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z( zent des Arbeitspotentials, und die 
L Lebenshaltungskosten sind seit dem 
E Ende des Koreakrieges fast unver- 
ä: ändert geblieben. Obwohl dies zum 
T Teil das Resultat fallender Agrar- 
p preise und steigender Industrie- 
p preise war, kann doch von einer 
a allgemeinen Stabilität des Preis- 
r  niveaus gesprochen werden. Bis 
j( jetzt haben sich also die Befürch- 
t! tungen derer, die die Möglidikeit 
e einer Ko-existenz von Vollbeschäf- 

. ti tigung und Preisstabilität vernein­
te ten, nidit bewahrheitet. W as die 
Z Zukunft bringen wird, kann nie- 
n mand sagen. Die gegenwärtigen 
P Rückgänge in der Automobilindu- 
s strie und im Wohnungsbau geben 
z zu Besorgnis Anlaß. Andere Fak- 
t toren, insbesondere das Investi- 
t tionsvolumen in Betriebsanlagen 
i  und -ausrüstungen, sind nadi wie 
 ̂ Tor ungeheuerlich hoch. Hohe Ver- 

I braudisausgaben und Staatsauf- 
t träge geben weiterhin zu Optimis- 
t mus Anlaß. Hinter diesen Spekula- 
t tionen steht die Bereitschaft des 
i Staates und die politische Forde- 
1 rung der Wähler, einzuschreiten, 
i falls ein stärkerer Beschäftigungs- 
1 rüdcgang drohen sollte. (R.A.M.)

M ensch- Technik - Wirtschaft
D er Mensch ist Subjekt und O bjekt der W irtschaft: Es gibt kein W irt­

schaften ohne menschlidies Handeln, und es gibt kein w irtsdiaftlidies 
Handeln, das n id it auf den Menschen gerichtet ist. Da „W irtsdiaften an 
sich", d. h. eine W irtschaft ohne Bezug auf den Menschen, unvorstellbar 
ist, kann es auch keine Autonomie des W irtschaftens geben. Es ist Auf­
gabe der naturwissenschaftlichen Forschung und Technik, Stoff und Kraft 
der N atur zu erschließen und umzuformen, Aufgabe der Technik, sie für 
die Versorgung der M enschheit bereitzustellen und einzuteilen. W o tech­
nische Fortschritte das gesellschaftliche und wirtschaftliche Gleichgewicht 
stören, hat das W irtschaften versagt.

Ebensowenig wie die M aschinenstürmer werden die Automatenstürm er 
von Coventry die Entwicklung der Technik auf halten oder zurückdrehen. 
Es w äre aber falsch, diese spontanen Ausbrüche als reaktionäre Gro­
tesken abzutun. Diese Menschen kämpfen um ihre Existenz und um ihre 
soziale Stellung. Ihr Kampf richtet sich nicht gegen den technischen Fort- 
sd iritt — wie es den Anschein haben mag —, sondern im eigentlichen 
gegen das Versagen des W irtschaftens. Es ist Aufgabe der Sozial- und 
W irtschaftspolitiker, dieses Dilemma zu lösen.

Die Vollbeschäftigung, der Drang nach höherem Lebensstandard, die 
volle Ausnutzung der Produktionskapazitäten und die Forderung nach 
Arbeitszeitverkürzung zwingen in den hochindustrialisierten Ländern zur 
Produktionsausweitung mit völlig neuen Methoden. Die M ittel hierfür 
bietet der technische Fortschritt. Der rasante technische Fortschritt wäh­
rend der letzten Generation ist dadurch ermöglicht worden, daß die natur- 
w issensdiäftlidie Forschung mit den klassischen Vorstellungen der Quan­
titätstheorie gebrochen und die Grenze zwischen Energie und M aterie 
beseitigt hat. Damit stehen wir aber nicht nur — wie wir es gewohnt 
sind — vor einer quantitativ-graduellen Intensivierung der technischen 
Entwicklung, sondern vor qualitativ-strukturellen Problemen. W enn es 
dem W irtschafts- und Sozialpolitiker nicht gelingt, diese Probleme im 
dynamischen Gleichgewicht der W irtschaft zu lösen, drohen Katastrophen, 
die den gesellschaftlichen Bestand nachhaltiger erschüttern können als 
alle bolschewistischen Infiltrationsversuche. Die menschliche Arbeit über­
haupt und die Vollbeschäftigung insbesondere sind heute weniger eine 
wirtschaftliche N otwendigkeit als Faktoren der Gesellsdiaftsordnung. (sk)

