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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Investitionsbelebung zwischen Depression

und Strukturwandel

Ginter Ollenburg, Berlin

Die Bundesregierung beschloB kiirzlich mit ihrem neuen Konjunkturprogramm MaBnahmen zur Wirt-
schaftsbelebung. Professor Ollenburg untersucht, ob sie ausreichen werden, die Investitionstitigkeit
zu beleben, und schldgt weitere flankierende MaBnahmen vor.

Von der Parteien HaB8 und Gunst verzerrt,
schwanken Unternehmer und Konsumenten
zwischen der Scylla der Inflation und der Charyb-
dis der Depression hin und her! Dieser Eindruck
wird durch die Bundestagsdebatten und die Dis-
kussionen zur Konjunkturbelebung in der Offent-
lichkeit nahegelegt. ,,Schuld“ hat meist ,der an-
dere”, von der sogenannten Staatsquote bis hin
zu mangelnder Exportnachfrage. Deshalb zu-
nachst einige Fakten:

1976 betrugen die Staatsausgaben (einschlieBlich
Sozialversicherung, ohne Geldvermégensbildung
sowie Abschreibungen) fiir Giter und Dienstlei-
stungen ca. 27 % (1973 'in der Hochkonjunktur
ca. 24%) und fiir Transferzahlungen ca. 21%
(1973 ca. 17 %) des jeweiligen Nettosozialproduk-
tes zu laufenden Marktpreisen. Der Staatssektor
hat sich 1976 kreislaufwirksam verschuldet und
damit konjunkturgerecht verhalten. Der Umfang
der Geldmittel, die durch die ,6ffentliche Hand”
flieBen, hat sich von ca. 41°%. im Jahre 1973 auf
ca. 48°% in 1976 erhoht. Daran ist aber nicht nur
eine Expansion des Staates, sondern auch ein
Riickgang der privaten Aktivitaten beteiligt. Trotz

1) Vgl. Horst Albach: Zur Entwicklung der Kapitalstruktur
deutscher Unternehmen, in: Zeitschrift fur Betriebswirtschaft,
45.Jg. (1975), S.1 bis 12; eigene Schitzungen.

2) Vgl. Rolf Krengel u.a.: Produktionsvolumen und -potential,
Produktionsfaktoren der Industrie im Gebiet der Bundesrepublik
Deutschland einschl. Saarland und Berlin (West), Statistische
Kennziffern, 18. Foige, DIW Berlin, September 1976.

Prof. Dr. Giinter Ollenburg, 49, ist Ordina-
rius fir Volkswirtschaftslehre und Leiter der
Fachrichtung ,Planung und Steuerung von
Wirtschaftsprozessen“ an der Freien Uni-
versitdt Berlin. Von 1961 bis 1963 war er
theoretischer Referent der Konzentrations-
enquéte im Auftrag der Bundesregierung.
Seine Forschungsgebiete umfassen gegen-
wdrtig u. a. Wirtschaftspolitik, Konzentration
und Wirtschaftstheorie.
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der zunehmenden Gewohnung der Privaten an
staatliche Leistungen mindert die U(berragende
dkonomische Stellung des Staates die Autonomie
des privaten Sektors.

Ursachen der Depression

Die hohe Fremdfinanzierungsquote der deutschen
Unternehmen zwischen durchschnittlich 64 und
67 %o der Bilanzsumme ') hemmt die Wirkung kon-
junkturpolitischer MaBnahmen durch den Konsoli-
dierungszwang in der Depression. Sinkende In-
flationsraten (trotz ihrer Wiinschbarkeit) und stei-
gender AuBenwert der D-Mark dampfen zuséatz-
lich die monetéren Erldserwartungen.

Obwohl zur Zeit der Kraftfahrzeugbau (PKW) und
die Elektroindustrie (insbesondere Unterhaltungs-
elektronik) auf der ,Sonnenseite” der Konjunktur
stehen, bleibt die ungleiche Verteilung des Be-
schaftigungs- und Auslastungsriickganges be-
denklich. Insbesondere ist die Auslastung von
1973 bis 19752%) in der Grundstoff- und Produk-
tionsgiterindustrie (1973: 92,7 %) um 17,3, in der
Investitionsgiterindustrie (1973: 95,7 %) um 10,8
und in der Verbrauchsgiiterindustrie (1973: 94,9 %)
um 10,2%, zuriickgegangen. Diese Bereiche um-
fassen ca. 86% der Industrie ohne Bau- und
Energiewirtschaft. Der Anreiz fiir mittel- und lang-
fristige Investitionen bleibt also vordringlich.

