Steuerreform, Kapitalkosten und Sozialprodukt

Im Juni dieses Jahres hat das Bundeskabinett ein umfangreiches Reformpaket - das Zukunftsprogramm 2000 -
verabschiedet. Dieses Programm sieht neben strukturellen Reformen auf der Ausgabenseite eine Umgestaltung
des Steuersystems vor. Die Umgestaltung des Steuersystems betrifft in erster Linie die Unternehmensbesteue-
rung, umfaBt aber auch eine Senkung der Einkommensteuersatze.

Viele Detailregelungen fiir die Steuerreform sind bisher noch nicht endgiiltig geklart. Offensichtlich ist aber, daB
die Reform insgesamt darauf abzielt, die hohen nominalen Steuersatze in Deutschland zu senken und gleichzei-
tig die Bemessungsgrundlage der Besteuerung zu verbreitern. Damit folgt sie dem Vorbild der US-amerikani-
schen Steuerpolitik des »Tax Cut cum Base Broadening«, die im Jahr 1986 beschlossen worden war.!

Der vorliegende Beitrag konzentriert sich auf die Frage, welche qualitativen Wirkungen auf das gesamtwirt-
schaftliche Kapitaleinkommen — und damit letztendlich auf das deutsche Sozialprodukt — von der Steuerreform

ausgehen.

Betriebswirtschaftliches und volkswirtschaftliches
Kalkiil missen nicht Gibereinstimmen

Es kann nicht das Ziel der Steuerpolitik sein, ein Maximum
an inlandischen Realinvestitionen hervorzubringen, denn
immer gibt es fur die fur Investitionen verfligbaren Finanz-
mittel andere, rivalisierende Verwendungen, die ebenfalls
in den Blick zu nehmen sind. Investitionen in inlAndisches
Realkapital steigern im Normalfall zwar das Sozialprodukt
und erh6hen das Kapitaleinkommen der Investoren. Aber
wenn die Investoren ihr Geld in auslandische Finanzan-
lagen oder auch in auslandische reale Projekte investieren,
dann verdienen sie ebenfalls ein Kapitaleinkommen, das
zum deutschen Sozialprodukt gerechnet wird. Die in wirt-
schaftspolitischer Hinsicht entscheidende Frage ist also,
welchen EinfluB die Besteuerung auf die internationalen
Portfolioentscheidungen der Investoren hat und ob durch
eine mdgliche Anderung dieser Entscheidungen, wie sie
durch eine Steuerreform hervorgerufen wird, das Sozial-
produkt gesteigert werden kann.

Investoren richten sich bei der Abwéagung alternativer Inve-
stitionsobjekte nach der Nettorendite nach Steuern, und
sie wahlen jenes Projekt, das ihnen den héchsten Gewinn
verspricht. Dieses betriebswirtschaftliche Kalkil kann,
muf3 aber nicht mit dem volkswirtschaftlichen, das Sozial-
produkt maximierenden Kalkdl UGbereinstimmen, denn
auch die Einnahmen des Fiskus, die nicht im KalkUl priva-
ter Investoren auftauchen, gehéren zum Sozialprodukt.
Ohne Steuern wiirden gewinnmaximierende Investoren ihr
Geld so auf alternative Anlageformen aufteilen, daB zu-
gleich mitihrem Gewinn auch das Sozialprodukt maximiert
wird. Mit Steuern mag das anders sein. Eine gute Reform
beseitigt in der Ausgangslage vorhandene Verzerrungen

T Zur Politik des »Tax Cut cum Base Broadening« und deren internatio-
nale Auswirkungen siehe H.-W. Sinn, U.S. Tax Reform 1981 and 1986:
Impact on International Capital Markets and Capital Flows, in: National
Tax Journal 41(3), 1988, S. 327-340.
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und néhert das Steuersystem dem Idealzustand der Port-
folioneutralitdt an, von dem eine Maximierung des Sozial-
produktes erwartet werden kann.

