der Investivlohn aus Sicht der Unternehmen

3.1. Arbeitskosten

Positive Beschiftigungseffekte kénnte der Investiviohn
insbesondere dann entfalten, wenn er zu einer Absenkung
der Grenzkosten des Faktors Arbeit beitragen wiirde. Dadie
investive Lohnkomponente jedoch Bestandteil des Tarif-
lohns ist, sind fiir den Arbeitgeber die Grenzkosten eines
zusétzlichen Arbeitnehmers beim Investivlohn ebensohoch
wie bei der vollstiindigen Barauszahlung des Lohnes. Ent-
sprechend gehen Lohnerhdhungen, die in Form eines In-
vestivlohns gewihrt werden, vollstindig in die unter-
nehmerische Grenzkostenkalkulation ein und schlagen da-
her im selben Ausmaf auf den Arbeitsmarkt durch wie eine
Barlohnerhhung. Einschitzungen, wonach die negativen
Beschiftigungswirkungen der ostdeutschen Lohnerhshun-
gen durch den Einbau von investiven Lohnbestandteilen
deutlich abgemildert werden kénnen, erscheinen daher als
weitgehend illusiondr. Der Investivlohn ersetzt keinen zu
hohen Tariflohn.

Wird die investive Lohnkomponente nicht substitutiv zum
Barlohn vereinbart, sondern als Aufschlag auf die bar aus-
gezahlte Lohnerhshung, so ist gar ein negativer Beschif-
tigungseffekt zu befiirchten. Die iibertarifliche Entlohnung
wird zwar zu keinen Entlassungen bei der Stammbeleg-
schaft fithren, aber auch Outsider werden hierdurch teurer,
daihnen im Falle einer Einstellung aus Gleichbehandlungs-
griinden ebenfalls der iibertarifliche Lohn zu zahlen ist.
Reduzierte Neueinstellungen sind die Folge. Die Umwand-
lung von Gewinnen in Arbeitskosten verringert zudem die
Schockabsorptionsfahigkeit der Volkswirtschaft, da der
Abbau einer iibertariflichen Entlohnung weitgehend un-
moglich, zumindest aber erheblich schwerer ist als eine
entsprechende Anpassung der Gewinne.

Tendenziell beschaftigungserhthend hingegen wirken im
Fall der Eigenkapital-Beteiligung positive Motivations-
und Produktivititseffekte. Die Verbundenheit mit dem
»eigenen* Unternehmen wird die Leistungsbereitschaft und
folglich die Effizienz der Arbeitnehmer f6rdern. Beziiglich
des Eintretens dieses Effekts ist jedoch vor einer unkriti-
schen Projektion mikrokonomischer Evidenz auf die
Makroebene zu warnen. Bis dato ist nicht restlos geklirt, ob

WiSt Heft 5 - Mai 1993 225



Michaelis/Spermann, Investiviohn

die vielfach beobachtete positive Korrelation zwischen er-
tragsabhingiger Entlohnung und Arbeitsproduktivitit
durch einen Produktivititsanstieg der ,,alten” Belegschaft
oder durch Zuwanderung von besonders produktiven Ar-
beitskriften hervorgerufen wird. Sollte letzteres der Fall
sein, ist auf der Makroebene kein Produktivitéitsanstieg zu
erwarten. :

3.2. Finanzierungseffekte

Das Hauptanliegen des Investivlohns liegt in der Uberwin-
dung von Finanzierungsrestriktionen. Da die ,,Zwangser-
sparnis” aber nicht zu einer entsprechenden Mehrersparnis
fiihrt (vgl. Kap. 2.1), bleiben fiir dic Gesamtheit der Unter-
nehmen die Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten weitge-
hend konstant, Zinssenkungstendenzen sind gleichfalls
nicht zu erwarten. Die Finanzierungseffekte konzentrieren
sich vielmehr auf die Uberwindung von Kapitalmarktim-
perfektionen sowie auf positive Liquidititseffekte.

Beteiligen sich die Arbeitnehmer in Form festverzinslicher
Mitarbeiterdarlehen, so treten sie in Konkurrenz zu den
iibrigen Fremdkapitalgebern, insbesondere den Geschiifts-
banken. Aus Sicht des Unternehmens ist dies zunéchst
lediglich eine Substitution des Gliaubigers. Eine zusitzliche
Finanzierungsquelle stellt das Mitarbeiterdarlehen dann
dar, wenn die Geschiftsbanken das Kreditlimit unveréindert
lassen. Dies erscheint jedoch unrealistisch. Die Geschifts-

banken werden auf das Auftreten eines bevorrechtigten.

