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Seitdem, die Wachstumstheorie in den letzten Jahren zu einem zentralen Pro-
blem der modernen Theorie wurde, stellte sich wieder dringend die Frage nach den
Grinden der privaten Investition ein. Was bestimmt die Unternehmer zur Vornahme
einer Investition? Welches sind die Bestimmungsgrinde der Investitionsbereitschaft?
Es ist dies die Frage nach der Investitionsfunktion, ein Problem, dem die Theorie bis-
lang recht wenig Aufmerksamkeit geschenkt hat.

Dass der Zinssatz nicht Investitionsdeterminante sein kann, haben viele Unter-
suchungen der letzten Jahre bewiesen. Die Investitionsneigung der Unternehmer wird
von Zinsveranderungen kaum beeinflusst. Auch bei der Durchfihrung einer Investition
spielt der Zins keine wesentliche Rolle, weil die Kreditméglichkeiten einer Firma eng
begrenzt sind. Die bekannte Investitionsfunktion von Keynes, meist | = f (Y, r) ge-
schrieben, hat somit wenig Gultigkeit. Ist der erwartete Gewinn Bestimmungsgrund
der Investition? Wir glauben, dies behaupten zu kdnnen und wollen uns im folgenden
um eine Begrindung bemthen.

I. Empirische Untersuchungen

Zwei Methoden sind es deren man sich bediente, um das Problem der Investi-
tionsfunktion empirisch-statistisch zu behandeln. Der erste Weg besteht darin, dass
man durch Umfragen bei den Unternehmern deren Investitionsmotive zu ergriinden
sucht; der zweite versucht ex POST aus den vorhandenen Daten einer abgeschlosse-
nen Periode Beziehungen zwischen der Investition und anderen Gréssen herzuleiten.
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1. Enquéten

Beginnen wir mit der ersten Methode. Soweit uns bekannt, bedienten sich ihrer
mittels des Fragebogens im deutschen Sprachraum vor allem Allmann® und Schind-
ler®. Beide Autoren stellten jedoch die uns interessierende Frage nach dem Warum
der, Investition unter einer ganzen Reihe anderer Fragen. Die Enquéten zeigen kein
eindeutig verwertbares Ergebnis. Zwar erklarten alle Befragten durchweg zukinftige
Erwartungen als massgebend fiur die Investition, und Schindler fand, dass 76,2% der
Unternehmer als Massstab fur kinftige Ertrage die bereits erzielten Gewinne in der
Vergangenheit ansehen. Allerdings wurden auch viele andere Momente als investiti-
onsbestimmend genannt, z. B. psychologische Motive, Zinsséatze, technischer Fort-
schritt usw.

Nun ist dieses Ergebnis der Umfragen auch weiter nicht verwunderlich. Es ist ja
bekannt, dass bei allen Unternehmern eine begreifliche Abneigung gegen das Ausful-
len von Fragebogen verbreitet ist. Oft werden derartige Fragebogen auch an nachge-
ordnete Stellen delegiert, wéhrend sich doch gerade die Frage nach den Bestim-
mungsgrinden der Investition an die Geschéftsleitung selbst oder zumindest an ihre
enge Mitarbeiter wenden muss, soll das Ergebnis einigermassen positiv ausfallen.
Ferner werden private Umfragen nur von wenigen Unternehmen beantwortet.® Endlich
ist weder bei diesen, noch bei amtlichen oder halbamtlichen Umfragen gewahrleistet,
dass die befragten Unternehmer auch den Willen und das Vermdgen haben, ihre Ab-
sichten kundzutun.