J Prof. Richard A. JUusgrave, University o f Michigan (USA)

Steuerpolitik und Konjunktur
; f Wir haben den als Finanzwissenschaftler in ternational bekannten Autor gebeten, im

Rahmen unserer konjunkturpolitischen Debatte zum Problem „Steuerpolitik und Konjunk­
tur“ Stellung zu nehmen. Der Autor behandelt das Thema aus der Atmosphäre am erika­
nischen Wirtsqhaftsdenkens und kommt aus theoretischer Überlegung zu Schlüssen, die  
vom Tenor unserer konjunkturpolitischen Argumentation erheblich abweichen. Wir freuen  
uns, diesen Beitrag veröffentlichen zu können, weil er unsere Auseinandersetzung 
über die Vielschichtigkeit der konjunkturpolitischen Maßnahmen bereichern wird.

D ie gegenwärtige Diskussion zur Konjunkturpolitik 
steht weitgehend unter der Parole „Zinsen 'rauf 

und Steuern 'runter". Nun ist die Heraufsetzung des 
Zinses oder auch die Senkung der Zölle eine allge­
mein anerkannte Maßnahme zur Dämpfung der Hoch­
konjunktur, jedoch nicht die Herabsetzung der 
Steuern. Diese wird in der ökonomischen Literatur ge- 
wöhnlidi nicht als ein Mittel zur Bekämpfung einer 
Überspitzung der Hochkonjunktur, sondern als ein 
Mittel zur Bekämpfung der Depression angesehen. 
Werden die Steuern gesenkt, so verbleibt der Privat­
wirtschaft ein größeres verfügbares Einkommen; dies 
aber wird zu einer Nachfragesteigerung führen, also 
expansiv wirken. Dieser elementaren Regel zur Folge 
müßte man dann, angesichts der gegenwärtigen Hoch­
konjunktur, die Steuern eher erhöhen als senken. 
Wie ist es dann zu verstehen, daß fast alle Beiträge 
zur gegenwärtigen Diskussion über die Konjunk­
turpolitik sidi dennoch für eine Steuersenkung aus- 
spredien?

Steuersenkung und Staatsausgaben
W ohl das wichtigste Argum ent ist, daß eine Herab­
setzung der Steuersätze und die sich daraus erge­
bende Senkung des Steueraufkommens zu einer Ver­
ringerung der Staatsausgaben führen würde und daß 
diese Einschränkung der~ Stäatsausgaben dann die 
Nadifrage senkt. Diese Fölgeirung ist richtig, falls die 
Voraussetzung zutrifft, daß sich bei verringerten 
Steuereinnahm en die Staatsausgaben auch verringern. 
W eiter muß man jedoch in Betracht ziehen, daß sidi 
im Falle einer Senkung der Steuersätze die Privat­
ausgaben aus einem gegebenen Bruttoeinkommen er­
höhen werden, und dies bew irkt nunmehr eine Aus­
dehnung der Nachfrage. Ob eine Steuersenkung letzt­
lich nachfrageschmälernd oder nachfragesteigernd 
wirkt, hängt davon ab, ob die Senkung der öffent­
lichen Ausgaben stärker bzw. weniger stark ist als 
die hervorgerufene Erhöhung der Privatausgaben.
In der ökonomischen Diskussion hat man gewöhnlich 
angenommen, daß die Höhe der Staatsausgaben von
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der Höhe der Steuereinnahm en unabhängig sei, und 
hat daraus die Folgerung gezogen, daß eine Erhöhung 
der Steuersätze und eine hieraus resultierende Er­
höhung des Überschusses im Staatshaushalt eine re­
striktive Politik darstelle. Bei realistischer Betradi- 
tung muß zugegeben werden, daß diese Unabhängig­
keit nicht immer besteht. Unter den gegebenen V er­
hältnissen in Deutschland könnten die Staatsausgaben 
wohl sinken, wenn man die Steuersätze verringerte. 
Dies bedeutet aber nicht, daß bei einer jeden Redu­
zierung der Steuereinnahm en um 1 M illiarde auch die 
öffentlichen Ausgaben um 1 M illiarde fallen würden. 
W enn dem so wäre, hätte kaum die Möglichkeit be­
standen, einen Juliusturm  zu errid iten  und aus dieser 
Politik später nodi zu erwähnende konjunkturpoli- 
tisd ie Vorteile zu ziehen. Die Staatsausgaben w ürden 
also bestenfalls um einen Bruchteil der verringerten 
Einnahmen fallen. A ndererseits muß man annehmen, 
daß in der jetzigen H odikonjunktür das A nsteigen 
der Privatausgaben n id it weit hinter dem Betrag der 
Senkung der Steuereinnahm en zurüdibleiben würde. 
W ir kommen also zu dem Resultat, daß eine Steuer­
herabsetzung dahin tendierte, die Ausgaben im privat- 
w irtsdiaftlidien Sektor mehr zu vergrößern als die 
öffentlichen Ausgaben zu verringern. Die Gesamtwir­
kung w äre also expansiv und nicht angebracht in einer 
Situation der Hochkonjunktur, die restriktive Maß­
nahm en erforderlich madit. G leidizeitig bleibt natür- 
lid i eine V erringerung der Staatsausgaben mit gleich­
bleibenden Steuersätzen (das bedeutet also eine Er­
höhung des Juliusturmes) konjunkturpolitisch wün­
schenswert; dies erfordert jedoch eine Anerkennung 
der w irtsdiaftlidien Funktion der übersdiußpolitik.