Die Wirtschaft der Bundesrepublik ist zunehmend
von den auBenwirtschaftlichen Bedingungen ab-
hangig; denn von 1964 bis 1976 ist der Anteil des
realen Exports — zu ca. 85°%. Fertigwaren — an
der gesamten realen Giiterverwendung von 17,2%
auf 27,6% gestiegen. Auch die Bedeutung des
Imports — zur Hélfte produktionsnotwendige Roh-
stoffe, Halbwaren sowie Nahrungsmittel — ist von
16,3 %0 auf 26 %0 gestiegen. 1974 hat der AuBen-
beitrag (Export minus Import) mit dem seit 1949
héchsten Realwert von 5,62 Mrd. DM die damals
bestehenden Konjunktureinbriiche noch gemil-
dert. Sein schnelles Schrumpfen auf 2,17 Mrd. DM
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im Jahre 1975 bis hin zu schatzungsweise ca.
1,9 bis 1,7 Mrd. DM in diesem Jahr hat die De-
pression und die Beschéftigungssituation sicher-
lich verscharit.

Vergleich mit dem Ausland

im Schatten hoher Fremdfinanzierungsquoten der
Unternehmen und des zuné&chst fixen DM-Kurses
wurde bisher eine ,regionale” Uberbeschéaftigung
(Einsatz von ausléndischen Arbeitskraften) bei —
international gesehen — lberproportionalen Lohn-
erhéhungen, relativ niedrigen Inflationsraten und
standigen Exportiiberschiissen ermdéglicht ). Beim
Vergleich des Lohnstandards in der Bundesrepu-
blik mit dem Ausland ist auch das besser ausge-
staltete deutsche System der Sozialen Sicherung
zu beriicksichtigen. In der Bundesrepublik konnte
immerhin die Inflationsrate von 6 %o im Jahre 1975
auf ca. 4% in diesem Jahre ohne zuséatzliche Ar-
beitslosigkeit gesenkt werden. Knapp 2 Mill. aus-
landischen Arbeitnehmern stehen ca. gut 1 Mill.
Arbeitsloser bei ca. 200000 offenen Stelien ge-
geniiber. Die deutsche Wirtschaftssituation ist ge-
geniber dem Ausland immer noch giinstiger; und
wer die Vorteile der Vermehrung des Arbeits-
kraftepotentials durch auslandische Arbeitnehmer
in Boomzeiten genutzt hat, darf sich in Depres-
sionen Uber gewisse Nachteile nicht beschweren.
Es muB etwas getan werden, aber die wirtschaft-
liche Lage rechtfertigt nicht die Scharfe mancher
Polemik.

Das Problem der Investitionsbelebung 4Bt sich
vor diesem Hintergrund in drei Fragen aufteilen:

] wie ist eine Auslastung der Periodenkapazita-
ten der bestehenden Produktionsanlagen zu er-
reichen?

] wie kdnnen die Erldsaussichten der Investitio-
nen im Vergleich zu anderen Kapitalanlagemdg-
lichkeiten bei absehbaren Strukturverdnderungen
{technischer Fortschritt und Nachfragestruktur)
verbessert werden?

[] wie kann das Verhaltnis zwischen Eigen- und
Fremdfinanzierung verbessert werden?

Entwicklung des Lohnsteueranteils

Die automatische antizyklische Unterstiitzung der
Konsumnachfrage, die einem progressiven Ein-
kommensteuertarif theorstisch zugesprochen wird,
ist nicht eingetreten. Die Tarifreform von 1975 hat
weder zu einer dauerhaften Entlastung der Kon-
sumenten noch zu einer Verbesserung des Investi-
tionsklimas bei den mittleren und kleinen Unter-
nehmen gefihrt. Der Anteil des Aufkommens an
Lohnsteuern an den direkten Steuern ist zwar von
1970 mit 51,1 % mit einem deutiichen Sprung im
Jahre 1971 mit 55,8 % bis zur Einfihrung der Ta-
rifreform 1975 auf 60,2 %0 gestiegen, aber scheint
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sich ab 1976 mit 59 %o ricklaufig zu bewegen, Da-
bei konnte mangels Informationsmaterial nicht be-
riicksichtigt werden, daB im Rahmen der Lohn-
und Gehaltserhéhungen ein erheblicher Teil der
unselbstandig Beschéftigten einkommensteuer-
pflichtig geworden ist.

Von einem ,Marsch in den Lohnsteuerstaat” kann
auch deshalb keine Rede sein, weil sich in der
Relation Lohnsteuer zu direkten Steuern nicht
nur die Belastung der Lohne und Gehalter, son-
dern auch die gréBeren Schwankungen der Ein-
kiunfte aus selbstandiger Tatigkeit und Gewerbe-
betrieb niederschlagen. Das Bild wird ferner ver-
féalscht durch inflationsbedingte Belastungen stei-
gender Léhne bei konstantem Steuertarif und die
Arbeitslosigkeit vorwiegend bei den niedrigeren
Lohn- und Gehaltsgruppen (z. B. Jugendliche und
ungelernte Arbeiter, aber auch Verminderung der
Uberstunden).

