ARTUR FEEST

Kapitalbildung durch Steuersenkung

Die Auseinandersetzungen Uber die Frage der Khpidahg haben bei den Vertre-
tern der Unternehmerinteressen zu einer einhatlidiieinungsbildung tUber den Unwert
von Kapitalbildung durch die offentliche Hand sovderuber gefiihrt, dal3 diese Sach-
kapitalbildung im privaten Wirtschaftsbereich vachs gehen wiirde, wenn nicht der
steuerliche Uberdruck die Wirtschaft daran hindetiese Forderung nach Verzicht auf
Investitionstéatigkeit der 6ffentlichen Hand zugwmster privatwirtschaftlichen Kapital-
bildung wird in zunehmendem Maf3e im Schrifttum xeen.

Die Gegner offentlicher Investitionstatigkeit geldavon aus, da® die Bildung eines
offentlichen Sach- und Geldkapitals sowohl in valksschaftlicher als auch in sozial-
politischer Hinsicht als unerfreulich und gefahili@anzusehen ist. Sie erweitere den
wirtschaftlichen Machtbereich des Staates, verewligedurch die Zerstérung des Geld-
vermdgens und grol3er Teile des privaten Sachvemmsodgerursachte Abhangigkeit der
Individuen vom Staate und verhindere die Neubildpnigaten Sparkapitals, die zur
Erh6hung der materiellen Sicherheit und Selbstéeitigler Bevdlkerung in jeder Weise
gefordert werden sollte. Wenn man die Hemmungemviibden wolle, die gegen-
wartig der Entwicklung der Sparbildung entgegerstelso sei es wenig sinnvoll, den
Vorteil der Steuersenkung von erheblichen zusdtelic d. h. die ersparten Steuer-
betrdge mehrfach tbersteigenden SparleistungemglghZu machen. Vor allem sei es
im Interesse eines fragwirdigen Erfolges nicht Zm@iig, die Steuerbegunstigungen
auf bestimmte absolute Hochstsatze sowie auf pthysiBersonen zu begrenzen, sondern
sie sollen prozentual gleichmafig, aber ohne Hbelstge der Hohe der Steuerschulden
angepaldt und auf die Kdrperschaftssteuer ausgeaediden. Deshalb wird gefordert,
einen bestimmten prozentualen Teil des Solls arkdfimen-, Lohn- und Kérper-
schaftssteuer durch zeitlich und nach dem Verwegsitweck gebundene Sparleistungen
zu ersetzen und dadurch die 6ffentlichen orderghcHaushalte in Hohe der aus ihnen
bisher finanzierten Investitionen zugunsten devaten Kapitalbildung zu entlasten.