Steuersenkung und Spartätigkeit
W eiter w ird argumentiert, daß eine Steuersenkung 
dann konjunkturpolitisdi wünschenswert sei, wenn sie 
zu einer Steigerung der Spartätigkeit beitrage. Die­
sem Zwedte dienen beispielsweise audi Vorsdiläge, 
die darauf abgestellt sind, eine allgemeine Einkom­
m ensteuersenkung mit Sondervergünstigungen für die 
Sparkapitalbildung auszustatten.
Dieses Argum ent w äre akzeptabel, wenn man anneh­
men dürfte, daß eine Steuersenkung, die in  gleidier 
Höhe zu zusätzlidiem Sparen führt, sich n id it in größe­
ren Investitionsausgaben niedersdilägt, also nicht , ex­
pansiv wirkt. Eine solche Steuersenkung würde dem 
Ziele der Gesam tausgabenbesdiränkung w eder zu- 
träg lid i nodi abträglidi sein und w äre deshalb vor­
teilhafter als eine Steuersenkung, die in größeren 
Verbrauchsausgaben resultiert. Diese Annahme aber 
ist unter den gegenwärtigen V erhältnissen kaum  tref­
fend. Erhöhtes Sparen würde ohne Zweifel investi­
tionssteigernd w irken und ein Ansteigen der Investi­
tionsausgaben zu dem gleidien expansiven Effekt auf 
die Gesamtnachfrage führen wie ein Ansteigen der 
V erbraudisausgaben. Bestenfalls könnte man sdilie- 
ßen, daß eine Steuersenkung, die auf den Verbrauch 
abgestellt ist, die Gesamtnachfrage etwas stärker er­
höht als eine Senkung, die auf das Sparen aüsgeht; 
aber man darf n id it verkennen, daß audi letztere 
Maßnahme (abgesehen von der sdion erw ähnten Mög­
lichkeit der Verkleinerung der Staatsausgaben) per 
Saldo expansiv wirkt.
Aber dies ist hier nidat widitig, denn die gegenwär­
tige Diskussion läuft in ganz anderen Bahnen. Einer­
seits w ird behauptet, daß die zusätzlichen Ersparnisse 
ja  gar nicht zu zusätzlidien Investitionen führen, son­
dern nur an die Stelle der bisher zur Finanzierung 
der Investitionen beanspruditen Bankkredite treten

jwürden. A ndererseits w ird aber auch betont, daß zu- 
¡sätzliche Investitionsausgaben zur Rationalisierung 
f der W irtschaft und durch diese zur Bereitstellung 
eines erhöhten G üterangebötes notwendig seien.  ̂
W as die erste V ariante anbetrifft, so stützt sidi die 
Argum entation auf die Voraussetzung, daß das Volu­
men der Investition eine gegebene Größe ist, die durdi 
die Steuersenkung nicht beeinflußt würde. Dies ist 