Die Grundpfeiler der Steuerreform und das Konzept
der normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten

Im einzelnen stellt sich die Steuerreform folgendermalien
dar. Es ist fur das Jahr 2001 vorgesehen, den Steuersatz
auf thesaurierte Gewinne von Kapitalgesellschaften von
derzeit 40% auf 25% zu senken. Im Bereich der Dividen-
denbesteuerung soll das sogenannte Vollanrechnungsver-
fahren, nach dem die Ausschittungen der Unternehmen
mit dem persdnlichen Einkommensteuersatz des Anteils-
eigners belastet werden, durch das Halbeinkinfteverfahren
ersetzt werden. Beim HalbeinkUnfteverfahren wird die Divi-
dende mit dem Unternehmensteuersatz und der Hélfte des
persdnlichen Einkommensteuersatzes belastet. AuBBerdem
soll noch der Héchstsatz bei der Einkommensteuer im Jahr
2002 von 53% auf 48,5% gesenkt werden, wie es bereits im
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 4. Méarz
1999 festgelegt wurde.2

Die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage wird unter an-
derem durch eine Minderung der Abschreibungsséatze er-
reicht. Es ist vorgesehen, den Anfangssatz der degressiven
Abschreibung von derzeit 30% auf 20% zu mindern. DarU-
ber hinaus wurde beschlossen, den linearen Abschrei-
bungssatz flr Betriebsgebaude und anderes unbewegli-
ches Anlagevermodgen von 4 auf 3% zu senken. Unabhan-
gig davon kénnte das Bundeskabinett gezwungen sein, der
BFH-Rechtsprechung zu folgen und zusétzlich zur Absen-
kung der Abschreibungssatze die Abschreibungsdauer flr
bewegliche Wirtschaftsguter zu erhdhen.® Noch ist aller-
dings offen, mit welchen Werten zu rechnen ist.

2 BGBII, S. 378.
3 BStBll, S. 543.
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Ein geeignetes analytisches Instrument zur Messung der
Auswirkungen der skizzierten Steuerreform auf die Port-
folioentscheidungen und damit auf die Hohe des deut-
schen Kapitaleinkommens sind die betriebswirtschaft-
lichen Kapitalkosten.4 Sie messen die Rendite einer Real-
investition, die vor Steuern erforderlich ist, damit die Ren-
dite nach Steuern gerade der Nettorendite gleicht, die der
Investor bei einer alternativen Verwendung des Kapitals
erzielt hatte. Damit determinieren sie eine vom Investor
mindestens geforderte Rendite der Realinvestition. Setzt
man diese Kapitalkosten in Relation zu den volkswirt-
schaftlichen Opportunitatskosten der Investition, so erge-
ben sich die normierten betriebswirtschaftlichen Kapital-
kosten, wie sie erstmals von Sinn/Leibfritz/\Weichenrieder
verwendet wurden.®

Die Hohe der normierten betriebswirtschaftlichen Kapital-
kosten wird entscheidend von dem unterstellten Investo-
rentyp und von der betrachteten Finanzierungsart beein-
fluBt. Es werden drei verschiedene Investorentypen unter-
schieden: Ein »Normalinvestor«, ein »steuerbefreiter Inve-
stor« und ein »Direktinvestor«.

(1) Der Normalinvestor vergleicht eine Realinvestition im In-
land mit einer Finanzmarktanlage, deren Ertradge der Be-
steuerung unterliegen.

(2) Der steuerbefreite Investor stellt die Ertrage einer Real-
investition im Inland den ZinseinkUnften aus einer unbe-
steuerten Finanzmarktanlage gegenuber.

(3) Der Direktinvestor wagt zwischen einer Realinvestition
im Inland und einer Realinvestition im Ausland ab.

Bei der Finanzierungsart wird die Selbstfinanzierung und
die Fremdfinanzierung betrachtet. Es wird unterstellt, dai3
sich ein Investor zu 50% aus einbehaltenen Gewinnen und
zu 50% aus der Kreditaufnahme finanziert.6

Um die Wirkungen auf die Investitionen zu untersuchen,
werden vier verschiedene reale Investitionsprojekte mit
sehr unterschiedlicher Lebensdauer unterstellt: ein be-
triebliches Kraftfahrzeug mit zehn Jahren, eine industriel-
le Anlage mit zwolf Jahren, ein Gewerbebau mit 40 Jah-
ren und ein Wohnungsbau mit 70 Jahren. Alle Investi-

IN

Einen Uberblick tiber dieses Konzept findet man in A. Auerbach, Taxa-
tion, Corporate Financial Policy and the Cost of Capital, in: Journal of
Economic Literature 21(3), 1983, S. 905-940.

