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ANALYSEN UND BERICHTE

STEUERPOLITIK

Der EinfluB des Steuersystems auf das
Risikokapital und die Investitionsbereitschaft

Manfred Schéfer, Saarbriicken *)

Die Bundesrepublik ist heute eines der InvestitionsschluBlichter in der westlichen Welt. Steuerliche
MaBnahmen zur Verbesserung der Gewinnsituation, zur Verstdrkung der Eigenkapitalbildung und zur
Erleichterung der Refinanzierung der Unternehmen sind nach Ansicht von Dr. Manfred Schéafer dringend

notwendig.

ie wirtschaftlichen Probleme unserer Zeit,

deren bedeutendstes die hohe Arbeitslosen-
guote ist, sind meiner Ansicht nach nicht mit einem
Nullwachstum l6sbar. Das gilt fur die Probleme
unserer Zivilisation genauso wie flr die der Dritten
Welt. Wer mehr Arbeitsplatze haben will, muB fur
mehr Investitionen sorgen, um mehr Wachstum zu
provozieren; wer weniger Hunger haben will,
braucht mehr zum Verteilen und damit ein gréBe-
res Sozialprodukt. Alles andere sind fromme
Wiinsche.

Um Volibeschaftigung durch Wirtschaftswachstum
Zu erreichen, ist eine Uberwindung der Investi-
tionsschwiche erforderlich. Die Investitionstatigkeit
in der Bundesrepublik Deutschland hat sich seit
Ende 1970 deutlich abgeschwacht, 1974 und 1975
war sie sogar rlcklaufig. Die Bundesrepublik
Deutschland bildet heute eines der Investitions-
schluBlichter der westlichen Welt. Vergleicht man
den tatsachlichen Verlauf der Investitionstatigkeit
seit 1971 mit dem Investitionsvolumen, das sich
bei Aufrechterhaltung der durchschnittlichen jahr-
lichen Zuwachsrate von 1960—1970 von 5,7 % er-
geben hatte, errechnet sich eine fiktive Investi-
tionsliicke flir 1976 von iliber 160 Mrd. DM ).

Daher muB unser Steuersystem durch kurz- und
mittelfristip wirkende MaBnahmen auf eine star-

*} Leicht gekiirzte Fassung eines Vortrages, der im Rahmen einer
Veranstaltung des Instituts tir Kapitaimarktiorschung an der
Johann-Wolfgang-Goethe-Universitat in Frankiurt gehalten wurde.

1) In Preisen von 1962.

Dr. Manfred Schéfer, 56, war u. a. saarlén-
discher Wirtschaftsminister und Mitglied des
Sachverstdndigenrates. Gegenwdrlig ist er
Vorsitzender der Landesbank Saarbriicken
und Président der Industrie- und Handels-
kammer des Saarlandes.
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kere Férderung der Investitionsféhigkeit der Unter-
nehmen ausgerichtet werden. Steuerliche MaBnah-
men zur Verbesserung der Gewinnsituation, zur
Verstédrkung der Eigenkapitalbildung und zur Er-
leichterung der Refinanzierung sind notwendig.
Denn die Fortsetzung der Reform des Steuer-
systems in eine wachstumsfreundlichere Richtung
ist noch nicht weit genug gediehen.

Nun darf die Entlastung der Wirtschaft, die sich
notwendigerweise aus der Forderung nach Voll-
beschéaftigung ergibt, nicht nur dort gesucht wer-
den, wo sie zur Zeit am schnellsten erreichbar ist,
man sich am leichtesten einigt und ein Bekenntnis
zu grundsétzlichen Zusammenhéngen der Markt-
wirtschaft am besten umgehen kann, sondern vor
allem dort, wo sie sich aus dem gesamtwirtschaft-
lichen Zusammenhang am ehesten als notwendig
erweist und am wirksamsten ist. Anders ausge-
driickt: Eine falsche Lohnpolitik wird auch durch
Steuerentlastungen nicht richtiger. Der hohe Auf-
wand wie die falsche Finanzierung des Sozial-
staates haben zur Arbeitslosigkeit ebenso bei-
getragen wie die Tatsache, daB der Zusammen-
hang zwischen Produktivitdtsentwicklung und
Lohnniveau géanzlich verlorengegangen war. Im
Grundsatz bleibt es eben bei der sich immer deut-
licher herausbildenden Arbeitsteilung unserer plu-
ralistischen Gesellschaft: Die Unternehmer sind in
erster Linie fur das Wachstum zusténdig, die Tarif-
parteien fur die Vollbeschéaftigung, die Bundesbank
fur die Geldwertstabilitit — immer vorausgesetzt,
wirtschaftliche Aktivitditen sind in den Augen
derer, von denen sie erwartet werden, lUberhaupt
sinnvoll.

Flankierende MaBnahmen des einen Verantwor-
tungsbereiches zum grundsatzlichen Verhalten des
anderen koénnen wirtschaftliche Aktivitdten aller-
dings durchaus sinnvoller machen. Mit diesem
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konzertierten Verhalten sollte allerdings nicht an
der grundsétzlichen Verantwortung geriittelt wer-
den. Diese Hinweise sollen deutlich machen, daf
es natlrlich nicht nur ,die Steuern“ sind, die
Fehlentwicklungen bewirken, sowenig wie es etwa
alleine ,die Zinsen“ sind, die eine winschens-
werte Gesamtentwicklung einleiten kdnnen. Fir
unzureichendes Investitionsverhalten gibt es im
allgemeinen mehrere Grinde, aber eben auch die
Steuern, deren Rolle im Zusammenhang mit allen
sonstigen Investitionsbedingungen und Zielvorstel-
lungen gesehen werden muB.