Es ist in der Tat richtig, daf3 die 6ffentliche Haind Bundesgebiet heute in einem
MalRe der Trager von Investitionsaufwendungen ig, av in normalen Zeiten niemals
zu beobachten war. Nach den von der Bank deutdcirater gefiihrten Aufstellungen
Uber die Investitionsfinanzierung entfielen von ddattoinvestitionen in der west-
deutschen Volkswirtschaft in den letzten drei Jalire Durchschnitt etwa 24 vH auf
die 6ffentlichen Etats; das bedeutete, dal3 diendféde Hand Jahr fir Jahr rund 3 bis
4 Milliarden DM investiert hat. In den Pariser Vanlungen (ber den Verteidigungs-
beitrag ist man unabhangig von dieser Berechnungjrm Satz von 25 vH gekommen
und hat den deutschen Vertretern vorgerechnetjrd&fankreich die offentlichen Haus-
halte 15 vH flr Investitionen enthielten und in Gboitannien sogar nur 12 vH.
Unterstellt man, dall der offentliche Aufwand flwdstitionen in der Bundesrepublik
tatsachlich wesentlich héher sei als in England Brehkreich — mindestens relativ
héher —, so wird man einen nicht unerheblichen @ed Mehraufwands zunéchst ein-
mal zwangslaufig damit erklaren kdnnen, daf in min&nd, das durch den Krieg so
grol3e Zerstérungen erlitten hatte, sich ganz vilsssein hoherer Investitionsaufwand
der offentlichen Hand erforderlich machen muf3 alamderen Landern, die weniger
durch den Krieg gelitten haben, weniger jedenfallas die Zerstérungen von o6ffent-
lichen Bauten, wie etwa Bricken und Stral3en, amigglaVenn man diesen an sich
schon nicht unwichtigen Gesichtspunkt ganz beidéife, so sto3t man dahinter auf
weitere Uberlegungen, die unsere eigene Wirtsghait&k und unsere eigene Kapital-
marktpolitik betreffen, Dinge, die auf langere Sidoch wichtiger sind. Sieht man sich
etwas genauer an, wie sich der ausgewiesene Aufwahdlie einzelnen Zweige der
Sachguterinvestition verteilt, so kann man nichtlan Tatsache vorbeigehen, daf3 der,
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fur sich allein betrachtet, bei weitem grof3te Postef der Investitionsliste der 6ffent-
lichen Hand durch dewohnungsbau repréasentiert wird. Jahr fur Jahr hat die 6ffent-
liche Hand fast 2 1/2 Milliarden DM fiir den Wohnushgu aufgewandt, wobei die For-
men der Finanzierung in diesem Zusammenhang uné@hetind. Tatsache ist jeden-
falls, daR die Wohnbaufinanzierung weit mehr als Hidlfte des offentlichen Inve-
stitionsaufwandes in Anspruch nimmt und daf} sideialy weit mehr als die Halfte
dessen darstellt, was jahrlich Uberhaupt in Wessgbland im Wohnungsbau investiert
wird. Es ist zur Genuge bekannt, dalR dieser 6ffdral Aufwand eine unvermeidliche
Folge der ebenso unvermeidlichen Wohnraumbewirtaai@ ist. Da der Preismechanis-
mus als Regulator von Nachfrage und Angebot inlehnungswirtschaft auf3er Kraft
gesetzt werden mufdte, hat sich privates Kapitatggeend vom Wohnungsbau ab-
gewandt. Der hohe Investitionsaufwand im Wohnungsisa nichts anderes als ein
Ergebnis der Unmdglichkeit, die Wohnungswirtsclaét eine nur wirtschaftliche Ange-
legenheit zu betrachten.

Es erhebt sich die Frage, ob es unvermeidlichda®, derartig erhebliche Geldmittel
Uber die 6ffentliche Hand geleitet werden missem,alsdann doch wieder in die Wirt-
schaft zuriickzustromen. Wenn es mdglich sein sdiffentliche Mittel, die bisher dem
Investitionsaufwand gedient haben, zugunsten eBteuersenkung frei zu machen, so
wlrde dies voraussetzen, dal3 der Investitionsawdfwaars anderen Quellen gedeckt
werden kann, und diese anderen Quellen kdnnen ewfredie Markt, die freie Auf-
bringung von den in den Kapitalmarkt flieRendenprasissen sein. Die Aussichten,
durch eine so umschriebene zusatzliche privatviattiiche Kapitalbildung die Befrie-
digung der offentlichen Investitionserfordernisggharzustellen, sind durch eine dreifache
Fragestellung abgrenzbar: 1. Ist Einkommensteigeglaichbedeutend mit Erhdhung
der Sparrate? 2. Ist Erh6hung der Sparrate gletdltend mit Investitionstatigkeit?
3. Ist Investitionstatigkeit gleichbedeutend mitfigsligung des offentlichen Investi-
tionsbedarfs?