Kreditgebers voraussichtlich mit einer Reduktion dieses
Limits reagieren, so dafl es bei einer reinen Gliubiger-
Substitution bleibt. '

Die Kreditkonditionen sprechen gegen die Geschifts-
banken bzw. fiir das Mitarbeiterdarlehen: Die Zinsmarge
kann zwischen Unternehmen und Mitarbeitern aufgeteilt
werden. Weitere Kostenvorteile entstehen fiir das Unter-
nehmen nicht, da die Zinszahlungen auch in Verlustjahren
zu leisten sind. Hier liegt ein gravierender Unterschied zur
investiven Gewinnbeteiligung, bei der ein Riickgang der
Erlose zumindest teilweise durch einen Riickgang der
Lohnkosten aufgefangen wird. Der Kostenvorteil des Mit-
arbeiterdarlehens reduziert sich, wenn zwecks Ausschal-
tung des Konkursrisikos das Darlehen von einer Bank
verbiirgt bzw. privatrechtich versichert wird und die dies-
beziiglichen Kosten der Arbeitgeber zu tragen hat. Eine
derartige Absicherung ist gemiB § 19a EStG cine notwen-
dige Bedingung fiir die steuerliche Forderung des
Mitarbeiterdarlehens. Die Umgehung des Kapitalmarktes
mag mikrodkonomisch rational sein, makrotkonomisch
hingegen impliziert sie eine ineffiziente Allokation der
Ressource Kapital. Dig ertragreichste Verwendung wird im
Regelfall verfehlt, wenn ein guter Teil der Erspamnisse an
das eigene Unternehmen gebunden ist.

Den griiBten Vorteil aus einer Investiviohnregelung ziehen
die kreditrationierten Unternehmen. Mit dem Riickgriff auf
Mitarbeiterkapital erschlieBt sich ihnen in der Tat eine neue
bzw. eine zusitzliche Finanzierungsquelle. Siever: (1992)
sieht denn auch gerade im Hinblick auf die ostdeutsche
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Situation in der Uberwindung dieser Kapitalmarktim-
perfektion den Musterfall fiir die Anwendung des
Investivlohnkonzepts. Zahlreiche ostdeutsche Unterneh-
men verkraften zwar das derzeitige Lohnniveau nicht, aber
nach erfolgter Umstrukturierung des Produktionsprozesses
einschlieBlich Modemisierung der Produktpalette wiren sie
durchaus in der Lage, mittelfristig den hohen Lohn zu
finanzieren. Von den Geschiftsbanken wird das fiir die
Ubergangszeit benétigte Kapital wegen fehlender Kredit-
besicherungen jedoch nicht zur Verfiigung gestellt. Inshe-
sondere fiir vergleichsweise schwache Unternehmen kann
der Investivlohn somit ein Rettungsanker darstellen. Gera-
de deshalb aber ist es um die politische Umsetzbarkeit
dieses Konzepts schlecht bestellt, ist die von den Arbeitneh-
mern befiirchtete Kumulation von Arbeitsplatz- und Ver-
mogensrisiko hier doch besonders angenscheinlich.

Fiir das Gros der Unternchmen ist die Implementierung
eines zum Barlohn substitutiven Investivlohns primér unter
kurzfristigen Liquidititsgesichtspunkten attraktiv. Der
Umfang der aus den Unternehmen abfliefenden Mittel
nimmt insbesondere in der Einfiihrungsphase des Investiv-
lohns ab. Den Lohnzusagen stehen noch keine Auszah-
lungen gegeniiber. Halten sich spéter die neuen Investiv-
lohnzusagen und die Auszahlungen aus alten Investivlohn-
Vertrigen die Waage, so tritt kein zusitzlicher Liquiditiits-
effekt auf. Zenfral ist der Steuerstundungseffekt. Sowohl
die Lohn- und Einkommensteuer als auch die Sozialver-
sicherungsbeitrige (Arbeitgeber- und Arbeitnehmeranteil)
werden erst fillig, wenn die entsprechenden (Lohn-)Zah-
lungen den Arbeitnehmern zuflieBen. Wihrend der Bin-
dungsdauver der investiven Lohnkomponente stehen den
Unternehmen diese Mittel zur Verfiigung — sie wirken
liquiditAtserhéhend, Im Fall eines iibertariflich gewahrten
Investiviohns ist dariiber hinaus ein Splitting- bzw. Steuer-
spareffekt festzuhalten, der in Analogie zur Schiitt-aus-hol-
zuriick-Politik darauf basiert, daBl der Grenzsteuersatz der
Arbeitnehmer in der Regel geringer ist als der Korper-
schaftsteuersatz bzw. als der entsprechende Einkommen-
steuersatz eines Personengesellschafters (vgl. Schwetzler,
1989, S. 45 ff.). Durch den Investivlohn kommt der niedri-
gere Arbeitnehmer-Steversatz zom Ansatz. Die Steuer-
ersparnis entspricht der Differenz zwischen den jeweiligen
Steuersitzen.