I aber ebensowenig der Fall, wie angenommen werden 
kann, daß die Höhe der Investitionsausgaben von der 
Geldpolitik unabhängig sei. Steuersenkung ohne kom­
pensierende Einschränkung in der Geldpolitik führt 
zur Ausdehnung der Investition. Sollte es — wenn 
auch m ehr aus strukturellen denn aus konjunktur­
politischen Gründen ■—■ wünschenswert erscheinen, 
einen größeren Teil der Investition äus Ersparnissen 
und einen kleineren Teil aus Geldsdiöpfung zu finan­
zieren, so läßt sidi dieses Ziel durch eine Kombina­
tion von Maßnahmen, d. h. Steuersenkung (besonders 
zugunsten der Spartätigkeit) einerseits und stärkere 
Einschränkung der Möglichkeit der Kreditnahme an­
dererseits, erreichen. Steuersenkung ohne weitere Kre- 
diteinsdiränkung w ürde strukturell in dieselbe Rich- 
tuhg wirken, jedoch nur im Zusammenhang mit einer 
Zunahme der Investitionsausgaben und also einem 
größeren Preisanstieg.
W as die zweite V ariante anbetrifft, so ist es wohl 
schon richtig, daß eine Vergrößerung der realen Be­
triebsinvestitionen (soweit diese bei der Vollbeschäf­
tigung überhaupt möglich ist) zu einer größeren Pro­
duktionskapazität und zu einem schnelleren Anwadi- 
sen des Volkseinkommens führt. Dies macht es dann 
möglich, größere Lohnforderungen ohne inflationi­
stische Gefahr zu befriedigen. Grundsätzlich ist dies 
richtig, aber man muß beachten, daß es sich hier um 
eine sehr langsame Entwicklung handelt* und auch, 
daß die Rolle der Investition in der wiederaufgebau­
ten  W irtschaft eine andere ist als in  der Zeit der 
ersten Nachkriegsjahre. Die durchschnittlich unge­
heuer hohe W achstumsrate des deutschen Volksein­
kommens während der letzten Jah re  kann natürlich 
n id it auf die Dauer aufrechterhalten werden; sie waf 
größtenteils das Resultat des W iederaufbaus der zer­
störten W irtschaft, ein Prozeß, der je tzt weitgehend 
zu einem Abschluß gekommen ist. Das weitere Wachs­
tum des Volkseinkommens w ird also, wie auch in an­
deren Ländern, von den norm alen Faktoren, insbe­
sondere vom Bevölkerungszuwachs und der zuneh­
menden Produktivität, abhängen. In dieser Situation 
kann nicht mehr erw artet werden, daß eine Erhöhung 
der Investitionsausgaben einen deflatorischen Einfluß 
auf das Preisniveau ausübt. W erden beispielsweise 
die Investitionsausgaben um 1 M illiarde erhöht, steigt 
zunächst die Nachfrage um 1 Milliarde; bei Vollbe­
schäftigung der Produktionsfaktoren wird aber dieser 
Zuwachs der Nachfráge nur zu einem kleinen Teil 
durch eine Zunahme der Gesamtproduktion kompen­
siert werden, so daß in der Gesamtwirkung auch die 
Nachfrage expansiv und inflatorisch ist, nicht hinge­
gen deflatorisch, wie häufig behauptet wird.
Nun kann natürlich argum entiert werden, daß sich 
diese Ausdehnung der Gesamtnachfrage vermeiden 
läßt,, indem der größeren Investition ein geringerer 
Verbrauch gegenübergestellt wird. Das bedeutet aber 
eine niedrigere Besteuerung der Spartätigkeit und 
eine höhere Besteuerung des Verbrauchs und nicht, 
wie in der Debatte vorgeschlagen wird, eine allge­
meine Steuersenkung. Nimmt man an, eine solche 
Umstellung w äre auch grundsätzlich möglich, so bleibt
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es immerhin fraglich, ob es überhaupt wünschenswert 
wäre, die Kapitalbildung in der gegenwärtigen Situ­
ation zu erhöhen. Der Anteil der Kapitalbildung am 
Volkseinkommen ist in Deutschland außerordentlich 
hoch; dies geht sowohl aus einem Vergleich mit frühe­
ren Jahren als auch aus'einem  Vergleich mit anderen 
Ländern hervor, und es ist gar nicht offensichtlich, daß 
diese Entwicklung auf längere Sicht hin noch verstärk t 
werden sollte. Außerdem ist auch zu beachten, daß 
Rationalisierung nicht unbedingt mit Erhöhung der 
Nettoinvestition gleichzusetzen ist, denn V erbesse­
rungen des Produktionsapparates können ja  w eitge­
hend durdi die Reinvestition der Abschreibungsbe­
träge finanziert werden.
Wenn alle diese Überlegungen angestellt werden, 
kann man kaum die Schlußfolgerung umgehen, die 
auch in dem letzten Monatsbericht der BdL ausge­
drückt ist, daß nämlich eine Einschränkung* sowohl 
der Investition als auch der Verbrauchsausgaben kon­
junkturpolitisch notwendig ist. Dasselbe gilt natürlich 
auch für die öffentlichen Ausgaben, obwohl man nicht 
einfach annehmen darf, daß die öffentlichen Ausgaben 
(d. h. praktisch gesehen meist „Sozialausgaben") 
immer als erste reduziert werden müssen.