Folgen der Tarifkonstruktion

Entgegen weit verbreiteten Auffassungen wirk
der gegenwaértig geltende Lohn- und Einkommen-
steuertarif (Grundtabelle) auch in den sogenann
ten Proportionalzonen infolge der Freibetrage
verdeckt progressiv; denn die durchschnittliche
Steuerbelastung steigt auch in diesen Bereichen
Dies gilt fir die zu versteuernden Einkommen vor
jéhrlich 3030,— DM mit einem Durchschnittssteuer:
satz von 0,2% bis 16 000,— DM mit 17,9% be
gleichem Grenzsteuersatz von 22 %, (Grenzsteuer
satz = Steuerbelastung jedes zusétzlichen Ein
kommens). Die gleiche Situation liegt bei Jahres
einkommen ab 130020,— DM bei einem Grenz
steuersatz von 56 %06 vor. In den progressiven Zo:
nen steigt der Grenzsteuersatz an und zieht der
Durchschnittssteuersatz entsprechend stéarker mit

Die Scharfe des Steuertarifs liegt vor allem in de:
starken Progression bei Jahreseinkommen zwi
schen 16 020,— und 47 999,— DM, d. h. bei Monats
einkommen zwischen 1335,— und 4000,— DM, be
Ledigen. Das entspricht gemaB der Splitting
tabelle einem Monatseinkommen zwischen 2670,-
und 8000,— DM bei Verheirateten. AuBer den Be
amten und Angestellten lag in diesem Verdienst
bereich bereits 1973 mindestens jeder flinfte Ar
beiterhaushalt.

Eine Folge dieser Tarifkonstruktion ist z. B., dal
inflationskompensierende Lohnerhdhungen vor
15 9%, seit 1.1.1975 in der unteren Proportional
zone (A) zu einer konstanten Kaufkraftminderung
von 86,— DM fihren, die mit steigender Progres
sion entsprechend groBer wird. Diese Kaufkraft
minderung kann durch eine sogenannte Erhéhung
des Grundfreibetrages von 450,— DM ausge
glichen werden. Hier scheint die Wurzel des Re

JVgl. hierzu auch Karl Schiller: Wie lautet die wirtschafts
politische Botschaft heute?, in: Die Welt, 11. 6. 1977.
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gierungsvorschlages zu liegen, wobei jedoch ver-
kannt wird, daB heute ein wesentlich groBerer
Teil auch der Arbeiterhaushalte als 1973 in der
unteren Progressionszone-liegen durften.

Neben der Lohn-/Einkommensteuer fallen aber
auch die Sozialversicherungsbeitrdge der Arbeit-
nehmer als Kaufkraft aus. Der Steuertarifreform
von 1975 steht eine laufende Erhéhung der So-
zialversicherungsbeitradge gegeniiber. Die Bela-
stungsquote des ,Durchschnittshaushaltes* 4) (aus
Steuerschuld und Sozialversicherungsbeitragen)
und die entsprechende , Grenzbelastungsquote®
zeigen, bei allen Vorbehalten gegen derartige
Durchschnittsrechnungen, folgenden Trend:

1965 |

D | 19759) N 1976 a)
Bruttoeinkommen
pro Jahr in DM 11779,— 16 245,— 27 528,— 27 528,—
{monatlich) (981,58) (1353,75) (2294,—) (2294,-)
Durchschnitts-
belastungs-
quote in % 17 21,3 21,6 23,4
Grenzbelastungs-
quote in % 28,5 29,7 ca. 32,0 34,6

a) Berechnet nach dem Steuertarif von 1975 und den jeweils gel-
tenden Arbeitnehmerbeitragssatzen zur Sozialversicherung.

Bereits im unteren Proportionalbereich (Zone A)
stehen dem reprasentativen Haushalt nur —,65 DM
jeder zuséatzlich verdienten Mark zur Verfligung.

'Beurteilung der Anderungsvorschlidge

Eine ,Erhdhung des Grundfreibetrages”, die de
facto ein absoluter Steuerabschlag von 9,35/18,70
DM (Ledige/Verheiratete) pro Monat ist, kann
allein den Konsum — abgesehen von der Erhé-
hung des Kindergeldes — kaum ankurbeln. Der
groBte Teil wird in den Nahrungs- und GenuBmit-
telsektor flieBen, der mit 94,6 % immer noch gut
ausgelastet ist. Allein die beschlossene Erhéhung
der Mehrwertsteuer um 1 bzw. 0,5%6 wird diesen
Steuerabschlag bei einem Konsum von ca. 380,—
DM an umsatzsteuerbeglinstigten Giitern voll auf-
zehren. Unter Umsténden stehen Erhéhungen der
Krankenversicherungssitze noch zuséatzlich an.