Der iiberwiegende Teil der Investivlohnregelungen, bei
denen die investive Lohnkomponente als Fremdkapital an-
gelegt ist, firmiert heute unter einem anderen Namen:
Pensionsriickstellungen. Die Parallelen liegen auf der
Hand. Auch Pensionszusagen ersetzen eine anderweitige
Barlohnerhohung. Die Arbeitnehmer bilden ,,Zwangser-
sparnisse”, die sie ihrem Unternehmen bis zum Pensions-
zeitpunkt zur Verfiigung stellen. Die aus den Unternehmen
abflieBenden Mittel reduzieren sich entsprechend, woraus
obige Liquidititseffekte folgen. Aus der Steuerstundung
wird jedoch eine Steuerersparnis, da die investive Lohn-
komponente den Arbeitnehmern erst im Rentenalter zu-
flieBt, wenn sie keiner Einkommensteuer mehr unterliegen.
Die Unternehmen werden aufgrund der lingeren Kapital-



bindungsdauer Pensionsriickstellungen priferieren, die
Arbeitnehmer haben zwischen dem Nachteil einer geringe-
ren Liquiditidt und dem Vorteil geringerer Steuerzahlungen
abzuwigen.

Von einer Fremdkapitalzufuhr via Mitarbeiterdarlehen zu
unterscheiden ist eine Beteiligung in Form von Eigen-
kapital. Diese Beteiligungsform kommt der urspriinglichen
Intention des Investivlohns am ndchsten, denn hier iiberneh-
men die Arbeitnehmer Unternehmerfunktionen, indem sie
sich unmittelbar am Unternehmenserfolg, aber auch am
Unternehmensrisiko beteiligen. Weit verbreitet sind heute
Belegschaftsaktien und Quasi-Eigenkapital in Form von
GenuBscheinen, bei denen zwar die Hohe der Verzinsung
feststeht, dic Frage, ob Zinszahlungen erfolgen, aber vom
Vorhandensein entsprechender Gewinne abhéingig ist. Wic
bereitserwihnt, stehen die vielfiltigen Varianten der Eigen-
kapital-Beteiligung nur den Kapital-, nicht aber den Per-
sonengesellschaften offen.

Ob sich durch den Investivlohn tatséichlich die Eigen-
kapitalbasis erweitert, ist wiederum eine Frage der alter-
nativen Eigenkapital-Beschaffungsmoglichkeiten. Fiir ,,ge-
sunde” Unternehmen ist primér mit einer Substitution der
Eigenkapital-Geber zu rechnen. Analog zur Fremdkapital-
Variante profitieren diejenigen Unternehmen am stéirksten
vom Investivlohn, denen die Beschaffung von zusétzlichem
Eigenkapital iiber den Kapitalmarkt versperrt ist. Und dies
sind insbesondere ostdeutsche Unternehmen, welche bei-
spiclsweise die fiir einen Gang an die Borse notwendigen
Zulassungsbedingungen in aller Regel nicht erfiillen. Da
sich das Unternehmensrisiko nunmehr auf eine grofere
Zahl von Risikotriigern verteilt, sinkt die Risikoprimie, die
Investitionen gerade in Ostdeutschland auch heute noch
erwirtschaften miissen. Gleichzeitig wird die verbesserte
Eigenkapitalausstattung die Beschaffung von Fremdkapital
erleichtern. Dariiber hinausgehende Kostenvorleile sind
nicht zu erwarten, da die Mitarbeiter verstindlicherweise
auf eine marktiibliche Verzinsung ihres Eigenkapitals be-
stehen werden. :

Die Beteiligung am Unternehmenserfolg geht meist mit der
Forderung nach einer Beteiligung an den Unternehmens-
entscheidungen einher. Und hier liegt — abseits jedweder
Kosteniiberlegungen —der tiefere Grund fiir die reservierte
Haltung der Arbeitgeber gegeniiber dem Investivlohn. Eine
solche Beschneidung der Entscheidungskompetenzen wird
vielfach als VerstoB gegen das unternchmerische Selbst-
verstindnis angesehen und daher eher aus prinzipiellen und
weniger aus rationalen Griinden abgelehnt.