Hohes Verlustrisiko

Nach Aussagen des Sachverstdndigenrates sind
eine ganze Reihe der ungeldsten Probleme, die
zur Erklarung der anhaltenden Investitions-
schwéche beitragen, letztlich unter das Problem
der groBeren und oft zu groB gewordenen Investi-
tionsrisiken zu summieren. Um aber {iberhaupt
Risiken tragen zu konnen, missen die Unterneh-
men Uber Eigenkapital verfiigen. Aus der starken
Unsicherheit, mit der Ertragsvorausschatzungen
fir die nachsten Jahre behaftet sind, ergibt sich
fr viele Unternehmen ein relativ hohes Liquidi-
tats- und Verlustrisiko.

Zur Abdeckung dieser Risiken muB in erheblichem
Umfang Eigenkapital bereitgestellt werden. In dem

Tabelle 1

Die Eigenkapitalentwicklung der deutschen
Industrie-Aktiengesellschaften von 1954 bis 1975

Vertikale Horizontale
Jahr Anzahl der Eigenkapital- Eigenkapital-
- Gesellschaften quote 1) quote 2)

‘ in %o in %
1654 1516 46,3 : 84,9
1955 1516 43,5 81,4
1956 1468 42,2 79,4
' 1957 1468 4,3 77,0
1058 1366 39,8 73.8
1959 1366 39,7 73,7
1950 1347 40,7 75,0
1951 1347 40,0 72,5
1962 1356 39,0 69,1
1963 1356 38,5 67,4
1964 1150 38,2 67,2
1965 1150 38,2 67,9
1966 1044 37,1 68,8
1967 1044 37,8 71,2
1958 909 38,8 69,7
19869 909 37,8 69,6
1970 895 36,1 67,1
1971 826 34,7 62,1
1972 826 33,9 61,0
1973 846 33,1 61,9
1974 846 32,4 63,1
1975 836 3N 5 63,2

1) Eigenkapital im Verhéltnis zur Bilanzsumme.
2) Eigenkapital im Verhaltnis zum Anlagevermégen.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Reihe ,Statistik der Bundes-
republik Deutschland”, ausgewertet von W. Gruhler: Eigen-
kapitalausstattung, Koln 1976, S.10f.; dasselbe: Wirtschaft und
Statistik, Heft 12/1976, Seite 738 ff.
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MaBe, wie mdgliche Verluste nicht durch haftende
Eigenmittel abgedeckt werden kénnen und damit
das zur Erganzung notwendige Fremdkapital fak-
tisch zu Risikokapitalersatz wird, vermindert sich
der Schutz der Glaubiger vor etwaigen Verlusten.
Das heiBt aber auch, je hoher potentielle Kapital-
geber das aus dem Verhaltnis von Unternehmens-
risiko zu vorhandener Kapitalstruktur resultierende
Kapitalverlustrisiko veranschlagen, um so schwie-
riger wird es flir das Unternehmen, Gberhaupt zu-
séatzliche Mittel zu beschaffen.

Aus Griinden des Risikos, der Rentabilitdt und der
Bonitat missen die Unternehmen also einen relativ
hohen Anteil der Investitionen selbst finanzieren.
Die Eigenkapitaldecke der deutschen Unternehmen
in den vergangenen 20 Jahren ist jedoch deutlich
zurlickgegangen. Der beunruhigende Eigenkapital-
rickgang zeigt sich sowohl in der vertikalen als
auch in der horizontalen Eigenkapitalquote, und
zwar in der Tendenz (bereinstimmend in allen
Statistiken ?).

Mangel an Risikokapital

Die vertikale Eigenkapitalquote der industriellen
Aktiengesellschaften, d. h. das Verhéltnis von
Eigenkapital zur Bilanzsumme ist von 46,3 % im
Jahre 1954 auf 31,5 % im Jahre 1975 zuriick-
gegangen (vgl. Tabelle 1). Die horizontale Eigen-
kapitalquote, d. h. der prozentuale Anteil des
Eigenkapitals am Anlagevermdgen, ist von 84,9 %
im Jahre 1954 auf 63,2 % im Jahre 1975 zuriick-
gegangen; besorgniserregend ist dabei, daB sich
dieser SchrumpfungsprozeB besonders seit 1970
stark beschleunigte. Die horizontale Eigenkapital-
quote, die im Jahre 1972 mit 61 % ihren Tiefst-
stand erreicht hatte ist zwar wieder leicht ange-
stiegen, diese Erholungstendenz ist jedoch nicht
auf eine Verstédrkung des Eigenkapitals, sondern
auf zu geringe Zuwachsraten des Nettoanlagever-
mogens der industriellen Aktiengesellschaften
zurickfihren.