Zu 1. Die Art der Verwendung des Einkommens in Verbraaakgaben und Erspar-
nissen hangt von der Hohe des Einkommens ab. Déyr&tech eines Wirtschaftssub-
jekts wachst zwar mit Zunahme des Einkommens, afoéit im gleichen Umfang wie
das Einkommen selbst. Eine Steigerung der niedrigi@gkommen hat vor allem eine
Erhohung der Verbrauchsquote zur Folge, wogegee Sieigerung der hohen Ein-
kommen die Sparquote des Einkommenbeziehers etdbhtsteigt das Einkommaetas
Existenzminimum, so wird nicht mehr das gesamté&dtimmen verbraucht, sondern ein
Teil wird gespart, und zwar wachst dieser Teil minehmender Hohe des Einkom-
mens Uberproportional. Da die abgeleiteten Lohmemken im Vergleich zu den selb-
standigen Unternehmereinkommen die niedrigeren li3gtmittseinkommen aufweisen,
kann demnach hinsichtlich der Bedeutung von Verémtgen in der Hohe des Ein-
kommens von Unternehmern und NichtUnternehmern gdigemein gesagt werden,
dal? Veranderungen in der H6he des Unternehmereimeors grundsatzlich fur die
Hohe der Ersparnisse entscheidend sind, wahrend@ndlerungen in der Hohe der Ein-
kommen der NichtUnternehmer grundsatzlich bedeussadnfir die Verbrauchsausgaben.

Zu 2: Ob und in welchem Ausmal eine Erhdhung der Spaglatehbedeutend ist
mit erhdhter Investitionstétigkeit ist abhédngig wier Verwendungsart, der die Erspar-
nisse zugefuhrt werden. Die Verflgung Uber Vermdgdalgt entweder in Form von
Geld (oder in liguiden Gegenwerten) oder aber inf@m von Anleihen oder Real-
kapital. Die Entscheidung kann als die Wahl zwisthdorten“ und ,Investieren”
oder auch zwischen ,Bank-Depositen“ und ,Effekteygkennzeichnet werden. Die Art
der Anlage der Ersparnisse in Horte einerseits inneivestitionen andererseits ist ab-
héngig von dem Verhéltnis, in dem die ,Neigung #iguiditat* zur ,Neigung zur
Liguiditat" steht. Diesem Verhdltnis entsprechererden die einzelnen Wirtschafts-
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subjekte jeweils Uber die Anlage ihrer Ersparnisstscheiden. Das gleiche gilt sinn-
gemal auch fur die Verwendung der volkswirtschatfh Gesamtersparnisse. Auch
hier besteht zwischen beiden GrolRen keine festatiBel Die Tatsache des Ausein-
anderfallens von Ersparnis und Investition wird{deer hinaus noch dadurch begin-
stigt, daR das Erwerbskapital nicht nach einemirbesien vorher aufgestellten Plan,
sondern von einer Unzahl von Personen gebildet.\viditobnso steht es mit der Erzeu-
gung von Kapitalgutern. Auch sie liegen in den Hémctiner Unzahl von Einzel-

personen. Beide Personengruppen sind ohne unraieliZusammenhang. Es ist die
Aufgabe des Kapitalmarktes, ihre Interessen zudiogaren.