Was hier zunachst das Vermdgen anbelangt, so missen wir daran erinnern,
wie vage und unbestimmt die Sprache der Praxis oft ist. Der Unternehmer verbindet
mit bestimmten Begriffen der Theorie meist eine ganz andere Vorstellung, als sie dem
Bedeutungsinhalt der Wissenschaft entspricht. Gerade der Begriff Investition erfahrt
schon in der Literatur die verschiedenartigsten Auslegungen. Die Begriffskala reicht
hier vom Einsatz originarer Produktivlieistungen zur Herstellung von Sachgitern bis
zur Selbstfinanzierung. Wie kann festgestellt werden, welche Vorstellung nun der ein-
zelne Befragte von einer Investition hat?

Bach berichtet auf der Tagung Uber Industriefinanzierung von der Art und Wei-
se, wie die vorgelegten Fragebogen von den Unternehmern in der Regel behandelt,
werden.* Daraus geht hervor, dass zu einer exakten Beantwortung dieser als lastig
empfundenen Fragebogen weder die Zeit, noch Wille und Verstandnis vorhanden ist,
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Wir ziehen aus alledem den Schluss, dass aus Enqueten wenig zu einer Investiti-
onsfunktion beigetragen werden kann, so einleuchtend der Gedanke einer Priméarbe-
fragung an sich auch sei mag.

2. Korrelationsrechnungen

Die zweite Methode, die Statistik in den Dienst unserer Frage zu stellen, ist in
besonderer Weise mit dem Namen Tinbergen verknupft. Im ersten Band seiner Vo0l-
kerbundstudie unternimmt Tinbergen den Versuch, mit Hilfe der multiplen Korrelati-
onsrechnung die Ursachen fiir die Hohe der Investitionen zu bestimmen.®> Um dieses
Ziel zu erreichen, wahlte Tinbergen sechs Faktoren aus, die von den verschiedenen
Konjunkturerklarungen als investitionsbestimmende Momente angesehen werden.
Das Ergebnis Tinbergens ist bekannt: die engste Korrelation ergab sich zwischen, der
Investitionshohe dieser Periode und der Summe der Profite etwa des letzten Jahres.

Neben Tinbergen untersuchte auch Klein® mit Hilfe der Mehrfach-
korrelationsrechnung die Beziehungen der Investition zu verschiedenen Grdssen, die
als investitionsbestimmend gelten.

Klein wahlte als Untersuchungsobjekt hauptsachlich die nordamerikanischen
Eisenbahngesellschaften sowie die Elektrizitatswirtschaft und betrachtete in beiden
Fallen den Zeitraum von 1922 bis 1942. Die Investitionspolitik der Eisenbahngesell-
schaften ist nicht frei von Staatseinfluss, da der Bau neuer Linien und die Stillegung
bestehender Bahnstrecken einer Genehmigung der Interstate Commerce Commission
bedarf. Ferner Uberwacht die ICC alle technischen Sicherheitsvorkehrungen der
Bahngesellschaften, und eine strengere Vorschrift dieser Behdrde bedeutet fur die Ei-
senbahnen zusatzliche Investitionen.

Im Gegensatz hierzu ist die Elektrizitatswirtschaft der USA im Untersuchungs-
zeitraum frei von staatlichen Direktiven gewesen. Auch ist diese eine junge, wachsen-
de Industrie, wahrend die Eisenbahnen einen sehr hohen Reifegrad erreicht haben.
Beiden Wirtschaftszweigen ist gemeinsam, dass sie vor allem sehr langfristige Investi-
tionen tatigen.