H.-W. Sinn, W. Leibfritz und A. Weichenrieder, ifo \lorschlag zur Steuer-
reform, in: ifo Schnelldienst 18/1999, S. 3-18. Fuir die verschiedenen
Kombinationen aus Finanzierungsart und den im folgenden dargestell-
ten Investorentypen gilt: Die volkswirtschaftlichen Opportunitdtskosten
entsprechen bei fremdfinanzierten Investitionen aller Investorentypen
dem internationalen Bruttozins. Dasselbe gilt bei selbstfinanzierten In-
vestitionen des Normalinvestors und des steuerbefreiten Investors. Bei
selbstfinanzierten Investitionen des Direktinvestors gleichen die volks-
wirtschaftlichen Opportunitdtskosten hingegen dem Nettoertrag einer
Investition im Ausland nach Abzug der ausldndischen Quellensteuern.
Zur Diskussion um die marginale Finanzierungsquelle siehe H.-W. Sinn,
Taxation and the Cost of Capital: The »Old« View, the »New« View, and
Another View, in: D. Bradford (Hrsg.), Tax Policy and the Economy 5,
1991, S. 25-54.
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tionsobjekte werfen wahrend ihrer Lebensdauer einen
real konstanten Ertragsstrom nach Instandhaltungs- und
Betriebskosten ab.

Welche Auswirkungen hat die Steuerreform auf die
Kapitalkosten?

In der Abbildung werden die Effekte der skizzierten Steuer-
reform auf die normierten betriebswirtschaftlichen Kapital-
kosten der verschiedenen Investitionsalternativen darge-
stellt.” Dabei beschreiben die jeweils linken Saulen die nor-
mierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten unter dem
im Jahr 1999 herrschenden Steuersystem, und die jeweils
rechten S&ulen stellen die Situation nach AbschluB3 der Re-
formmaBnahmen im Jahr 2002 dar.

Im Fall immobiler Wirtschaftsgtiter (Gewerbebau und
Wohnungsbau) nehmen die betriebswirtschaftlichen Kapi-
talkosten des Normalinvestors aufgrund der Steuerreform
erheblich zu. Beispielsweise steigen sie im Fall des Gewer-
bebaus von 60% auf 68% an. Die Kapitalkosten des steu-
erbefreiten Investors fur Immobilieninvestitionen sinken
dagegen aufgrund der Steuerreform, wenngleich die Sen-
kung auch nicht allzu gro3 ausfallt. Anders beim Direktin-
vestor, dessen Kapitalkosten geringfligig ansteigen.

Bei der Gewerbebauinvestition ist die jeweils rechte Saule
unterteilt. Der untere Teil gibt die H6he der betriebswirt-
schaftlichen Kapitalkosten an, wie sie sich errechnen,
wenn die Steuerreform lediglich in einer Senkung der Steu-
ersatze bestinde und die Abschreibungsbedingungen
nicht verschlechtert wirden. Das obere Saulenstlck gibt
dann die Erhdhung der betriebswirtschaftlichen Kapitalko-
sten aufgrund der Senkung der steuerlichen Abschrei-
bungssatze an. Im Fall des Normalinvestors sind dies
3 Prozentpunkte, und fur den steuerbefreiten Investor und
den Direktinvestor muf3 man gar mit 4 Prozentpunkten
rechnen. Beim Wohnungsbau tritt dieser Effekt nicht auf,
denn nach den bisherigem Planen der Regierung ist eine
Verschlechterung der Abschreibungsbedingungen fur die-
sen Sektor nicht vorgesehen.

Auch im Fall mobiler WirtschaftsgUter fuhrt die Steuerre-
form zu einem Anstieg der normierten betriebswirtschaftli-
chen Kapitalkosten der Normalinvestoren. Beim Kraftfahr-
zeug steigen die Kosten von 57% auf 65% und bei der in-
dustriellen Anlage von 56% auf 67%. Demgegentber ist
das Bild bei den beiden anderen Investorentypen — dem
steuerbefreiten Investor und dem Direktinvestor — eher un-
einheitlich. Im Falle der Kraftfahrzeuginvestition sinken die
betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten, wahrend sie bei