Die deutsche Bundesbank ermittelte fiir den we-
sentlich groBeren Kreis der Unternehmen aller
Rechtsformen eine vertikale Eigenkapitalquote
1976 von 23 %bo. In den Jahren 1974 und 1975 hatte
diese Quote noch 23,5°%0 betragen und im Durch-
schnitt der Jahre 1965—1973 bei 28 %0 der Bilanz-
summe gelegen. Dabei ist noch nicht beriicksich-
tigt, daB die nicht in den Bilanzen erscheinende
Leasing-Finanzierung, deren Bedeutung standig
zunimmt, im Grunde eine besondere Art der
Fremdfinanzierung darstellt. Die tatsachlichen
Eigenkapitalquoten dirften also noch geringer
sein, als die genannten Zahlen andeuten.

2) Vgl. Jahresabschiliisse der industriellen Aktiengesellschaften,
in: Wirtschaft und Statistik; Jahresabschliisse der Unternehmen
aller Rechtsformen in der Bundesrepublik, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank.
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Die kleinen und mittleren Unternehmen leiden
besonders unter dem Mangel an Risikokapital.
Gerade in diesen Unternehmen ist ein erhebliches
Potential flir Neuerungen vorhanden. GroBunter-
nehmen geben zwar, gemessen am Umsatz, mehr
fur Forschung und Entwickiung aus, kleine und
mittlere Unternehmen kdnnen in der Regel jedoch
ihr Produktionsprogramm schneller umstellen und
damit in Marktnischen vorstoBen. Solche Umstel-
lungsprozesse bringen flir die kleinen Unterneh-
men aber in der Regel ein hoheres Risiko mit sich.
Aufgrund der geringen Ausstattung mit Risiko-
kapital sind diese Betriebe jedoch vielfach iber-
fordert, dieses Risiko zu (bernehmen. Eine ab-
nehmende Eigenkapitalausstattung benachteiligt
die kleinen und mittleren Unternehmen starker als
die groBen Unternehmen, denn zum einen verfi-
gen sie nicht in ausreichendem MaBe {ber die fur
die Kreditgewahrung notwendige Eigenkapital-
basis, und zum anderen ist ihnen in der Regel der
Zugang zum Kapitalmarkt verschlossen.

Riickgang der Investitionsbereitschaft

Rein rechnerisch fiihrt eine Abnahme der Eigen-
kapitalquote zu einer Verbesserung der Eigen-
kapitalrendite, solange die Zinsen fur Fremdkapi-
tal niedriger sind als der durchschnittliche Ertrag
aus dem insgesamt eingesetzten Kapital. Der
Ausnutzung dieses Zinsvorteils der Fremdfinan-
zierung, d. h. des sogenannten Leverage-Effektes,
sind freilich Grenzen gesetzt. Je hoher die Ver-
schuldung des Unternehmensbereiches ist, desto
weniger sind die Unternehmen bereit, Risiken ein-
zugehen d. h. Investitionen vorzunehmen. Hinzu
kommt, daB je héher die Unternehmen verschul-
det sind, desto weniger die Banken bereit sind,
zusétzliche Kredite zu gewéahren.

Jeder Unternehmer steht bei seiner Investitions-
entscheidung vor der Frage, wie er am giinstig-
sten Kapital anlegen kann. Die Renditeerwartung
einer ‘Investition steht dabei in Konkurrenz mit
einem sehr risikoarmen Zinsertrag, den er erwirt-
schaften kann, wenn er z. B. anstatt zu investieren,
langfristige oder mittelfristige Papiere kauft. Wenn
er also jetzt feststellt, daB immer weniger Investi-
tionen eine so hohe Rendite abwerfen, daB sie
Uberhaupt mit anderen Anlageformen konkurrieren
kdonnen, -dann muB die Investitionsbereitschaft
deutlich zuriickgehen. Seit 1971 liegt die Verzin-
sung von Fremdkapital durchweg wesentlich héher
als die Verzinsung von Eigenkapital im Unter-
nehmensbereich (vgl. Tabelle 2). Damit ist eine
Anlage im risikoreicheren Haftungskapital nicht
mehr interessant. Normalerweise muB die Rendite
des haftenden Eigenkapitals einen Risikozuschlag
erbringen, d. h. die Verzinsung fir haftendes
Eigenkapital muB deutlich Gber den Zinssdtzen am

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/l

Kapitalmarkt liegen, wenn ausreichend investiert
werden soll.

Eine Erhéhung der Eigenkapitalausstattung deut-
scher Unternehmen ist nur durch eine Verbesse-
rung der Ertragslage zu erreichen. Investieren ist
jedoch riskant. Das Verlustrisiko muB daher durch
eine enisprechende Gewinnchance ausgeglichen
werden. Deshalb sind Gewinne aus Eigenkapital
gerechtfertigt, die (ber den iiblichen Zinsertrag
von Fremdkapital hinausgehen. Der Sachverstén-
digenrat drickt das wie folgt aus: , FlieBt das Ent-
gelt fiir die Ubernahme des Risikos allein denen,
die das Eigenkapital bereitstellen, zu, weil diese
allein auch das Risiko tragen, so miissen die Ge-
winne in der Gesamiwirtschaft schneller steigen
als die Ubrigen Einkommen, wenn wieder mehr
investiert werden soll.“

DaB dieser Zusammenhang hdhere Gewinne gleich
mehr Investitionen gleich mehr Wachstum und
Beschiéftigung in der Tat vorhanden ist, bestétigt

Tabelle 2

Eigen- und Fremdkapitalrendite
(in %)

Eigeniapil Fremdapll
1965 9,2 6,8
1966 8,6 7.8
1967 7.9 7,0
1968 9,3 6,7
1969 9,8 7,0
1970 9,5 8,2
1971 7,0 8,2
- 1972 71 8,2
1973 8,7 9,5
1974 6,3 10,6
1975 5,1 8,7

1) JahresiiberschuB nach Steuern in % des nichterweiterten
Eigenkapitals der industriellen Aktiengesellschaften.