Zu, 3. Entsprechend der Herkunft des Kapitals unterliegit £€insatz verschiedenen
Auswabhlprinzipien. Das Sparkapital, das als Angedidtdem Markt auftritt, richtet
sich nach Angebot und Nachfrage, flie3t also beiefr Wahlmoglichkeit der Anlage
dorthin, wo bei gré3erer Rentabilitat hochste Sichi geboten wird. Die Anlage des
Sparkapitals in der Hand des Sparers erfolgt naah privatwirtschaftlichen Erwa-
gungen. Das in der offentlichen Hand gebildete Kdptas in der Regel den Kapital-
markt nicht berthrt, flieBt nach Planung der Lerdgaorgane dorthin, wo nach Er-
messen der Staatsleitung die 6ffentlichen Intereeseam dringendsten erscheinen lassen.
Die Anlage der offentlich gebildeten Kapitalmitieird unter dem Gesichtspunkt des
hdchsten volkswirtschaftlichen Nutzeffektes vorgenten werden. Nach vollkommen
anderen Gesichtspunkten geht die Verwendung degaiapor sich, wenn Sparer und
Investor personengleich sind. Der dann eintretdraleder ,Selbstfinanzierung” spielt
sich auBerhalb des Kapitalmarktes ab und entziehtder Mdglichkeit der volkswirt-
schaftlichen Lenkung. Die Mittel aus der Selbstfiriarung werden ohne Ricksicht auf
das allgemeine Interesse lediglich nach MaRRgabédemsnderen Interessen der einzelnen
Unternehmungen zum Einsatz gebracht. Nicht einrealimtdividuelle Bedarf der ein-
zelnen Unternehmungen setzt ihrem Einsatz Grerdem der einzelne Unternehmer
ist in seinem Gewinnstreben theoretisch unbegréhmduktionsinteressen erreichen ihre
Sattigungsgrenze erst bei offenkundigem MiRerf@lgr Unternehmer ist in der Lage,
mit Hilfe ausreichend zur Verfigung stehender Kapitttel selbst volkswirtschaftlich
wertvolle Unternehmungen niederzukonkurrieren aatesr Betriebe zu errichten, die
an volkswirtschaftlich lebenswichtigem Bedarf vapveduzieren, sofern sie noch privat-
wirtschaftliche Uberschiisse abwerfen. Je groReAdézil der Selbstfinanzierung ist,
um so mehr wird eine Kontrolle des Kapitaleinsataash volkswirtschaftlichen Erfor-
dernissen ausgeschaltet. Die Selbstfinanzierung klzu fihren, dafi3 sie eine har-
monische Entwicklung der Volkswirtschaft ernsthadeintrachtigt. In dem Ausmal, in
dem die Selbstfinanzierung Platz greift, wird dieacheinlichkeit vermindert, die
offentlichen Investitionsnotwendigkeiten aus dempitamarkt zu befriedigen. Die
Finanzierung der 6ffentlichen Investitionsnotwerdigen bleibt dann praktisch auf
die Zuwachsrate des Sozialprodukts begrenzt, sogreieute Selbstfinanzierung und
privatwirtschaftliche Investitionsvorhaben dafiichdraum lassen.