Das Ergebnis dieser Berechnungen Kleins deckt sich mit dem Resultat Tinber-
gens; die engste Korrelation ergab sich in beiden Fallen zwischen der Investition eines
Jahres und der Profitsumme des vorangegangenen Jahres. Klein weist noch darauf
hin, dass in dem Masse, wie eine Vorliebe zur Selbstfinanzierung der Investitionen
vorhanden ist, dies die Rolle der laufend erzielten Profite beim Investitionsentscheid
starkt.”
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Auf Grund recht schwieriger Uberlegungen formal-statistischer Natur stellte
Modigliani eine multiple Korrelationsrechnung fiir die Jahre Von 1920 bis 1949 auf.?
Dabei untersuchte er einmal das Verhaltnis zwischen durchschnittlich erzieltem Profit
und dem erwarteten Profit; zum andern das Verhaltnis zwischen gegenwartigem Profit
und erwartetem Profit. Den erwarteten Profit berechnete Modigliani aus der Héhe und
Art der Ausstattung der Emissionen, wobei er verschiedene Korrekturfaktoren bertck-
sichtigte, wie die Verschuldung der Firmen, die im einzelnen hier darzustellen zu weit
fuhren wirde. Zum Unterschied der Methode Tinbergens und Kleins ist aber Modiglia-
nis Mehrfachkorrelationsrechnung eine EX-ANTE-Betrachtung, wenn er auch statisti-
sches Material aus der Vergangenheit benutzt. Er fand nun im ersten Fall einen Korre-
lationskoeffizienten von 0,80 und fir den zweiten Fall einen Wert von 0,78.

Einwande: Gegen die Korrelationsrechnung im allgemeinen und gegen die mul-
tiple Korrelations-Rechnung im besonderen ist bei vielen Autoren ein Misstrauen ver-
breitet. Man verweist dabei auf die in Fachkreisen unrihmlich bekannten nonsense
correlations, welche sich fir den Zusammenhang des Konsums von Orangen in Eng-
land mit der Zahl der Ehescheidungen in diesem Lande, oder fir den Zusammenhang
zwischen der Zahl der Geburten und derjenigen der Storchennester in den skandina-
vischen Landern ergeben.

Keynes, welcher einer Anwendung der multiplen Korrelationsrechnung auf kon-
junkturelle Probleme von vornherein sehr skeptisch gegentberstand, stellte im An-
schluss an die Untersuchungen von Tinbergen eine Reihe kritischer Fragen.® So be-
zweifelte er die Berechtigung, den Profit und den Zinssatz als zwei getrennte investiti-
onsfordernde Faktoren anzusehen. Vielmehr bestimme doch die Differenz zwischen
beiden Grdssen die Investition. Auch sei durchaus wahrscheinlich, dass die hohe Kor-
relation zwischen Profit und Investitionen dadurch zustande komme, weil die Investiti-
on ihrerseits die Gewinnhtéhe bestimme.

In seiner Antwort auf Keynes'® weist Tinbergen darauf hin, dass uberall dort,
wo die statistischen Daten eine Prifung zuliessen, der Unterschied zwischen dem
Zinssatz und dem Profit bessere Korrelationsergebnisse zeige als die beiden Grossen
fur sich.™* Da aber der Gewinn stark, die Zinssatze dagegen sehr wenig schwankten,
seien die Investitionen im wesentlichen doch von den Profiten bestimmt. Dem zweiten
Einwand von Keynes begegnet Tinbergen mit dem Hinweis auf die Dauer der lags
(sechs bis achtzehn Monate), welche er bei den Untersuchungen fur den Gewinnein-
fluss angenommen habe. Daraus ergebe sich, dass der Profit vergangener Perioden
die Investitionshohe in dieser Periode bestimme.

Die Annahme eines lags zwischen sechs und achtzehn Monaten in den Be-
rechnungen Tinbergens ist zweifellos begrindet. Dies bestatigen die Untersuchungen
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Metzler.*?> Aus der Statistik der amerikanischen Aktiengesellschaften priifte Metzler
das Verhéltnis zwischen Gewinn und ausgeschitteten Dividenden in den Jahren zwi-
schen 1929 und 1938. Auch die Aktiengesellschaften der USA bilanzieren nur jahrlich,
sodass der Zeitraum zwischen den einzelnen Daten, jeweils ein Jahr, fur eine ganz
exakte Berechnung etwas zu lang ist. Immerhin zeigte sich, dass die Dividenden-
Auszahlungen sich fast gleichlaufend zu den ausgewiesenen Gewinnen bewegten.
Der lag kann nach dieser Studie nicht Gber achtzehn Monaten liegen.