2) Umlaufrendite festverzinsiicher Wertpapiere.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.

Tabelle 3

Umsatzrendite vor und nach Steuern
(in %)

Jahr Umsatzrendite Umsatzrendite
vor Steuern nach Steuern
1965 88 3,7
1966 8,3 3,3
1967 8,4 33
1968 7.3 3,6
1969 7.3 3,9
1970 6,6 3.6
1971 6,4 3.3
1972 6,5 3,2
1973 57 2,6
1974 50 2,2
1975 50 2,2
1976 - 2,5

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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nach Ansicht des Instituts der deutschen Wirt-
schaft eine Analyse der Gewinn- und Investitions-
entwicklung der vergangenen zwei Jahre. 1976
konnte erstmals seit 1970 wieder eine Ertrags-
verbesserung erzielt werden. Die Umsatzrendite
nach Steuern belief sich 1976 auf 2,5 % gegen-
Uber 2,2 % 1975 und 1974, aber 3,5 %o im Durch-
schnitt der Jahre 1965 bis 1973 (vgl. Tabelle 3). Es
zeigte sich, daB dem kraftigen Gewinnzuwachs in
1976 ein kraftiger InvestitionsstoB folgte. Das reale
Bruttosozialprodukt stieg nach der schwersten Re-
zession der Nachkriegszeit um 5,7 /o, das Arbeits--
volumen nahm erstmals wieder leicht zu. 1977 hin-
gegen stagnierten die Gewinne oder stiegen nur
noch leicht, die Gewinnaussichten verschlechterten
sich, und das Investitionstempo wurde entspre-
chend langsamer.

Schiechtes Beispiel des Steuerfiskus

Fassen wir diese Betrachtung zusammen: Der
Zwang, einerseits zur Verteidigung der Marktposi-
tion — wenn schon nicht zu ihrer Ausweitung —
Risiken eingehen zu missen, und die GewiBheit,
andererseits auf diese Risiken nur unzureichend
vorbereitet zu sein, kennzeichnen die Auswirkun-
gen eines Steuersystems, das mehr vom markt-
wirtschaftlich denkenden und handelnden Unter-
nehmer verlangt, als realistischerweise erwartet
werden kann.

Die Praxis fihrt haufig dazu, daB nicht einmal die
dem Unternehmen verbleibenden Ertrdge — so
bescheiden sie auch sein mégen — in hinreichen-
dem Umfang zur Bildung von Eigenkapital verblei-
ben, sondern eher in eigenkapitaldhnlichen Kon-
struktionen verwandt werden, wie z.B. lber die
Ausschiittung als Gesellschafterdarlehen. Dabei
spielt im mittelstandischen Unternehmensbereich
ohne Zweifel auch die Uberlegung eine Rolle, daB,
wenn ohnehin am Ende die Risikobasis infolge
der schlechten Ertragslage zu gering bleiben wird,
nicht mehr als unbedingt notwendig Eigenkapital
zugefiihrt werden sollte und die Risikoabsiche-
rung der einzelnen Gesellschafter tunlichst auBer-
halb des Unternehmens erfolgen miBte. Das ist
gewiB keine ideale Auffassung von der Aufgabe
des Unternehmers, aber hier hat das schlechte
Beispiel des Steuerfiskus die guten Sitten ver-
dorben. Zur Darstellung ordentlicher Finanzie-
rungsrelationen reichen zur Not auch eigenkapital-
shnliche Mittel aus, zu denen haufig genug auch
die Pensionsrickstellungen gerechnet werden.
Eben aus diesem Grunde findet sich in der Uber-
schrift zu meinen Ausfiihrungen nicht die Bezeich-
nung , Eigenkapital®, sondern ,Risikokapital®. Ge-
meint ist jedenfalls jener UberschuB an Ertragen,
der dem Unternehmen tatsachlich zur Bewaltigung
sich realisierender Risiken zur Verfligung steht,
und eben nicht , etwas ahnliches®.
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Unter mittelfristigen Gesichtspunkten besteht da-
her die wichtigste Aufgabe der Finanzpolitik darin,
die Reform des Steuersystems so voranzutreiben,
daB die Ausgabenlast weiter von den investitions-
hemmenden zu den investitionsfreundlicheren bzw.
von den ertragsunabhdngigen mehr auf die er-
tragsabhéngigen Steuern verlagert wird. Die kiirz-
lich in Kraft getretenen Steuererleichterungen be-
weisen, daB es eine breite Mehrheit fir richtig halt,
auch auf steuerlicher Ebene bessere Bedingungen
fir Investitionen zu schaffen. Oder anders ausge-
driickt: Es wird eben von dieser Mehrheit bestétigt,
daB die Belastung der Wirtschaft angesichts der
Notwendigkeit, mehr zu investieren und mehr
Arbeitsplatze in Anspruch zu nehmen oder zu
schaffen, zu hoch war. Nicht ohne Grund sind an-
gesichts der aktuellen Forderungen nach mehr
Arbeitsplatzen die potentialorientierten Steuern
(ertragsunabhangige Steuern) angeprangert wor-
den, also vor allem Vermdgensteuer, Gewerbe-
kapitalsteuer, soweit es das Sachpotential betrifft,
und Lohnsummensteuer unter Bezugnahme auf
das personelle Potential. Eine Wirtschaftspolitik,
die von den Unternehmen erwartet, daB ein be-
stimmtes Potential zumindest durchgehalten wird,
bis bessere Zeiten kommen — wenn es kurzfristig
schon nicht zu erweitern ist —, sollte auch daran
interessiert sein, diese Bemessungsgrundlage da,
wo sie schlicht unsinnig ist, abzuschaffen, wie z. B.
bei der Lohnsummensteuer, oder dauernd oder
vorubergehend abzuschmelzen wo sie nicht mehr
angemessen erscheint.