In diesem Jahre wiirde-sich — bei rechtzeitiger
Verabschiedung des ,Steuerentlastungsgesetz-
entwurfs® — nur die Erhéhung des Weihnachts-
freibetrages um 300,— DM mit einer Entlastungs-
wirkung zwischen 66,— und 168,— DM auswirken.
DaB beim ,Fest der Kinder” die Kinderzahl keine
Rolle spielt, ist merkwirdig und fiihrt zu Benach-
teiligungen. Alle anderen Bestimmungen des
oben angefiihrten Entwurfs wie des Steuerdnde-
rungsgesetzes vom Juni 1977 wirken erst ab 1. 1.
1978 tropfchenweise und kénnen die inlandische
Konsumflaute in den ersten beiden Quartalen
kaum auffangen. Dies gilt sowohl! fir die soge-
nannte ,Erhéhung des Grundfreibetrages” als

4) Vgl. hierzu das Jahresgutachten 1975/76 des Sachversténdigen-
rates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Vor dem Aufschwung, Stuttgart, Mainz 1975, S. 68 ff.
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auch far die Erhdhung des Kindergeldes. Die Er-
héhung der maximalen Abzugsgrenze fiir Ver-
sicherungsbeitrédge ist eine langst fallige Kompen-
sation fur die Beitragserhfhungen bei der Sozial-
versicherung. Selbstindige und Gewerbetrei-
bende sind bei diesen MaBnahmen weitgehend
auBer acht gelassen, was sicher nicht zur Investi-
tionsbereitschaft anregt.

Derart geringe allgemeine Steuererleichterungen
kénnen nur dann zu einer hdheren Auslastung
konsumnaher Industrien und der Bauwirtschaft
fihren, wenn die Kosten fir Haushaltskredite —
unabhéngig von ihrem Verwendungszweck — wie-
der von der Lohn-/Einkommensteuer absetzbar
sind. Bei einem Nominalzins von 6% und einem
Grenzsteuersatz von 22 %, betrdgt heute die effek-
tive Belastung des Haushaltes 7,69 %6, weil er auf
die Zinsen noch Steuern zu zahlen hat. Kdnnte er
diese Kosten absetzen, so wire seine effektive
Belastung nur noch 4,68°%, d.h. er wiirde ca.
39,2% der Kreditkosten einsparen. Im Bereich
eines Grenzsteuersatzes von 339% wére die Kre-
ditkostenersparnis bereits 44,9 %o. Die Leitung der
relativ niedrigen Steuerminderungen in die Kon-
sumgiiterindustrie und in die Erhaltung von Bau-
substanz wére die investitionsbelebende Folge,
die nicht durch zweckgebundene Verglinstigungen
ersetzt werden kann.

Flankierende MafBnahmen

Eine Minderung der Einkommensteuerschuld um
10°% geméaB der Erméachtigung nach dem soge-
nannten Stabilititsgesetz fiihrt — angesichts der
immer noch erheblichen Inflationstendenzen —
einmal zu einer relativen Benachteiligung der un-
teren Lohn- und Gehaltsgruppen, und zum ande-
ren werden flankierende MaBnahmen erforderlich,
um nicht in den Konsum gehende Einkommens-
teile zur Investitionsbelebung zu nutzen. Bei
Klein- und Mittelbetrieben ist die Investitions-
bereitschaft wesentlich von der Eigenkapitalbil-
dung und der Verbesserung ihrer Kreditbedingun-
gen abhangig. Sonderabschreibungen, investi-
tionsbedingte Steuerverglinstigungen bis hin zu
staatlich verbiirgten, zinsverbilligten Krediten
wiirden die Benachteiligung gegeniiber GroB-
unternehmen und sogenannten multinationalen
Unternehmen dampfen und hier oft angestauten
Investitionsbedarf mobilisieren. Hieran wird deut-
lich, daB einzelne MaBnahmen nicht pauscha! de-
klariert werden kénnen, um eine bestimmte Politik
»-ZU verkaufen”. ,Machbarkeit* ist nicht mit Sim-
plifizierung gleichzusetzen.