Nun scheint mit der Entgegnung Tinbergens der Einwand von Keynes nicht ganz
aus der Welt geschafft. Wie Mieth®® richtig festgestellt hat, zeigen die Profit- und In-
vestitionswerte trotz eingebauter lags auf einer Teilstrecke eine parallele Entwicklung,
wenn eine Aufschwungphase des Konjunkturzyklus tber mehrere Jahre verlauft. Da-
durch kann die Korrelation erheblich verbessert werden. Das Ergebnis der Untersu-
chungen Tinbergens und auch Kleins wird aber in seinem prinzipiellen Aussagewert
dadurch kaum beeintrachtigt. Es ist namlich kaum anzunehmen, dass die Investition
eines Industriezweiges eine wesentliche Multiplikatorwirkung auf die Nachfrage nach
den Produkten gerade dieser Branche ausubt.

3. Zusammenfassung

Fassen wir die Ergebnisse aus den Primarbefragungen und aus den Mehrfach-
korrelationsrechnungen zusammen, so scheint sicher, dass der erwartete Profit (P;+ 1)
aus der Investition sich an der Profithéhe vergangener Perioden (P; . ;) orientiert, das
heisst, dass die Empirie die Beziehung:

Pirr =9 (Pi-))

bestatigt. Die Unternehmer schliessen bei der Prifung der Rentabilitat einer Investiti-
on vom erzielten Gewinn auf den erwarteten Gewinn der Neuinvestition. Wir missen.
diesen Zusammenhang gleichsam als feste Tatsache hinnehmen, sofern er nicht der
Wirtschaftstheorie widerspricht. Denn fur die Verhaltensweise der Investoren gilt es
letztlich eine Hypothese anzunehmen, welche der beobachteten Wirklichkeit am ehe-
sten entspricht. Wir tun daher gut, wenn wir das Ergebnis der empirischen Studien
sehr stark gewichten und in theoretischen Zweifelsfallen der Losung den Vorzug ge-
ben, welche diesen Resultaten am nachsten kommt.

II. Beziehungen des Profits zur Investition

Die Diskussion um die Vdlkerbundstudie Tinbergens hat gezeigt, wie verwickelt
die, Beziehungen zwischen der Investition und dem Profit sind. Die Feststellung, Inve-
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stitionen seien profitabhangig, ist zumindest ein SOPHISMA IN DICTIONE, genauer eine
HOMONYMIA, wenn nicht gar eine CAPTIO EX CONSEQUENTI.

Zwei Zusammenhénge mussen wir scharf unterscheiden. Zunéchst wird die
Profithohe dieser Periode durch die Hohe der Investitionen in dieser und vergangener
Perioden bestimmt. Nennen wir diesen Zusammenhang gleich einmal Investitionsab-
hangigikeit der Profithdhe. Daneben aber wird die Meinung vertreten, dass erwartete
Gewinne die Investitionshohe der folgenden Periode beeinflussen. Diese Beziehung
benennen wir »Profitabhangigkeit der Investitionshdhe«. Wir kdnnen vorerst vereinfa-
chend fur die »Investitionsabhangigkeit der ProfithOhe« schreiben: P = f(I) und fur die
»Profitabhangigkeit der Investitionshohe« | = f(P).

1. Die Profithéhe als abhéngige Variable

Wenn wir das Volkseinkommen einer Periode einmal unter dem Gesichtspunkt
der Einkommensbildung, zum andern unter dem Gesichtspunkt des verteilten Ein-
kommens betrachteten, so ergibt sich folgende Gegentiiber-stellung:**

Y=E+P
Y:|+Cu+CNU,

wobei wir mit 'Y das Volkseinkommen, mit E das Einkommen der Produk-
tionsfaktoren, mit P die Profite, mit | die Bruttoinvestition, mit C, den Unter-
nehmerkonsum und mit Cyy den Verbrauch der Produktionsfaktoren bezeichnen. Pro-
fit ist dabei das Residuum, welches am Ende der Wirtschafts-periode in den Handen
der Unternehmer verbleibt.