Nach einer DIHT-Umfrage bei 20 000 Unternehmen
hat die Steuerbelastung von 1973 bis 1975 um
29 %6 zugenommen, wahrend die Gewinne um 11%
zuriickgegangen sind. Bezogen auf die steuerliche
Gesamtbelastung der Unternehmen erhdhte sich
der Anteil der ertragsunabhangigen Steuern von
38 %0 auf 49 %, was einem Anstieg von Uber 45 %
in nur drei Jahren entspricht. Bei kapitalintensiven
Betrieben (bersteigt laut DIHT-Umfrage die Bela-
stung mit ertragsunabhangigen Steuern sogar die
Belastung mit Ertragsteuern. Von 1973 bis 1975
haben die ertragsunabhangigen Steuern bei Kapi-
talgesellschaften von 42 %/ auf 54 °/ der steuer-
lichen Gesamtbelastung zugenommen. Dabei ist
die Vermdgensteuer von 20 % auf 25°% bei Per-
sonenunternehmen und auf 28 % bei Kapitalgesell-
schaften geklettert. Das Hauptaugenmerk gilt aber
nach wie vor der Gewerbesteuer. Die Gewerbe-
ertragsteuer auf Dauerschuldzinsen, die Gewerbe-
kapitalsteuer und die Lohnsummensteuer haben
60—70 °/o der Gesamibelastung an ertragsunab-
hangigen Steuern erreicht.

Entartung der Gewerbesteuer

Im deutschen Steuersystem mit dem Schwerge-
wicht auf der Lohn-, Einkommen- und Korper-
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STEUERPOLITIK

schaftsteuer einerseits und der Mehrwert- und
anderen Verbrauchsteuern andererseits sollen
die Gewerbesteuern ihrem Charakter nach nur
eine Erganzung der allgemeinen steuerlichen
Belastung der Einkommen sein. Aber die Ge-
werbesteuern haben inzwischen ein Aufkommen
erreicht, das den beabsichtigten Charakter einer
Nebensteuer in Frage stellt. Wahrend 1968 noch
rd. 11,6 Mrd. DM an Gewerbeertrag-, Gewerbe-
kapital- und Lohnsummensteuer bezahlt und da-
mit erwirtschaftet werden muBten, waren dies
1976 mit 23,3 Mrd. DM 100°%o mehr. Eine grund-
legende Reform der Gewerbesteuer ist bereits
von der Steuerreformkommission sowie neuer-
dings auch im Jahresgutachten des Sachverstén-
digenrates mit Nachdruck gefordert worden.

Die ab 1978 wirksamen Erleichterungen durch das
Steuerénderungsgesetz 1977 (Freibetrag von
60 000,— DM, bisher Freigrenze 6000,— DM bei
der Gewerbekapitalsteuer, sowie ein Freibetrag
von ebenfalls 60 000,— DM, statt bisher 9000,— DM
bei der Lohnsummensteuer) werden dem Ziel
einer grundlegenden Reform der Gewerbesteuer
nicht gerecht. Wenn es auch einerseits erfreulich
ist, daB es durch das Steueranderungsgesetz 1977
zu flihlbaren Erleichterungen bei kleinen und
mittleren Unternehmen kommen wird, so ,ent-
artet” aber die Gewerbesteuer andererseits zu
einer GroBbetriebssteuer. Beriicksichtigt man, daB
der Anteil der Gewerbesteuer an den Steuerein-
nahmen der Gemeinden enorm hoch ist (1936:
36 %, 1976: 79 %), so muB mit der Méglichkeit ge-
rechnet werden, daB sich die Gemeinden fiir den
enistehenden Ausfall durch Hebesatzerhéhungen
schadlos halten, d. h.. es besteht die Gefahr, daB
die Industriebetriebe noch hoher als bisher be-
lastet werden. Die negativen Auswirkungen auf
die Leistungskraft gewerblicher Betriebe werden
durch das zunehmende Gewicht der ertragsunab-
hangigen Teile der Gewerbesteuer verscharft
{(1961: 25 %5, 1976: 33 %). Insbesondere in ertrags-
armen Phasen werden damit Betriebe in ihrer
Substanz beeintrachtigt.