Zwischen diesen Vorschlagen bewegen sich die
beifallheischenden KompromiBplane, ob Fride-
richs- oder Funcke-Plan. Ohne einen neuen Vor-
schlag hinzuzufiigen, sei nur darauf hingewiesen,
daB der Kaufkraftverfall der D-Mark seit dem 1. 1.
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1975 bis heute ca. 15%o betragt und der repra-
sentative Haushalt heute ca. 31657,— gegeniiber
27 528,— DM erhalten miBte, allein um den Kauf-
kraftverfall zu kompensieren. Wird von der Sozial-
versicherung abgesehen und nur das seither kon-
stante Kindergeld als steuermindernd beriicksich-
tigt, so steigt das verfiigbare Einkommen dieses
Haushaltes nur dann ebenfalls um 15°%o, wenn
sich sein Durchschnittssteuersatz gegeniiber 1975
nicht dndert. Dieses Ziel ist nur dann zu erreichen,
wenn sein heutiges zu versteuerndes Einkommen
um 1882,— DM gemindert wird. Die beschlossene
Erhéhung des Kindergeldes fiir das zweite Kind
mit 120,— DM kompensiert dieses Defizit nur zum
Teil. Die Einfihrung eines echten Freibetrages
(heute: ,Tariffreibetrages“) von 940,—/1880,— DM
(Ledige/Verheiratete) wére im Sinne einer zukinf-
tigen Tarifreform und wiirde bereits ab 1978 die
Benachteiligung des reprasentativen Haushaltes
beheben. Es wiirden

] einmal die Tarifzonen um einen konstanten Be-
trag nach oben verschoben, wobei in den Pro-
gressionszonen auch der Grenzsteuersatz leicht
gemindert wird,

[] die Zensiten unter einem zu versteuernden
Jahreseinkommen von 31657,— DM (mtl.: 2638,—
DM fir Verheiratete) relativ starker entlastet und
die daruber liegenden Einkommen relativ schwa-
cher.

Der Sozialstaatsgesichtspunkt bleibt gewahrt. Die
dennoch splirbarere Entlastung der hdéheren Ein-
kommen gegenilber dem Regierungsvorschlag
wiirde aber — zusammen mit flankierenden MaB-
nahmen z. B. der Erweiterung der Abschreibungs-
moglichkeiten — das Vertrauen in eine konse-
quente Steuerpolitik stérken. Ein dauerhafter Kon-
sumschub und eine fithlbare Entlastung der Eigen-
kapitalbildung sind zusammen eine Vorbedingung
fur Riickwirkungen der steuerlichen Entlastung auf
die Investitionsgliter- und Produktionsmittelindu-
strien. Eine Verminderung der Arbeitslosenzahi
und steigende Steuereinnahmen infolge der Erhé-
hung privatwirtschaftlicher Aktivitaten wiirden den
Staatsetat zunehmend entlasten.

Steuerentlastung der Unternehmen

Das Problem der Steuerentiastung der Unterneh-
men ist eine Frage der Finanzierung der Investi-
tionen einerseits und des Verhéltnisses zwischen
Arbeits- und Kapitalkosten andererseits. Dabei
kann das Zusammentreffen von hohen Inflations-
raten, niedrigen Gewinnen und hohen Fremdfinan-
zierungsquoten bereits zu einer Behinderung des
Ausbaus der Produktionsanlagen fiihren ®). Ein in-
ternational hohes Lohnniveau kann nur dann auf-

5) Vgl. Ginter O{lenburg: Inflation, Kapazititserhaltung und
Finanzstruktur der Unternehmen, in: Konjunkturpolitik, 22.Jg.
(1976), S. 173 ff.
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rechterhalten werden, wenn der Eigenfinanzie-
rungsanteil der Unternehmen gesichert ist und
wenn GOber den technischen Fortschritt sowie die
damit bedingte Umschulung bzw. Weiterbildung
der Arbeitnehmer die Wettbewerbsfahigkeit det
Unternehmen gestarkt wird. Der Ubergang von det
Produktion klassischer Massengiiter zur Fertigung
technologisch hochwertiger Produkte ist fir die
Unternehmen der Bundesrepublik notwendig, um
langfristig den international gesehen hohen deut
schen Lebensstandard aufrechterhalten zu kén-
nen. Damit sind Strukturverdnderungen auch im
Investitionsbereich verbunden. Beispiele hierfl
finden sich von der Rohrenproduktion bis hin zu
den Druckereien.

Die nicht ausgeschiitteten bzw. nicht entnomme-
nen Gewinne haben in unserem Wirtschaftssystem
zwei Funktionen: einmal die Ermdglichung des in-
ternen Wachstums einschlieBlich der Anwendung
des technischen Fortschritts, zum anderen die Ab-
sicherung von Risiken und die Reservierung von
Ressourcen fiir diese Zwecke. Wer also wedet
eine Verstarkung der Position der Banken noch
eine Forderung der Konzentration wiil, muB auch
die finanzielle Gesundung der Mittel- und Klein-
unternehmen Uber die Belassung von Gewinn-
anteilen in den Unternehmen hinnehmen. Hierfii
wéren durchaus steuerliche Erleichterungen an-
gemessen, (iber die bisher noch kaum nach-
gedacht worden ist.