Nehmen wir an, dass die Produktionsfaktoren ihr gesamtes Einkommen ver-
zehren. Dann ergibt sich fur die Hohe der Profite:

P=1I1+Cy.

Diese Definitionsgleichung lasst zunachst offen, ob die Profite einer Periode die
Investitionen und den Verbrauch bestimmen, oder ob das Umgekehrte der Fall ist. Wir
brauchen aber nur zu prifen, welche Gréssen durch autonome Handlungen der Un-
ternehmer beeinflusst werden kénnen. Offenbar kann der Unternehmer zwar be-
schliessen, in der folgenden Periode mehr zu verbrauchen oder mehr zu investieren,
nicht aber, hohere Profite zu verdienen. Damit ist zunachst grundsatzlich bewiesen,
dass die Profite von der H6he des Konsums und der Investition abhéngig sind.
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Wir wollen unsere Uberlegungen noch weiterfiihren und versuchen, die Deter-
minanten des Profits von zwei auf eine zu reduzieren, indem wir eine Beziehung zwi-
schen den Profiten und der Investitionshéhe allein suchen. Zu diesem Zweck betrach-
ten wir nochmals die Beziehung

P=1+Cy.

Zunachst kann man sich vorstellen, dass die Unternehmer in einer gegebenen
Periode all das verbrauchen und investieren, was sie in der vorher-gegangenen Peri-
ode verdient haben. Die Profite der gegebenen Periode wéren dann denen der vor-
ausgegangenen Periode gleich. Dies entspricht aber nicht der Wirklichkeit. Denn, ob-
gleich die Profite der vorhergehenden Periode einen wichtigen Bestimmungsgrund fur
den Verbrauch und die Investition der Unternehmer bilden, geben die Unternehmer
nicht gerade das aus, was sie in der vorherigen Periode verdient haben. Dies erklart
uns, warum die Profite schwanken.

Fur ihren lebensnotwendigen Konsum auf einem konventionellen Niveau ben6-
tigen die Unternehmer eine gewisse Ausgabensumme A, die kurzfristig gesehen kon-
stant ist, weil sich die Lebensgewohnheiten nur langfristig verandern werden. Ein zu-
satzlicher Verbrauch tber diese Unterhaltsumme hinaus ist aber von der Hohe des
Unternehmereinkommens abhéngig. Fur den Unternehmer ist nun sein Einkommen
die Profitsumme der vergangenen Periode, also P;.,. Bezeichnen wir mit g einen Teil-
faktor, der ausdriicken soll, dass die Unternehmer nur einen Teil ihres Einkommens-
zuwachses konsumieren werden (also q < 1), so ergibt sich flr den ganzen Unter-
nehmerverbrauch einer Periode:

Ci= qpt_)\ + A.
Setzen wir diesen Wert in die oben gefundene Definitionsgleichung

P=1+Cy
ein, so erhalten wir
Pt = |t + qpt_)\ + A.

Diese Beziehung besagt, dass die Profite der Periode t bestimmt sind durch die
Hohe der laufenden Investitionsausgaben derselben Periode sowie durch die H6he
der Profite in der Periode t - A, samt der konstanten Ausgabensumme fir den lebens-
notwendigen Konsum der Unternehmer.