Doppelte Vermogensteuerbelastung

Die im Zuge der Steuerreform 1974 und 1975 vor-
genommene Verschirfung der Vermdgensteuer
hat ebenfalls mit dazu beigetragen, die Investi-
fionsneigung der Unternehmen zu dampfen. 1975
erhgéhte sich fir die Kapitalgesellschaft in einer
Modellrechnung des Instituts , Finanzen und Steu-
ern“ die Vermogensteuerbelastung wegen der
Anderung des Steuersatzes fir nicht natiirliche
Personen von 0,7 % auf wieder 1% im giinstig-
sten Fall um 129%,, im unginstigsten Fall jedoch
gegeniiber 1973 um 100 %o. Fiir den Durchschnitt
der Kapitalgesellschaften erhdhte sich die Verma-
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gensteuer 1974 um 12°% und 1975 um 60°%, ge-
geniiber 1973,

Das mit jeder Investition verbundene Risiko wird
erhéht, wenn die Uniernehmen befiirchten mis-
sen, daB ein Fehischlag der Investitionen wegen
der hohen Vermoégensteuer auch einen Eingriff in
die Substanz nach sich zieht. Dies gilt in beson-
derem MaBe fiir risikoreiche Investitionen, die die
Arbeitsplatze von morgen sichern sollen. Betrof-
fen sind vor allem auch kleine und mittlere Un-
ternehmen, fir die jede groBere Investition mit
einem besonderen Wagnis verbunden ist. Die
Vermdgensteuer férdert die Tendenz zu kurzfristi-
gen Verschuldungen, da die Vermdgensteuerbe-
lastung mit dem Verschuldungsgrad des Unter-
nehmens stark sinkt. Die Vermbgensteuer bevor-
zugt weiter kurzlebige Investitionen, da die Be-
lastung der Investition mit Verm6gensteuer steigt,
je langer die Nutzungsdauer eines Investitions-
objektes ist.

Die Senkung der Vermdgensteuersitze auf 0,7 %
bei juristischen bzw. 0,5 % bei natiirlichen Perso-
nen ist zwar ein Schritt in die richtige Richtung,
beseitigt jedoch nicht die doppelte Erfassung des
Vermdgens von Kapitalgesellschaften durch die
Vermbgensteuer beim Anteilseigner und bei der
Kapitalgesellschaft selbst, Nachdem durch die
Kérperschafisteuerreform die ertragssteuerliche
Doppelbelastung der Gewinne beseitigt wurde,
sollte auch die doppelte Belastung durch die Ver- .
mogensteuer abgeschafit werden.

Erforderliche Steuersysteminderungen

Fassen wir auch hier zusammen: In einem Steuer-
system, das Wachstum und Strukturwandel for-
dern soll, ist fiir die ertragsunabhéngigen bzw.
vermdgensabh&ngigen Steuern wenig Raum.
Diese Steuern, die unabhangig von einem Gewinn
zu zahlen sind, fihren zu einer Belastung unse-
rer Wirtschaft, die ihre Investitions- und Wettbe-
werbsféhigkeit entscheidend schmaélern muB. Jene
Steuern, die ihre Existenz als ,Ergdnzungssteu-
ern” der Suche nach Kontrollinstrumenten ebenso
verdanken wie der Uberspitzten Definition von
~Leistungsfahigkeit” erweisen sich in Zeiten ge-
ringer Ertrdge als ausgesprochene Investitions-
hemmer.

Genau diese Kategorie von Steuern und ihre Aus-
wirkungen machen deutlich, daB Anderungen am
Steuersystem erforderlich sind — und nicht nur an
einzelnen Steuern —, wenn in Zukunft ein auch
aus vielen anderen Grinden schwer erzielbares
Wachstum in hinreichender Gr6Be erreicht werden
soll. Solange eine Vermogensteuer ,zur Vorbe-
lastung fundierter Einkommen“, wie ihre klas-
sische Zweckbestimmung lautet, besteht, wird die
Vermdgensrechnung von Gesellschaftern vor
allem auf ,Ausgewogenheit” des persdnlichen
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und unternehmerischen Vermdégens hinauslaufen,
zumal wenn in beiden Bereichen unterschiedliche
Steuersétze gelten; solche Uberlegungen fiihren
derzeit gewiB nicht zur Starkung des Risiko-
kapitals.

Neues Korperschaftsteuersystem

Im Jahre 1977 ist das Koérperschaftsteuerreform-
gesetz in Kraft getreten. Das Kernstiick dieser
Reform ist die Ablosung des bisherigen Systems
der Doppelbelastung der ausgeschitteten Korper-
schaftsgewinne mit Korperschaftsteuer bei der
Kapitalgesellschaft und mit Einkommensteuer
bzw. nochmals mit Korperschaftsteuer beim An-
teilseigner durch das Anrechnungsverfahren. Da-
durch wird gewahrleistet, daB ausgeschiittete Ge-
winne kinftig immer nur mit dem individuellen
Steuersatz des Anteilseigners belastet sind, Das
Anrechnungsverfahren fiihrt nach Albach zu fol-
genden Ergebnissen 3):

Soweit mit dem Anrechnungsverfahren eine Min-
derung der Gesamtbelastung von Investitionen
mit Ertragssteuern verbunden ist, kann mit einem
Steigen des Investitionsvolumens insgesamt ge-
rechnet werden. Da die Vorteilhaftigkeit langer-
lebiger Investitionsobjekte mit der Senkung des
Ertragssteuersatzes steigt, wird der Anteil der
langerlebigen Investitionen starker zunehmen. Er-
weiterungsinvestitionen, bei denen es sich im
allgemeinen um Investitionen mit langerfristiger
Nutzungsdauer handelt, werden starker als Ratio-
nalisierungsinvestitionen beginstigt. Da eine Sen-
kung des Ertragssteuersatzes die Vorteilhaftigkeit
derjenigen Investitionen, die eine hohe Anfangs-
rentabilitat aufweisen und daher als besonders
risikoreiche Investitionen angesehen werden mis-
sen, schneller steigen 1aBt als die der weniger
riskanten Investitionsobjekte, kann mit einer Stér-
kung der Risikofreude bei Investitionen gerechnet
werden.