Erhohung der Erlésaussichten

Die Folge laufender Reallohnerhdhungen und det
Nutzung des technischen Fortschritts ist eine stéan-
dig steigende Realkapitalausstattung des Arbeits-
platzes, die sich (bei Preisen von 1970 = 100) seil
1961 ca. verdoppelt hat, wobei die unterschied-
lichen Auslastungsgrade bereits eliminiert worden
sind. Eine gleichbleibende Relation zwischen Ar-
beitsentgelt und Gewinnen (beides vor Steuern)
mindert also den Erlés pro Geldkapitaleinheit und
damit auch den Investitionsanreiz. Andererseits isi
eine der Steigerung des Produktionsvoiumens an-
gemessene Erhéhung der sogenannten Massen-
kaufkraft erforderlich, um die Aufnahmefahigkeil
des Giiterangebots durch die Konsumnachfrage
aufrechtzuerhalten. Damit erweist sich die Vertei-
lungsproblematik als etwas komplizierter, als sie
in den Verlautbarungen der jeweiligen Tarifpar-
teien dargestellt wird.

Bei einer sinkenden Zahl von Erwerbspersonen
seit 1960 um 5 %o der Bevdlkerung erweisen sich
Vorschlage fir eine generelle Verkiirzung der Ar-
beitszeit, der Herabsetzung des Rentenalters und/
oder eine pauschale Erhdhung der Beschéftigten
im offentlichen Dienst als Scheinlésungen in der
gegenwartigen Situation des hohen Lebensstan-

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/X
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dards in der Bundesrepublik. Die Gesamtheit der
in der Produktion Beschéftigten und die Unter-
nehmen miiBten die Kosten flir diese MaBnahmen
unter sich verteilen, -in-:jedem Falle zun&chst
tragen.

Eine Erhdhung der Erlésaussichten fiir Investitio-
nen hat eine Erwartungs- und eine Kostenkompo-
nente, die sich erst zusammen in Renditeliberle-
gungen niederschlagen. Seit 1949 sind in der
Bundesrepublik fast alle grundséizlich moglichen
Spielarten der Investitionsbegiinstigung auspro-
biert worden. Auffallig, aber nach den voran-
gegangenen Uberlegungen nicht weiter verwun-
derlich ist, daB die , klassischen” Rezepte um so
weniger gegriffen haben, je héher der Inflations-
trend und je hdher die Arbeits- im Verhdltnis zu
den Kapitalkosten gestiegen sind.

Der erste Versuch, die Investitionen im ersten
Halbjahr 1975 gemdB dem sogenannten Stabilitéits-
gesetz durch eine befristete ,Investitionszulage*
zu beleben, konnte nur sehr beschriankte Wirkun-
gen haben; denn die Rendite auf die Eigenmittel
dndert sich bei gegebenen Renditeerwartungen
auf die Anschaffungs- oder Herstellungskosten bei
einer Nutzungsdauer von vier Jahren um -+ 3,7 %o,
von acht Jahren um +2,2% und von zwolf Jah-
ren nur noch um 1,6 %! Werden die wachsenden
Unsicherheiten Uber die Héhe des Periodenerléses
mit héherer Nutzungsdauer der Anlage beriick-
sichtigt, so werden durch diese MaBnahme ins-
besondere die kurzfristigen Investitionen begiin-
stigt. Die kurzfristige Geltungsdauer — im Sinne
einer ,stop-and-go-Politik* — diirfte zwar die un-
ternehmerischen Dispositionen kaum verunsichert
haben, aber selbst dieses Mittel erscheint nicht
hinreichend ausgeschgpft.

Erweiterung der Abschreibungsmadglichkeiten

Die Erweiterung der degressiven Abschreibungs-
méglichkeiten auf das 2,5fache — maximal 25 %%
des Anschaffungs- oder Herstellungswertes —
gemaB der Regierungsvorlage beglinstigt die
langerfristigen Investitionen von der Finanzie-
rungsseite her, ohne daB hier von einem ,Steuer-
geschenk“ geredet werden kann. Fur Investitionen
bis zu vier Jahren ergeben sich keine Vorteile.
Bei den langerfristigen Anlagen ist einmal eine
gewinneutrale kiirzere Fremdfinanzierung und
durch eine temporare Steuerverschiebung zum
anderen eine gewisse Zinsersparnis moglich. Da-
durch werden die Unternehmen auch eher dazu
bewogen, sich von veralteten Anlagen zu trennen.
Entscheidend an den erweiterten degressiven Ab-
schreibungsmaoglichkeiten ist, daB unter den ge-
genwartigen Umsténden die Unternehmen aus der
Zwickmiihle einer forcierten Fremdfinanzierung
durch zusatzliche Investitionen herauskommen
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und das Unternehmensrisiko bei langerfristigen
Anlagen auf einen besser Uberschaubaren Ent-
scheidungshorizont zuriickgefiihrt wird. Damit ist
zugleich die Méglichkeit erleichtert, sich in kiirze-
rer Frist an die Weltmarktbedingungen fiir ein
Land mit hohem Lebensstandard anzupassen.