7 Ahnliche Studien findet man in H.-W. Sinn, Deutschland im Steuer-
wettbewerb, in: Jahrblicher fir Nationalékonomie und Statistik 216,
1997, S. 672-692, sowie Expertenkommission Wohnungspolitik, Woh-
nungspolitik auf dem Prifstand, Ttibingen 1995.
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Normierte betriebswirtschaftliche Kapitalkosten vor und nach der Steuerreform
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Legende: Die Saulen messen die normierten betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten. Sie geben an — ausgedrUckt als Prozent-
satz der volkswirtschaftlichen Opportunitatskosten —, wie hoch die interne reale Rendite einer Realinvestition sein mui3, damit
diese Investition nach Steuern eine Rendite erwirtschaftet, die dem Nettorealzinssatz entspricht. Die volkswirtschaftlichen Op-
portunitatskosten entsprechen dem Bruttorealzinssatz im Fall des Normalinvestors und des steuerbefreiten Investors. Beim Di-
rektinvestor gleichen sie dem gewichteten Mittel aus Bruttorealzins und Nettoertrag einer Investition im Ausland nach Abzug
von Quellensteuern. Gewichtungsfaktor ist 0,5, denn fur alle Investitionen wird eine 50%ige Selbstfinanzierung und eine 50%ige
Fremdfinanzierung unterstellt.

Okonomische Parameter: Bruttonominalzins: 7,5%; Inflationsrate: 3%; Lebensdauer Kfz: 10 Jahre; Lebensdauer industrielle
Anlage: 12 Jahre; Lebensdauer Gewerbebau: 40 Jahre; Lebensdauer Wohnung: 70 Jahre.

Steuerliche Parameter: Einkommensteuersatz des Normalinvestors = 48,5% (563% in 1999); Steuersatz des Direktinvestors auf
Anlage im Ausland: 33%; Korperschaftsteuersatz: 25% (40% in 1999); GewerbesteuermeBzahl: 5%; Hebesatz: 400%; Grund-
steuermefBzahl: 0,33%; Einheitswert: 20% des Marktwertes im Anschaffungsjahr, wachst mit der Inflationsrate; Abschreibung
Kfz: degressiv mit anfanglichem Satz von 20% (30% in 1999) tiber 5 Jahre; Abschreibung industrielle Anlage: degressiv mit an-
fanglichem Satz von 20% (30% in 1999) Uber 8 Jahre, Abschreibung Gewerbebau: linear mit 3% (4% in 1999); Abschreibung
Wohnungsbau: 5% (Jahr 1-8), 2,5% (Jahr 9-14 ), 1,25% (Jahr 15-50).

der industriellen Anlage ansteigen. Mit dem unteren Teilder  steuersatz und nicht auch die Abschreibungsbedingungen
16 jeweils rechten Saulen ist wiederum angegeben, wie hoch  verandert wirden. Der sich daran anschlieBende (helle)
s = Jdic Kapitalkosten waren, wenn lediglich der Einkommen-  S&ulenteil zeigt auch hier die Kapitalkostenerhéhung, die
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sich aufgrund der bereits beschlossenen Absenkung der
steuerlichen Abschreibungssatze ergibt.

Es wurde bereits erwdhnt, da3 die Bundesregierung ge-
zwungen sein konnte, dartber hinaus die Abschreibungs-
dauer mobiler Wirtschaftsguter zu verlangern. Unklar ist al-
lerdings bislang, wie groB diese Erhdhung ausfallen wird.
Die oberen dunkel schattierten Rechtecke auf den jeweils
rechten Séulen geben an, wie sich eine solche Verlange-
rung der Abschreibungsdauer auf die Kapitalkosten aus-
wirken wirde.8 Dabei wurde unterstellt, daB die steuerliche
Abschreibungsdauer an die wirtschaftliche Lebensdauer
des Investitionsprojekts angeglichen wird, was bei der in-
dustriellen Anlage eine Verlangerung der Abschreibungs-
dauer um vier Jahre und beim Kraftfahrzeug eine Verlan-
gerung um funf Jahre bedeutet. Die Abbildung zeigt, dai3
eine solche Anpassung die Kapitalkosten flir alle Investo-
rentypen erheblich ansteigen liee.