Nun werden aber die Profite der Periode t - A durch die Investitionsausgaben in
der Periode t - 2\ bestimmt, deren Hohe wieder durch das Investitionsniveau in t - 3A
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usw. Die Profite sind eine abnehmende, lineare Funktion der Investitionsausgaben
vergangener Perioden. Da sie eine abnehmende Funktion sind, werden fir die Be-
stimmung der Profite in der Periode t hauptsachlich nur die Investitionshéhen der t
naheliegenden Perioden ins Gewicht fallen. Allgemein kénnen wir sagen, dass die
Profite der Investition mit einem lag folgen. Nennen wir diesen lag w, so gilt:

Pt = f(lt—m)-
Wir hatten vorhin gefunden, dass
Pt = It + qpt_)\ + A.

Nun setzen wir den Wert fur P; in diese Gleichung ein, welchen wir auf Grund unserer
letzten Uberlegungen gefunden haben. Dann erhalten wir:

f(lt_w) =+ qf(lt__m_x) + A.

Diese Gleichung ist bei jeder Investitionsh6he im Zeitpunkt t erfullt; auch dann,
wenn wir annehmen, dass die Investitionshéhe fir einige Zeit gleich bliebe, das heisst,
wenn

=l oo = lt—y—n
ware. Da wir eine zeitweilige Konstanz der Investitionshéhe nicht aus schlossen, kon-
nen wir sowohl mit 6konomischer, als auch mit formal-mathematischer Berechtigung
diese Gleichheit annehmen. Dann ergib sich weiter:

f(l) =1+ af(l) + A
oder:

f(l) — af(l) =l + A

(L—aq) () =L+A
oder auch:

fFA)=0+A) (L-a)™

Vorher waren wir zu der Beziehung
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Pr=f(li- )

gekommen. Sie besagte, dass die Profite der Investition mit einem zeitlichen lag w
folgen und zwar bei jeder Hohe der Investition. Diese Beziehung kénnen wir nun
schreiben als:

Pi=(l—o+A) (L-q) ™

Mit dieser Formel haben wir zunachst unser Ziel erreicht, namlich die Profith6-
he allein mit der Investitionshdhe in Beziehung gesetzt. Die Gleichung besagt, dass
bei Konstanz der traditionellen Ausgaben der Unternehmer fur den Unterhalt die Pro-
fithohe durch den Umfang der Investitionen vergangener Perioden bestimmt wird.

Bei Auflosung der Voraussetzungen, die wir an den Anfang unserer Uberle-
gungen gestellt haben, andert sich an dieser Beziehung grundsatzlich nichts; die ein-
zelnen Grossen erhalten lediglich andere Werte. Was im besonderen das Sparen der
Produktionsfaktoren betrifft, so ist dies in seiner Hohe durch das Volkseinkommen be-
stimmt. Den Einfluss des Konsums der Produktionsfaktoren konnen wir in @hnlicher
Weise berlcksichtigen, wie den Konsum der Unternehmer und gelangen dann zu der
Gleichung:

Pi= (It A) L—0q),

worin uns A" und g' erinnern sollen, dass I'1_,, — S;- ., durch I'i_, Vvereinfachend ersetzt
wurde.

Kalecki untersuchte auf Grund der obigen Formel die Verwendung der Profite
in den USA fiir die Zeit von 1929 bis 1940." Fir g fand er einen Wert von 0,25. Ein
Anteil von 75% der verdienten Profite wird also gespart.

2. Die Investitionshdhe als abhéangige Variable

Hier sind wir nun in einiger Verlegenheit. Einen zwingenden Beweis daflr, dass
der erwartete Gewinn als Investitionsmotiv gilt, kbnnen wir nattrlich nicht antreten.
Aus der »reinen Theorie«, durch streng logische Deduktion, lasst sich das Uberhaupt
nicht beweisen. Im Gegenteil: wenn wir der »reinen Theorie« folgen wirden, missten
wir mit den Klassikern, der traditionellen Schule und mit Keynes den Zinssatz als In-
vestitionsdeterminante anerkennen.
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Es sind Wahrscheinlichkeitsschlisse, gestiutzt auf empirische Beobachtungen,
welche die »Profitabhangigkeit der Investitionshohe« begriinden. Aber bedenken wir,
dass der Grad der Evidenz einer Aussage nicht allein von der Art und Weise der logi-
schen Konklusion bestimmt werden kann. Wahrscheinlichkeitsschlisse haben nicht
den untergeordneten Wert, der ihnen oft beigelegt wird, weil wir meist im Leben auf
diese Art der Folgerung hingewiesen werden. Daflr liessen sich unzéhlige Beispiele
finden.