/ '  Steuer als Anreiä zur Investition
Nun wird nicht nur argumentiert, daß eine Steuerher­
absetzung notwendig sei, da man mehr Investition 
bzw. eine größere Eigenfinanzierung der Investition 
brauche, sondern es wird auch so argum entiert — und 
manchmal im gleichen Atemzug —, daß man die hohen 
Steuern senken solle, da die Besteuerung zu über­
mäßigen und unwirtschaftlichen Investitionen und 
Ausgaben anrege. Diese These, nach der eine Steuer­
senkung zur Einschränkung der Ausgaben führe, 
schließt zwei Argumente ein: Das erste bezieht sich 
auf die Auswirkungen der Möglichkeit beschleunigter 
Abschreibung, die 1953 eingeführt wurde, und, ist w eit­
gehend richtig; das zweite bezieht sich auf die Aus­
wirkung hoher Steuersätze überhaupt, und ist meiner 
Ansicht nach überwiegend falscäi.

^Beschleunigte Abschreibung ,..,stelIt^eine.„„Vergünsti: 
gung für den Steuerzahler dar,-d ie-sich ,positiv , auf 
die Investitionstätigkeit auswirkt, und zwar aus ver-' 
sdiiedenen Gründen. Dürdi schnellere, d. h. erhöhte, 
Abschreibungen verzögert sich die Steuerlast, so daß 
mehr Eigenkapital zunächst einmal für Investitionen 
zur _ Verfügung steht. Da diese A rt der Finanzierung 
vielfach der Kreditaufnahme oder Effektenausgabe 
vorgezogen wird, führt eine beschleunigte Abschrei­
bung zunächst zu größerer Investitionstätigkeit, ü b e r­
dies stellt die Stundung der Steuerschuld bis auf einen 
späteren Zeitpunkt, die durch Verkürzung der Ab­
schreibungsperiode bewirkt wird, eine Verringerung 
des gegenwärtigen W ertes der Steuerschuld dar und 
kommt also einer gewissen Verringerung des S teuer­
satzes bei gegebener Abschreibungsperiöde gleich. 
Schließlich ist der Investitionsanreiz der beschleunig­
ten Abschreibung besonders bedeutsam, wenn der