Weshalb der zuséatzliche Anreiz eines Konjunktur-
abschlages auf die Gewinne der Unternehmen
gemaB Einkommen- und Kérperschaftsteuergesetz
nicht genutzt wird, um die Anfangsfinanzierung zu
erleichtern, ist unverstindlich, zumal jeder Ab-
schlag bis zu 10°%0 moglich ist und auf Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb beschréankt werden kann. Da-
mit wiirden die Unternehmen quasi zur Investition
gezwungen, wenn sie keine Substanzverluste er-
leiden wollen. Das ist aber der Sinn dieser MaB-
nahmen, zumal im Ausland viel groBziigigere Ab-
schreibungsbestimmungen gelten.

Abschreibungserleichterungen allein niitzen aber
dann wenig, wenn die Unternehmen zu Beginn
der Abschwungsphase mit erheblichen Steuer-
nachzahlungen aus den letzten Jahren zu rech-
nen haben. Der Verlustvortrag greift in diesem
Falle nicht. Die finanzielle Situation der Unterneh-
men kann nur dadurch verbessert werden, wenn
sie gegenwartige Verluste mit steuerlichen Nach-
forderungen — die endgiiltigen Steuerbescheide
verzégern sich im allgemeinen um mindestens
zwei Jahre — aufrechnen kénnen (Verlustriicktrag).
Auch in diesem Falle handelte es sich um kein
Steuergeschenk, sondern nur um eine grdBere
zeitliche Dispositionsfreiheit der Unternehmen;
denn einmal muB gezahlt werden. Die Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen stellen hier
sicher ein Problem dar, das aber in zwischenstaat-
lichen Steuerabkommen (&hnlich den Doppel-
besteuerungsabkommen) in den Griff zu bekom-
men ware. Angesichts der mittelfristigen Finanz-
planung des Staates wére eine derartige MaB-
nahme ein angemessener Beitrag, auch den Un-
ternehmen einen entsprechenden Spielraum zu
geben. Angesichts der Langfristigkeit von Investi-
tionsentscheidungen erscheint die Steuererhebung
nach Jahresabschnitten kaum ad&quat. Sie ist
durch Verzégerungen der Steuerveranlagung und
den Verlustvortrag ohnehin durchldchert.

Staatliche Investitionsbelebungsmaéoglichkeiten

Eine investitionsbelebende o6ffentliche Nachfrage
kann unter 6konomischen Gesichtspunkten langer-
fristig nur aus den Bereichen der Forschungsfor-
derung, der Infrastrukturinvestitionen, des Um-
weltschutzes und der Bildungsinvestitionen kom-
men.

Forschung und Entwicklung stellen fiir die Unter-
nehmen ein erhebliches Risiko dar, das in dem
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MaBe steigt, wie die Eigenkapitalbildung einge-
schrankt wird. Dennoch bedeutet die generelle
Absetzbarkeit der Forschungskosten deren all-
gemeine Subventionierung in Héhe der sonst an-
fallenden Steuern von 51 % /56 %0 (Kapital-/Per-
sonalgesellschaften). Problematisch wird die Situa-
tion, wenn die Weiterfilhrung von Forschungs-
ansatzen und Entwicklungsvorhaben mit den Be-
dingungen der Erhaltung der Eigenmittel bei ab-
schétzbarem Risiko in Konflikt gerat. Dann wird
die Frage des offentlichen Interesses  akut. Eine
allgemeine Forschungsférderung steht zur Re-
chenschaftspflicht des Staates {iber seine Aus-
gaben im Widerstreit. Sofern aber an der Férde-
rung der Projektforschung festgehalten werden
soll, ist es inkonsequent, die erforderlichen Per-
sonalaufwendungen — soweit sie abgrenzbar sind
— auszuklammern,

Infrastrukturinvestitionen insbesondere zur ver-
kehrsmaBigen und versorgungsmaBigen Aufschlie-
Bung von bisher benachteiligten Gebieten fiir In-
dustrie- und Wohnansiedelung diirften am ehesten
den Investitionsglter- und Produktionsmittelsektor
‘beleben. Das Problem administrierter Fehlinvesti-
tionen ist hier die gréBte Gefahr. Im Energiesek-
tor kommt noch die mangelnde Aufkldrung der
Offentlichkeit {iber die Auswirkungen und relativen
Gefahrdungen des Einsatzes unterschiedlicher
Primarenergietrager dazu, die zur Zeit zu einer
Lahmlegung der Durchfiihrung des Energiepro-
gramms gefiihrt hat. Dennoch bleiben in Zusam-
menarbeit mit Landern und Kommunen auf diesem
Gebiet noch soviel Investitionsreserven iibrig, daB
die vorgesehenen Programme im wesentlichen an
einer Planungsverzdgerung leiden, die sich nach-
teilig auf die gegenwartige Konjunkturlage aus-
wirkt.