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen Einkomnigesiag, allgemeiner Spar-
rate und Investitionstatigkeit [&R3t erkennen, dafé allgemeine Steuersenkung durch-
aus geeignet ist, eine allgemeine Einkommenstaigeru bewirken und daf? diese Ein-
kommensteigerung sich nur zum geringeren Teil me@i zunehmenden Verbrauch aus-
driicken wird und mit dem weit Uberwiegenden Resiait Horte und Investitionen
eingeht. Dieser Uberwiegende Restanteil wird deneBern héherer Einkommen ver-
fugbar sein, weil bei ihnen die Steuersenkung elativ starksten Steigerung des Netto-
einkommens fihren muf3. Uber den Anteil der Horf&t Isich keine feste Aussage
machen, weil deren Umfang von dem jeweiligen Gradidneren und auf3eren Stabi-
litat abhangig ist. Der in Investitionen eingeheritkl der Einkommensteigerung ist
hingegen annahernd bestimmbar auf Grund des AndeildVirtschaft am Gesamt-
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einkommen. Von Sachverstandigenseite wird der Amteir Wirtschaft am gesamten
Steueraufkommen mit mehr als 70 vH beziffert. Bsals erwiesen, dall diese Steuer-
belastung Uberwiegend in das Preis- und Kostengeadiég Volkswirtschaft eingeht. Die
im grof3en Zeitraum gesehene starkere MachtposigsnWarenbesitzers gegeniiber dem
Geldbesitzer erleichtert die Steuerabwalzung in Besis. Eine Senkung der Steuer-
belastung macht Kostenbestandteile frei, die Ulker Werkaufserlds als Geldkapital
verfugbar werden. Der fortbestehende Investitiodabfeder Wirtschaft gewahrleistet
die Hohe der anteiligen Selbstfinanzierung. Von Beunttokapitalbildung aus 1950
entfallen rund 40 vH auf Selbstfinanzierungsmiti@ggegen nur 10 bis 15 vH echte
Kapitalmarktmittel sind, und der Rest entféllt d(dpitalsammelstellen, ERP-Mittel
und andere offentliche Finanzquellen, deren Intiestikeine privatwirtschaftlichen
Vermdgensanspruche begriinden. Dieses ungewdhrdioh Ausmal? der Selbstfinanzie-
rung erklart sich im wesentlichen daraus, da® béirternehmer die duReren Grenzen
zwischen Horten und Investieren nicht wahrnehmidagl sind beides als Investition
erscheint. Wahrend der Investition Grenzen gesetrt, ist die Hortung frei von Séat-
tigungshemmungen. Selbstfinanzierung und die ihewohnende Hortung stellen in
ihrer volkswirtschaftlich unkontrollierten privatitgchaftlichen Funktion ein ernstes
Hemmnis fur das Wachstum der Zuwachsrate des poathlktes dar. Die Verweisung
der Finanzierung der offentlichen Investitionsnotdigkeiten auf die Zuwachsrate des
Sozialprodukts erdffnet aus diesem Grund und imbltik auf die besorgniserregende
Zuwachsverlangsamung unseres Sozialprodukts werssichtsreiche Perspektiven. Die
oben ausgewiesenen Daten und die Zuwachsratenysslaming unseres Sozialproduktes
von 14 vH im Jahre 1950/51 auf 5 vH in der Zeit u@51 bis 1952 und schlie3lich
auf eine Vorausschéatzung fir 1952 von 4 vH lasskenmen, in welch verschwinden-
dem Ausmal die aus einer Steuersenkung frei weetheBthkommensteile Uber den
freien Kapitalmarkt zur Befriedigung der 6ffentlarh Investitionsnotwendigkeiten ver-
fugbar sein werden. Eine allgemeine Steuerermafigoib dem Ziel der Abloésung des
Fiskus durch die Wirtschaft am Kapitalmarkt wirds @Virtschaft Aufgaben und Ver-
antwortungen uUbertragen, die sie, zumindest in rensgegenwartigen sozialen und
wirtschaftlichen Situation, zu meistern nicht irr deage wére. Unsere Wirtschaft ver-
flgt ganz einfach nicht Uber jene Reserven, dieveotlig waren, um die bei einer
Steuersenkung mit der Investitionstatigkeit dereiifichen Hand fortfallenden ent-
sprechenden Haushaltsansétze des Bundes, der Lédndeder Gemeinden in volks-
wirtschaftliche Auftragsvolumen so zu ersetzen, @aBfkraftmaRig am Markt kein
Ausfall entsteht. Eine verantwortungsbewuf3te Fipafitik wird diesen Anregungen
mit groRter Vorsicht zu begegnen haben.

In diesem Zusammenhang ist der Entschluf} des Bfimalesministers, zur Begin-
stigung der Kapitalbildung die Steuerbelastung dids Haushaltsjahr 1953/54 im
Umfang von anndhernd 1 Milliarde DM zu senken, \m@sonderem Interesse. Die
MafRnahme des Bundesfinanzministers geht, offenbsrGriinden der Risikobeschran-
kung, Uber die eingangs skizzierten VorschlageWetschaft hinaus, indem der Bun-
desfinanzminister auf entsprechende Haushaltskgerumerzichtet hat. Die Investitions-
tatigkeit des Bundes wird im Haushaltsjahr 1953fb4invermindertem Umfang fort-
gefuhrt werden. Dadurch wird nicht nur ein Kaufkaafsfall am Markt vermieden,
vielmehr wird der Wirtschaft im Umfang der Steuataeng freigestellte Kaufkraft als
Nachfrage zugefiihrt. Auf diese Weise erhalt diet¥¢imaft eine einzigartige Chance,
ihre Bereitwilligkeit und Fahigkeit zu beweisens ahvestor die Aufgaben der o6ffent-
lichen Hand schrittweise zu Ubernehmen. Die Steméxsg unter Beibehaltung der
ungekirzten Haushaltsansatze bringt die Wirtscinattie Lage, jene Reservenbildung
vorzunehmen, die zur Investitionstatigkeit im offehen Aufgabenbereich auch ohne
Hilfestellung eines ungekirzten Haushalts notweseig wird.
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