Der Profit als Bestimmungsgrund in einer Investitionsfunktion hat aus drei
Grinden seine Berechtigung:

— 1. Zunachst scheinen bei aller Zweifelhaftigkeit des Enquéteverfahrens die Umfra-
gen doch zu bestatigen, dass die Unternehmer als Massstab kinftiger Gewinne aus
einer Investition die Profite ansehen, die sie aus bereits durchgefuhrten Investitionen
erzielt haben. »Die Investitionsplane der Unternehmer sind mit den Profiten aufs eng-
ste verknupft. Sind hohe Gewinne wahrend einer Periode erzielt worden, so scheint es
wahrscheinlich, dass die Unternehmer annehmen, dass derartige Gewinne auch in
der nahen Zukunft erzielt werden kénnen.«*® Auch Tinbergen hegt keinen Zweifel,
»dass die Hohe der Investitionen zu einem bedeutenden Anteil vom Profitniveau in
der Zeit abhangt, da die Investitionsplane gemacht werden«.!’ Dieselbe Meinung
sprechen unter anderen auch Mieth!®, Knox'®, Kalecki®®, Hoover?}, und Preiser®
deutlich aus.

— 2. a) Daneben haben bereits erzielte Gewinne einen Einfluss auf die Durchfiihrung
einer Investition. »Je hoher die Gewinne, desto grosser die Mdglichkeit zur Selbstfi-
nanzierung. Da es jeder Unternehmer bevorzugt, in seinem eigenen Unternehmen zu
investieren, und zudem viele Firmen keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben, ja selbst
Bankkredite nur schwer erhalten kénnen, bildet die Profithbhe eine entscheidende
Grenze der Investitionshohe.« > Bei gegebener Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmer kénnen also um so mehr Investitionsvorhaben realisiert werden, desto mehr
Selbstfinanzierungsmittel zusatzlich zu den durch die Sicherheitsgrenze beschrankten
Fremdfinanzierungsmitteln aufgebracht werden kénnen.?*

— b) Nun verweist die Literatur aber auch auf einen Einfluss der Selbstfinanzierung
auf die Hohe der Investitionsbereitschaft der Unternehmer. Hat eine Firma Kapital in
interner Akkumulation angesammelt, so »resultiert daraus neuer Anreiz zur Vornahme
von Investitionen, der unter Umstanden Uber eine exakte Rentabilitdtsrechnung domi-
niert«.>> Auch Tinbergen meint, dass auf diesem Wege Investitionen getatigt werden,
»die von sich aus kaum — oder Uberhaupt nicht — gerechtfertigt erscheinen. Die Inflati-
onszeit in Deutschland wahrend des Jahres 1923 liefert hierfiir klare Beispiele.«*® Mit
besonderem Nachdruck weist auch Mieth auf den Zusammenhang zwischen der Hohe




11
Universitatsprofessor Dr. Gerhard Merk, Siegen

always hot! Hangt die Investitionshéhe vom erwarteten Gewinn ab?
Aus: Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 114 (1958)

der Selbstfinanzierungsmittel einer Firma und der Investitionsneigung des Unterneh-
mers hin. Da der Unternehmer »selbst zur Investition bereitwilliger ist, wenn er sie aus
eigenen Mitteln finanzieren kann, ist diese Kette von Zusammenhéangen nicht zu un-
terschatzen.«?’