Egon Overbeck i(iberapostrophiert das Problem
des Umweltschutzes, wenn er meint, daB aus der
Bundesrepublik kein Naturschutzpark gemacht
werden koénne ¢. Luft- und Wasserverschmutzung
mit zum Teil lebensgefihrdenden Stoffen, Uber-
hitzungsgefahr von Flissen infolge von Kihi-
wassererfordernissen der Kraftwerke und Indu-
strie, gesundheitsschédliche Larmbelastigung durch
Kraftverkehr und an Arbeitsplatzen fiihrt nach-
gewiesenermaBen zu einem hdéheren Kranken-
stand und/oder zu chronischen Leiden. Aber auch
in Industrien, die zusatzliche Klér-, Reinigungs-
und Kihlanlagen bendétigen, um den fir ihre Pro-
duktion notwendigen Reinheits- und Temperatur-
grad von Luft und Wasser erhalten zu kdénnen,
fallen zusétzliche Kosten an. Hoherer Kranken-
stand, héhere Sozialkosten (Stichwort: ,Kosten-
explosion im Gesundheitswesen“), hdhere Kosten
in anderen Industriezweigen sind die Folge. Sie

é) Vgl. Unsere Verunsicherung hat triftige Griinde, Interview mit
Egon Overbeck, in: Der Spiegel, Nr. 31 vom 5.9.1977.
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sind entweder von der Allgemeinheit oder in
Form einer Kosteniiberwalzung von den anderen
Industrien (external diseconomies) zu tragen.

Gesamtwirtschaftlich ist kaum abzuschatzen, ob
die Umweltschutzauflagen generell zu einer In-
vestitionshemmung fiihren, weil den von der Auf-
lage betroffenen Industrien andere gegeniiber-
stehen, die Filter- und Klarsysteme sowie umwelt-
freundlichere Motoren entwickeln und produzieren.
Die von den Auflagen bétroffenen Industrien ha-
ben durchaus einen Wettbewerbsnachteil gegen-
ber entsprechenden auslandischen Industrien,
die keine oder kostenmiBig geringere Auflagen
haben. Eine Ausgleichsbelastung der Importe und
eine entsprechende Entlastung der Exporte wére
hier eher ein Mittel als eine Negierung dieser
Problematik.

Die Entwicklungsfahigkeit der Arbeitskraft und die
von ihr erforderte Flexibilitat in der Beherrschung
des technischen Fortschritts sowie die aus der
Entwicklung folgende Notwendigkeit ,in einem
Arbeitsleben durchschnittlich zwei Berufe auszu-
tiben”, wird bereits heute nur unter erheblichen
Weiterbildungs- und Umschulungskosten maéglich
sein. Eine Belebung insbesondere langerfristiger
Investitionen ist von diesem Sektor her nicht zu
erwarten, sondern eher Hemmungen, indem u. U.
nur die Investitionen in Betracht gezogen werden,
die mit Hilfe des bestehenden Ausbildungsstan-
des des Faktors Arbeitskraft ohne Schwierigkeiten
wirtschaftlich nutzbar gemacht werden kdnnen.

Bei den Beratungen des ,Haushaltsstrukturgeset-
zes" war von Uberschuldung und Staatsbankrott
die Rede. Neben der absoluten Héhe der Staats-
schuld ist aber auch die zeitliche Verteilung ihrer
Amortisationen und das Wachstum des nominellen
Sozialproduktes fiir die Neuverschuldung bedeut-
sam. Die Relation zwischen Staatsschuld und
Nettosozialprodukt liegt in der Bundesrepublik
ungefdhr gleichauf mit Frankreich bei ca. 28%
und damit weit hinter GroBbritannien und den
USA, aber auch schlechter als in Japan mit ca.
22 %,. Die Ubersehbare Belastung des Nettosozial-
produktes bewegt sich in der Bundesrepublik bei
ca. 3%, die entweder wieder an die privaten
Kapitalanleger zuriickflieBen oder die Liquiditat
des Bankensektors starken. Angesichts der Kon-
junkturprogramme wird sich in der Bundesrepu-
blik diese Staatsschuldrelation sicher verschlech-
tern, stellt aber zur Zeit noch keine bedrohliche
Belastung der Volkswirtschaft dar. Um so wich-
tiger ist die mengenméaBige, zeitliche und vertei-
lungsmaBige Wirkung der Konjunkturprogramme,
um Ulber das Wachstum und die Entlastung der
Staatsausgaben durch die Minderung der Arbeits-
losigkeit eine langfristige gesamtwirtschaftliche
Konsolidierung zu erreichen.
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