Verbreiterung der Eigenkapitalbasis

Die in den nachsten Jahren erforderlich werden-
den umfangreichen Investitionen machen eine
nachhaltige Starkung der finanziellen Basis der
Unternehmen notwendig. Dazu ist vor allem eine
Verbesserung der Eigenkapitalausstattung erfor-
derlich; denn um Uberhaupt Risiken tragen zu
kénnen, missen die Unternehmen ber haftendes
Eigenkapital verfligen. Dies kann in dem wirt-
schaftlich notwendigen Umfang nicht durch ver-
stérkte Innenfinanzierung, sondern nur durch Zu-
fihrung neuen Eigenkapitals von auBen gesche-
hen. Das neue Korperschaftsteuersystem schafft
die Voraussetzungen fiir eine Verbreiterung der

3) Vgl. Horst Albach: Steuerpolitik und Investitionsrechnung,
isn:1szlanf\;est|tionen, Element der Zukunftssicherung, Koéln 1976,

132

Eigenkapitalbasis auf diesem Wege. Der bei Aus-
schittungen eintretende Entlastungseffekt durch
Anrechnung der Korperschaftsteuer auf die Ein-
kommensteuer der Anteilseigner wird die Unter-
nehmen veranlassen, in verstarktem MaBe im
Wege des , Schiitt-aus-hol-zurlick-Verfahrens” sich
neues Eigenkapital Giber den Kapitalmarkt zu be-
sorgen,

Nach Albach wird eine Senkung des Ertrags-
steuersatzes im Rahmen des Anrechnungsverfah-
rens den Druck des gegenwartigen Steuersystems
in Richtung auf hohe Verschuldungsgrade des
Unternehmens mildern und iiber eine Verbesse-
rung der Aktienrendite das Aktiensparen gegen-
Gber anderen Anlageformen beglinstigen. Die
Aktie als Beteiligungspapier wird auch fir die Be-
zieher kleinerer und mittlerer Einkommen attrak-
tiver und damit gleichzeitig die Maglichkeit far
eine Beteiligung breiter Schichten am Produktiv-
kapital der deutschen Wirtschaft erheblich ver-
bessert.

Verbesserung der Abschreibungsregel

Der Staat entlastet die Unternehmen beim mittel-
fristigen Investitionsrisiko durch die Maglichkeit
der degressiven Abschreibung. Mit der Erhéhung
des Satzes fir die degressive Abschreibung auf
das 2':-fache des linearen Satzes und maximal
25 9% néhert sich die Bundesrepublik wieder dem
internationalen Durchschnitt.

Eine Verbesserung der Abschreibungsregelungen
ist, auf das einzelne Investitionsprojekt bezogen,
eine Steuerstundung. Dem Unternehmer, der von
der Erhéhung der degressiven Abschreibung Ge-
brauch macht, verbleibt kurzfristig ein hoherer
Nettoertrag. Die nachfolgenden Ertrédge sind dann
zwar mit einem groBeren Steueranspruch be-
lastet, der aber entfallt, wenn diese Ertradge aus-
bleiben. In diesem Zusammenhang muB beruck-
sichtigt werden, daB sich die Abschreibung nicht
nach den gestiegenen Wiederbeschaffungsprei-
sen, sondern nach den niedrigeren ,historischen®
Anschaffungspreisen bemiBt. Das hat zur Folge,
daB das Unternehmen je nach AusmaB des Preis-
anstiegs erst einmal das Zwei- bis Dreifache jenes
Betrages an Gewinn vor Steuern erwirtschaften
muB, den es anschlieBend reinvestieren will
(Substanzverzehr durch Inflation).

Ein weiterer Punkt ist die Forderung nach einer
steuerfreien Investitionsriicklage fir den Mittel-
stand. Sechs Spitzenverbande der Wirtschaft
schiugen im November letzten Jahres vor, daB die
Mittelstandier etwa 25°6 ihres jahrlichen Gewin-
nes — maximal 25000,— DM — steuerfrei in eine
Riicklage einstellen dirften. Spéatestens nach
funf Jahren misse das Sparkapital investiert wer-
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den, andernfalls ist eine Nachversteuerung durch-
zufihren.

In einem engen Zusammenhang hiermit steht eine
innovationsfreundlichere steuerliche Behandlung
der Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen.
Die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Industrie und die Sicherung der Arbeits-
platze hangen im wesentlichen auch davon ab,
daB ausreichend Kapital fiir risikoreiche Investi-
tionen, insbesondere im Bereich der Forschung
und Entwicklung zur Verfigung steht. Zur Zeit be-
findet sich ein Gesetzentwuri zur Anderung des
Investitionszulagengesetzes in der parlamentari-
schen Beratung, der zur Verbesserung der For-
schungs- und Entwicklungstétigkeit bei kleinen
und mittleren Unternehmen beitragen soll. Unter
anderem ist eine Verdoppelung der investitions-
zulage von 7,5% auf 15°%o fir Investitionen bis
zur Hohe von 500000,— DM jahrlich geplant. Das
Beglinstigungsniveau, das insbesondere durch
Sonderabschreibungen bis zum Jahre 1973 be-
standen hatte, wird dadurch aber noch nicht wie-
der erreicht. Eine intensivere Forschung ist ge-
rade fur die Bundesrepublik, deren internationale
Wettbewerbsfahigkeit durch die hohen Lohn-
kosten eingeschrankt wird, von ausschlaggeben-
der Bedeutung.