Steuerzahler erw artet, daß der Steuersatz in der Zu­
kunft gesenkt werden wird. Die Kosten der „neuen" 
Investitionen werden dann gegen Gewinne von 
„alten" Investitionen, die noch den hohen Steuer­
sätzen unterliegen, aufgerechnet, während die Gewinne 
der „neuen" Investitionen nur noch den späteren und 
niedrigeren ' Steuersätzen unterliegen. So würde es 
sich lohnen, Investitionen, die für die Zukunft geplant 
sind, in die Gegenwart vorzuverlegen, und das gegen­
w ärtige Investitionsvolum en stiege. »Ohne Zweifel 
w aren diese Kräfte w ährend der letzten Jahre w irk­
sam, obwohl das Ausmaß, in dem sie für das hohe In­
vestitionsniveau verantwortlich gemacht werden, wohl 
doch sehr überschätzt wird. W ie dem auch sei, es trifft 
sicherlich zu, daß eine Verlängerung der Abschrei- ' 
bungsperiode (oder eine Verringerung der Abschrei­
bungsrate innerhalb einer gegebenen Zeitdauer) bei 
gleichbleibenden Steuersätzen restriktiv  w irken würde, 
jedoch gliche eine solche M aßnahn^ ihrem W esen 
nach mehr einer Steuererhöhung^^^''^
Abgesehen von der Frage der jffischreibungsperiode 
w ird w eiterhin argumentiert, daß höhere Steuersätze 
ganz allgemein zu größeren Investitionen oder son­
stigen Geschäftsausgaben führen. Diese Argum enta­
tion lautet ungefähr folgendermaßen: Der Erwerb ge­
w isser Geschäftsanlagen kostet brutto  100 000 DM. 
Diese zusätzlichen Kosten können gegen Gewinne von 
100 000 DM abgeschrieben werden (je nach der A rt 
der zusätzlichen Auslagen erfolgt die Abschreibung 
gleich oder später), und dies führt bei einem Steuer­
satz von, sagen wir, 60 “/o zu einer Senkung der so­
fortigen Steuerschuld um 60 000 DM. Die Nettokosten 
der Anlage haben sid i also durch das Vorhandensein 
der Steuer auf 40 000 DM vermindert. Dieses Beispiel 
zeigt, daß der Anreiz, solche Ausgaben zu machen, 
größer geworden ist. Kurz gesagt, je  höher der 
Steuersatz ist, desto niedriger sind die effektiven 
Kosten, und desto größer w ird der Anreiz zu zusätz­
lichen Ausgaben sein. Dieses Resultat widerspricht 
irgendwie dem gesunden Menschenverstand, denn da 
w äre es ja  lediglich nötig, hohe Profitsteuern aufzu­
erlegen, um eine Depression zu überwinden.
Das fehlende Glied in der Argum entation ist die Tat­
sache, daß die Steuer nicht nur zum Steuersparen 
durch M ehrausgaben anreizt, sondern daß künftige 
Einnahmen aus diesen M ehrausgaben ja  auch wieder 
der Steuer unterliegen werden und also weniger reiz­
voll sind. W enn dies in Betracht gezogen wird, sieht 
sich unser RecJienexempel so an: Nehmen wir an, daß 
die Bruttorendite 10 "/o ist, und vergleichen wir die 
N ettorendite mit und ohne Steuer. Der Unternehmer 
hat einen Bruttogewinn aus früherer Investition von 
100 000 DM. Solange es keine Steuer gibt, kann er 
diesen Gewinn wieder anlegen, kann 10 000 DM ver­
dienen und hat dann später 110 000 DM zur Ver­
fügung. Oder er kann schon jetzt 100 000 DM zum 
Verbrauch herausnehmen. Die Belohnung für die Inve­
stition ist 10 “/o des Betrages, der schon je tzt heraus­
genommen werden könnte. Nun nehmen wir an, daß
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eine Steuer von 60 “/o auferlegt wird, und fangen w ie­
der mit der Annahme an, daß der Unternehmer ein 
Bruttoeinkommen von 100 000 DM aus früherer Inve­
stition hat. Er hat je tzt die Möglichkeit, aus diesem 
Bruttoprofit von 100 000 DM eine Steuer von 60 000 DM 
zu zahlen und dann einen Nettoprofit von 40 000 DM 
zu entnehmen; oder er kann auf diese 40 000 DM ver­
zichten und eine zusätzliche Investition von 100 000 DM 
machen. Um das Argum ent zu vereinfachen, wollen 
w ir auch annehmen, daß diese zusätzlichen Ausgaben 
solcher A rt sind, daß. sie sofort abgeschrieben werden 
können. In diesem Fall ist die Steuerschuld versdio- 
ben, und der ganze Bruttoprofit aus der vergangenen 
Investition steht zur neuen Investition zur Verfügung. 
Das Bruttoeinkommen von dieser neuen Investition 
ist 10 000 DM, so daß ihm also später ein Bruttobe­
trag  von 110 000 DM zur Entnahme zur Verfügung 
stehen wird. Nach Abzug der Steuer von 66 000 DM 
verbleiben davon 44 000 DM als Nettoeinkommen. Es 
besteht also die W ahl zwischen einem sofortigen 
Nettoeinkom men von 40 000 DM und einem späteren 
Nettoeinkom men von 44 000 DM. W ie man sieht, be­
träg t die Belohnung für die Investitionen wiederum 
10 “/o (oder 4 000 DM von 40 000 DM), ganz wie es 
auch vor der Auferlegung der Steuer war. Die Ren­
tabilität und damit der Anreiz zur Investition ist also 
unverändert geblieben.
Entgegen einer w eit verbreiteten Ansicht der Prak­
tiker ist es also unrichtig, daß hohe Steuersätze die 
Rentabilität der Investition erhöhen und so bei w irt­
schaftlichem V erhalten zu zusätzlichen Ausgaben An­
laß geben. Wo es sich um eine Investition aus vor­
handenem Kapital und nicht um Reinvestition eines 
der Besteuerung unterliegenden Einkommens handelt, 
kann ebenso gezeigt werden, daß die Steuer die Ren­
tabilität der Investition reduziert und also zur Inve­
stitionseinschränkung Anlaß gibt.
Gewisse Ausnahmen von diesen Schlußfolgerungen 
sind jedodi zu beachten. Eine ist die schon erwähnte 
Möglichkeit, daß eine Herabsetzung der zukünftigen 
Steuersätze erw artet wird, besonders dann, wenn dies 
mit einer kurzen Abschreibungsperiode verbunden ist. 
Abhilfe schafft h ier eine V erlängerung der Abschrei­
bungsperiode und nicht die Ankündigung einer Steuer­
herabsetzung. Eine andere — wenn auch unw ahr­
scheinliche — Möglichkeit ist die, daß der Unternehmer 
überhaupt nicht beabsichtigt, die investierte Summe 
jem als herauszuziehen, so daß die dauernde Reinve­
stition der Profite einem dauernden W eglaufen von 
der Steuer gleichkommt. Schließlich muß beaciitet w er­
den, daß die Steuern zu größeren Spesen und ande­
ren  Ausgaben anreizen können, die eigentlich mehr 
Verbrauch der Geschäftsleute als wirkliche Geschäfts­
ausgaben sind. Hier ist es natürlich ganz richtig, daß 
ein hoher Steuersatz in der Einkommensteuer es vor­
teilhaft macht, Gehaltszuschüsse oder Gratifikationen 
nidit in bar auszubezahlen, weil sie der Einkommen­
steuer unterworfen wären, sondern sie in der Form 
von Sachvergütungen (z. B. auch für Privatzwecke be­
nutzbare Geschäftswagen) zu leisten, die der Einkom­
m ensbesteuerung entgehen. Dies gehört jedoch zu 
dem Spezialproblem der Bestimmung des Einkommens­
begriffes, dessen Schwierigkeit mit der Höhe des 
Steuersatzes anwädist.