4. Zur Rolle der staatlichen Vermogenspolitik

In den achtziger Jahren hat sich die Zielsetzung der staatli-
chen Vermdogenspolitik verlagert von der reinen Vermo-
gensbildung hin zu einer verstiirkten Beteiligung der Ar-
beitnehmer am Produktivvermdgen. Dieser Schwenk ist als
sinnvoll zu bezeichnen, da mit der Forcierung der privaten
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Erspamnisbildung ein Ziel verfolgt wurde, das weitgehend
auBerhalb des staatlichen EinfluBbereichs liegt. Die Sub-
ventionierung bestimmter Sparformen lieB deren Volumen
zwar rapide ansteigen, allerdings ging dies nahezu vollstin-
dig zu Lasten alternativer Kapitalanlagen. Angesichts der
allenfalls schwach positiven Zinselastizitit der Ersparnis
war die staatliche Sparforderung zum Scheiter verurteilt.

Da die Anlagestruktur auf geforderte Sparformen reagiert,
ist die Subventionierung der investiven Lohnkomponente
geeignet, die Arbeitnehmer zu einer verstiirkien Ersparmis-
bildung in Form von Produktivvermdgen zu bewegen. Zu
kritisieren ist jedoch die Form, in der dies gemiB dem
Vermdgensbildungs- und dem Einkommensteuergesetz
geschieht (vgl. Kap. 1). DaR die Arbeitnehmer nur dann in
den GenuB einer steuerlichen Forderung gelangen, wenn
ihnen die Kapitalbeteiligung unentgeltlich oder verbilligt
zukommt, hat sich als gravierendes Hindernis fiir eine
weitere Verbreitung des Investivlohns herausgestellt. Eine
Zuwendung ist nicht unentgeltlich oder verbilligt, wenn die
Vermogensbeteiligung nur anstelle eines Barlohns gewihrt
wird, den der Arbeitgeber ohnehin schuldet (vgl. Loritz,
1990, S. 1743). Anders formuliert: Ist die investive Lohn-

" komponente substitutiv zum Barlohn, besteht keine staat-
liche Forderung, ist sie hingegen als iibertarifliche Zuwen-
dung konzipiert, findet eine Steuerbefreiung statt. Die
zwecks Forcierung der Investivlohnidee mitunter erhobene
Forderung nach einem eigenen — in seiner konkreten
Ausgestaltung allerdings génzlich unklaren — Investiv-
lohngesetz (vgl. z.B. Fink, 1992, S. 28) erscheint unter
diesem Blickwinkel unangebracht; die Streichung des Kri-
teriums der Unentgeltlichkeit diirfte hier denselben Zweck
erfiillen.

Ergiinzend sollte der Staat verstidrkt vom Instrument der
Biirgschaft Gebrauch machen. Die Risikoabsicherung des
Mitarbeiterkapitals bewirkt den Abbau massiver Wider-
stinde gegen den Investivlohn und erhoht entsprechend
dessen Realisierungschancen. Vermégens- und Arbeits-
marktpolitik wiirden hier ineinandergreifen, sofern es tat-
sdchlich gelingt, via Investivlohn kreditrationierte ost-
deutsche Unternehmen dauerhaft vor dem Konkurs zu be-
wahren.

. 5. Fazit

So wiinschenswert die Beteiligung von Arbeitnehmern am
Produktivvermégen ist, so problematisch ist die Imple-
mentierung eines Investivlohnkonzepts. Aus juristischen
Griindenk&nnen Investivlohnvereinbarungen nicht auf kol-
lektiver, sondern nur auf betrieblicher Ebene abgeschlossen
werden. Damit aber fehlt den Gewerkschaften das Eigen-
interesse, sich mit Vehemenz fiir dieses Konzept einzuset-
zen. Ihr Ziel ist allenfalls ein als iibertarifliches Entgelt
konzipierter Investivlohn. Insbesondere im Fall einer
Eigenkapital-Beieiligung werden die Arbeitnehmer eine
verstirkte Mitbestimmung fordern. Die Arbeitgeber sehen
hierin aber einen zu hohen Preis fiir eventuelle Kosten-
einsparungen. Erschwerend kommt hinzu, daB der Staat
lediglich iibertarifliche Investiviohne pramiert. Solcher-
mafen ausgestaltet wirken sie wie Barlohnerhdhungen und
sind damit das Gegenteil dessen, was der Arbeitsmarkt —
insbesondere der ostdeutsche — derzeit benétigt. Die In-
strumente der staatlichen Vermogenspolitik sollten folglich
neu tiberdacht werden. Denn sie unterstiitzen nicht, sondern
sie konterkarieren die staatliche Beschiftigungspolitik.
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