Das Steuerparadoxon und das Bewertungsparadoxon

Das hervorstechende Ergebnis der Abbildung liegt in dem
Anstieg der betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten im empi-
risch besonders relevanten Fall des Normalinvestors. Damit
ein Projekt mit einer Kapitalmarktanlage Schritt halten kann,
braucht es nach der Steuerreform eine hdhere Bruttorendi-
te, als es sonst der Fall gewesen wére. Das Volumen der in-
landischen Realinvestitionen der Normalinvestoren wird da-
her trendméBig eher zurlckgehen, und mit dem erhofften
Investitionsboom, der zusatzliche Arbeitsplatze schafft,
kann man insofern sicherlich nicht rechnen.

Das Ergebnis folgt aus dem sogenannten Steuerparado-
xon. Wahrend es klar ist, daf3 eine Verringerung der Ab-
schreibungssatze die Kapitalkosten erhdht, leuchtet es
zunachst weniger ein, dal3, wie es in der Abbildung ge-
zeigt wurde, bereits die Senkung der Steuerséatze fur sich
genommen eine solche Wirkung hat. Das Ergebnis laBt
sich aber leicht erklaren, wenn man bedenkt, dal3 die
Steuersatzsenkung nicht nur die Nettoertrage der Real-
investitionen, sondern auch jene der Finanzinvestitionen
vergroBert. Die beiden Effekte waren gleich stark, wenn
die steuerliche Abschreibung der sogenannten Ertrags-
wertabschreibung entsprache. Das tut sie in Deutschland
aber nicht. Wegen der insgesamt groBzUgigen steuerli-
chen Abschreibungsregeln, die hierzulande gelten, Uber-
wiegt der steuerliche Entlastungseffekt bei den Finanzan-
lagen, und folglich wird es fur die Unternehmen attrakti-
ver, inr Geld am Kapitalmarkt anzulegen, statt es selbst
in reale Projekte zu investieren. Ebenso verlieren kreditfi-

8 Diese Rechtecke treten im Falle immobiler Wirtschaftsgtiter nicht auf,
denn fur diese ist eine Verldngerung der Abschreibungsdauer, die tiber
die bereits beschriebene Verschlechterung der Abschreibungsbedin-
gungen hinausgeht, nicht vorgesehen.
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nanzierte Investitionsobjekte an Reiz, weil der Wert der
Abschreibungsverglnstigungen mit der Steuersatzsen-
kung abnimmt. Geld, das sonst im Inland investiert wor-
den ware, wandert aus diesen Grunden ins Ausland ab.
Dabei spielt es im System der kommunizierenden
Roéhren des Kapitalmarktes keine Rolle, ob der Investor
selbst mit dem Ausland Kontakt hat oder, was der Nor-
malfall ist, ein solcher Kontakt auf dem Umweg Uber die
Banken und andere Finanzintermediare hergestellt wird.
Die Investitionsneigung der Normalinvestoren wird des-
halb sowohl wegen der Senkung der Steuersatze als
auch wegen der Reduzierung der Abschreibungssatze
zurtickgehen.

Das klingt negativer, als es ist. Zu bedenken ist namlich,
daB ein Mehr an inlandischen Investitionen kein Selbst-
zweck ist, sondern nur dann zu winschen ist, wenn damit
auch ein Mehr an Sozialprodukt verbunden ist.® Das aber
ist nicht moglich, wenn die betriebswirtschaftlichen Kapi-
talkosten schon in der Ausgangslage unter dem Kapital-
marktzins liegen, wie es bei den Normalinvestoren wegen
der groBzligigen Abschreibungsregeln derzeit der Fall ist.
Eine Zunahme des Sozialprodukts ergibt sich dann nicht
wegen eines Anstiegs, sondern ganz im Gegenteil wegen
des trendmaBigen Rickgangs der Investitionen, denn von
diesem Ruckgang sind nur volkswirtschaftlich unrentable
Investitionsprojekte betroffen, deren Rendite vor Steuern
unterhalb des internationalen Kapitalmarkitzinssatzes liegt.
Das potentiell fir die unrentablen Projekte verfugbare Ka-
pital wird an den internationalen Finanzmaérkten investiert,
wo es ein hdheres deutsches Kapitaleinkommen vor Steu-
ern und damit einen hdheren Beitrag zum deutschen Sozi-
alprodukt erwirtschaftet, als es sonst der Fall gewesen
waére.