Schlußfolgerungen 
Die obigen Überlegungen deuten darauf hin, daß eine 
Steuersenkung in der jetzigen Konjunkturlage unan­
gebracht wäre. Die sich ergebende Erhöhung der 
Privatausgaben würde voraussichtlich die eintretende
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Senkung der öffentlichen Ausgaben übertreffen. 
Steuersenkung, die zur vergrößerten Spartätigkeit 
führt, würde sich w eitgehend in vergrößerter Investi­
tionsnachfrage auswirken, und dies hätte unter den 
gegebenen V erhältnissen kaum geringere und viel­
leicht sogar größere inflatorische Auswirkungen als 
eine Ausweitung der Verbrauchsnachfrage. Die Aus­
sage, daß eine Steuersenkung zur Einschränkung von 
Investitionen und Geschäftsausgaben führen würde, 
scheint im allgem einen unrichtig. Eine Verlängerung 
der Abschreibungsperiode w ürde zur Einschränkung 
der Investition führen und ist wünschenswert, aber 
sie bedeutet eine Steuererhöhung und nicht eine 
Steuersenkung. Sdiließlich muß noch die Frage aufge­
worfen werden, ob es denn wünschenswert ist, die 
Steuern gerade in dem Zeitpunkt herabzusetzen, wo 
man sich auf größere V erteidigungsausgaben vorbe­
reiten  muß. Der Hinweis, daß ja  die im „Juliusturm" 
aufgestauten Gelder zu diesem Zweck nutzbar ge­
macht w erden könnten, ist wirtschaftlich gesehen un­
richtig. Der Aufbau des Turmes übte während der 
letzten Jahre einen nützlichen deflatorischen Einfluß 
aus und erleichterte so w eitgehend die Aufgabe der 
Zentralbank, die N ettogeldsdiöpfung in vernünftigen 
Grenzen zu halten. Die mangelnde Erkenntnis dieser 
Tatsadle in der gegenwärtigen Diskussion, und die 
fast einstimmige Kritik in der W irtschaftspresse, daß 
der Aufbau des Juliusturm es ein Fehler war, ist wohl 
nur damit zu erklären, daß seine Architekten selbst 
weniger den konjunkturpolitischen W ert der Geld­
entziehung als kaum überzeugende buchhalterische 
Begründungen ins Feld führten.
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