Zur Verbesserung der allgemeinen Finanzierungs-
méglichkeiten wird den mittelstdndischen Unter-
nehmen eine Reihe von Finanzierungshiifen ange-
boten. Dem speziellen Ziel, die Risikokapitalbasis
zu erweitern, um den kleinen und mittleren Unter-
nehmen die Anpassung an den Strukturwandel zu
erleichtern, wird auf Bundesebene nur durch
Rickbiirgschaften fir auf Bundesebene organi-
sierte Kreditgemeinschaften und durch Riick-
garantien und ERP-Darlehen an Beteiligungsge-
meinschaften Rechnung getragen. In diesem Zu-
sammenhang ist auch die Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft zu nennen, deren zur Verfligung ge-
stelltes Risikokapital der Férderung von entwick-
lungsfahigen Erfindungen oder Neuerungen, spe-
ziell im Bereich der Technik, dient. Durch einen
Ausbau der Finanzierungshilfen fiir kleine und
mittlere Unternehmen kénnte der EngpaB beim
Risikokapital gemindert werden.

Ausweitung der indirekten Steuern

Die Verwirklichung eines zukunftsorientierten
Steuersystems mit einer Starkung der Eigenkapi-
talbasis der Unternehmen wirft Finanzierungspro-
bleme auf. Finanziert werden kénnen die Steuer-
einnahmeausfalle u. a. durch eine héhere Netto-
kreditaufnahme, wachstumsinduzierte Steuermehr-
einnahmen, geringere Staatsausgaben und
schlieBlich durch eine — in diesem Zusammen-
hang interessierende — Erhdhung der indirekten
Steuern.
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Der Anteil der indirekten Steuern am Gesami-
steueraufkommen hat von rd. 50,7 % 1950 Uber
42,7 %0 1970 und voraussichtlich 35,7 % im Jahre
1977 aufgrund der geringen Aufkommenselastizi-
tat dieser Steuern stédndig abgenommen. Unter
dem Gesichtspunkt der Steuerharmonisierung in
der EG bietet sich eine Ausweitung der indirekten
Steuern an, insbesondere da z. B. in Frankreich
und ltalien der Anteil der indirekten Steuern am
gesamten Steueraufkommen um 15—20°9%o hoéher
ausfallt. Die regressive Wirkung der Belastung
mit indirekten Steuern — insbesondere die Erho-
hung der Mehrwertsteuer — ist stark zu relativie-
ren. So betrug die Gesamtbelastung des verfiig-
baren Einkommens mit Mehrwertsteuer 1975 nach
Angaben von Rodenstock4) bei einem 2-Perso-
nen-Haushalt mit geringem Einkommen 5,38 %,
bei einem 4-Personen-Arbeitnehmer-Haushalt mit
mittlerem Einkommen 5,63% und bei einem
4-Personen-Haushalt mit héherem Einkommen
5,18 /o,

Keine Ausgewogenheit

Das Steuersystem ist den Erfordernissen einer
wachstumsorientierten Wirtschaftspolitik weiter
anzupassen. Die in den letzten Jahren vorgenom-
mene Steuerreform ist bisher vorrangig unter dem
Aspekt der Besteuerung der privaten natiirlichen
Personen behandelt worden. Auch nach Korrek-
turen fritherer Mehrbelastungen mangeit es m. E.
noch an einer sinnvoll ausgewogenen Besteue-
rung der Unternehmen. Angesichts der Investi-
tionsschwéche der deutschen Wirtschaft missen
die Rahmenbedingungen fiir private Investitionen
verbessert werden.

Eine ErhShung der Eigenkapitalausstattung ist
jedoch nur Uber eine Verbesserung der Ertrags-
lage zu erreichen. Wenn aber nicht einmal die
dem Unternehmen verbleibenden Ertrage — so
bescheiden sie auch sein mégen — zur Verstar-
kung der Eigenkapitalbasis verwandt werden und
die Risikoabsicherung der Gesellschafter auBer-
halb des Unternehmens erfolgen muB, dann ist
der durch dieses Verhalten zum Ausdruck kom-
mende Zweifel an der Existenzfahigkeit des eige-
nen Unternehmens in kritischen Zeiten haufig ge-
nug der Anfang vom Ende. Moderne Unternehmen
in einer offenen marktwirtschaftlichen Ordnung
sind keine Gebilde, die unbegrenzte Zeit am
Rande einer Existenzkrise operieren kénnen. Der
EntschluB, freiwillig aus dem Wettbewerb auszu-
scheiden, der nur sinnvoll ist, wenn er rechtzeitig
gefaBt wird — oder die Vorsicht aller Stiitzen des
Unternehmens, der eigenen Gesellschafter wie
der ,Fremdfinanziers“ — beendet ihre Existenz;
der Staat aber wird weiterleben!

4} Vgl. Rolf Rodenstock: Steuerentlastung als Weg zu hé-
herer Leistung, Referat 1977.
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