Zum Steuerparadoxon, das einen zunachst ungewdhn-
lich erscheinenden Wirkungszusammenhang beschreibt,
gesellt sich also insofern ein nicht minder verbliffendes
»Bewertungsparadoxon« hinzu. Die beiden Paradoxa
decken sich nicht mit den Begriindungen, die von politi-
scher Seite gegeben werden, doch in ihrer Summe be-
statigen Sie die Wertschatzung, die der Politik des Tax
Cut cum Base Broadening allgemein entgegengebracht
wird. Der Wert dieser Poalitik liegt nicht darin, daB sie die
Investitionen anregt und Arbeitsplatze schafft, sondern
darin, daB sie die steuerlichen Lenkungskréfte aus dem
Investitionskalktl herausnimmt und die Investoren veran-
laBt, statt nach Steuervorteilen wieder nach echten oko-
nomischen Ertragen zu streben. Soweit der Fall des Nor-
malinvestors.

9 Diese Aussage muB in Second-Best-Szenarien qualifiziert werden,

doch auch dann spricht wenig fir Steuersubventionen, die die Kapi-
talkosten unter den Marktzins drticken. Vgl. dazu H.-W. Sinn,
Deutschland im Steuerwettbewerb, a.a.O.

10 H.-W. Sinn, W. Leibfritz und A. Weichenrieder, a.a.O.
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Vernachlassigbare Effekte bei den steuerbefreiten
Investoren und den Direktinvestoren

FUr den steuerbefreiten Investor und den Direktinvestor er-
gibt sich ein weniger einheitliches Bild. Die normierten be-
triebswirtschaftlichen Kapitalkosten dieser Investoren liegen
in der Ausgangslage fast immer Uber den volkswirtschaftli-
chen Opportunitatskosten, und insofern wére es gut, wenn
die Steuerreform die betriebswirtschaftlichen Kapitalkosten
verringerte. Das tut sie, wie die Abbildung zeigt, in einigen
Fallen, aber generell nur in vernachlassigbarem Umfang. In-
sofern kann man fur diese Investorentypen keine signifikant
positiven Wirkungen der Steuerreform konstatieren.

Fazit

Insgesamt zeigen die Berechnungen, daf die beschlosse-
ne Steuerreform flr den empirisch wohl wichtigsten Inve-
storentyp — den Normalinvestor — grundsétzlich in die rich-
tige Richtung zielt. Man kann daher davon ausgehen, daf
eine derart ausgestaltete Steuerreform zu einer gewissen
Erhdhung des Sozialprodukts fuhren wird.
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Ein uneinheitliches Bild ergibt sich aber fir die beiden we-
niger bedeutenden Investorentypen — den steuerbefrei-
ten Investor und den Direktinvestor. Hier sind keine signi-
fikanten, jedenfalls keine signifikant positiven Effekte zu
erwarten.

Die Berechnungen verdeutlichen, daB eine Verlangerung
der Abschreibungsdauer fir mobile Wirtschaftsgiter, wie
sie vom BFH gefordert wurde, nicht nitzlich ware. Folgte
der Gesetzgeber dem BFH, so muBte man wohl mit einer
Abwanderung rentabler inlandischer Investitionen ins Aus-
land und insofern einer Verminderung des Sozialprodukts
rechnen. Von einer Verlangerung der Abschreibungsperi-
oden ist deshalb abzuraten.

Zu kritisieren ist an der Reform, dal3 die vorgesehene Sen-
kung der Einkommensteuersatze viel zu zaghaft ausfallt.
Das ifo Institut hat bereits im Juni dieses Jahres einen um-
fangreichen Vorschlag zur Steuerreform dargelegt, der ei-
nen Tarif mit nur noch drei Stufen bei einem Einkommen-
steuerhdchstsatz von 40% vorsieht.1© Von einer solchen
Reform wéren auch positive Wirkungen auf den Arbeits-
markt zu erwarten. Die Finanzpolitik sollte diesen oder
ahnliche Vorschlage bericksichtigen. Ohne eine Senkung
der Steuersatze auf breiter Front wird es nicht zu dem er-
warteten Beschaftigungsschub kommen.

Hans-Werner Sinn
und Ulrich Scholten
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