— 3. Endlich haben auch die Korrelationsrechnungen (Tinbergen und Klein) die Profi-
tabhangigkeit der Investitionshéhe bestatigt. Es geht nun aus EX-POST--
Untersuchungen nicht hervor, ob der Profit in seiner Wirkung auf die Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmer direkt die Investitionshohe der folgenden Periode beein-
flusste, oder ob das gunstige Korrelationsergebnis dadurch zustande kam, dass die
Investitionsbereitschaft der Unternehmer indirekt Gber die Hohe zusatzlicher Selbstfi-
nanzierung eine Veranderung erfuhr. Wohl werden beide Effekte das Korrelationser-
gebnis beeinflusst haben. Die Beziehung

Piet=¢ (Pi-»),

das heisst, dass der erwartete Gewinn sich an der Profithbhe vergangener Perioden
orientiert, fand sich jedenfalls unabhangig davon bei Modiglianis Studien bestatigt.

Aus diesen Uberlegungen scheint es uns gerechtfertigt, die Frage zu bejahen,
die wir in der Uberschrift dieser Arbeit gestellt haben. Der erwartete Profit hat seine
Berechtigung als Determinante in einer Investitionsfunktion.

Il. Zur Investitionsfunktion

Eine Determinante der Investition haben wir bereits im erwarteten Profit gefun-
den. Schreiben wir daftir vorlaufig einmal

It = f(Pt + -[).

Es ist nun aber zu fragen, welche weiteren Bestimmungsgriinde neben dem
erwarteten Profit die Investitionsneigung der Unternehmer beeinflussen.

In der Literatur zeichnen sich bei der Beantwortung dieser Frage zwei Richtun-
gen ab. Auf der einen Seite stehen Uberlegungen, welche in der Betrachtung einer
einzelnen Firma grinden. Aus dieser Sicht werden dann mehr oder minder wesentli-
che Faktoren genannt, die oft kaum in ihrer Bedeutung abzuschatzen sind. Hierher
zahlt auch der Versuch der Investitionsrechnung, die einzelnen »Imponderabilien«
aufzuzahlen und zu gewichten.?® Jacoby und Weston legten der Tagung tiber Indu-
striefinanzierung einen Katalog von sechsundfiinfzig solcher mitwirkender Griinde vor,
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die allein bei der Entscheidung einer Firma, welche Finanzierungsart gewahlt werden
solle, Beriicksichtigung finden miissten.*

Aus der Betrachtung der Nutzenfunktion einer einzelnen Firma diskutiert Klein
die verschiedenen Faktoren, welche die Investitionsbereitschaft beeinflussen.*® Die
Hohe des bereits vorhandenen Kapitalstocks der Firma (K), das Verhaltnis zwischen
Vermoégen und Schulden (B), das Preisniveau fur Investitionsguter (P4) und den Bar-
geldvorrat der Firma (M) halt Klein neben der Lohnhéhe (w) bei der Entscheidung, ob
investiert werden solle, fur wichtig. Ferner werde auch der Marktzinssatz (r) und ein
Diskontfaktor (¢) Berucksichtigung finden. Bezeichnen wir die Erwartungsgréssen mit
an, so kommen wir zu einer Investitionsfunktion der Form:

I=1(@anp,anw anpg anr, ¢ K., M_1, B 3).

In dieser Gleichung ist p der Preis der Guter, welche mit der Investition herge-
stellt werden, indirekt also der Ausdruck fur die erwartete Profithdhe.

Andere Autoren fragen sich, welche makrookonomischen Gréssen die Investiti-
onsneigung der Unternehmer neben dem erwarteten Profit bestimmen.

Kalecki®* und andere erwéhnen den entscheidenden Einfluss der Preise fiir In-
vestitionsgiter bei der Investitionsentscheidung. Tinbergen bezweifelt, dass das
Preisniveau fur Investitionsguter tatsachlich so entscheidend sei. Unter Hinweis auf
seine statistischen Untersuchungen kommt er zu dem Schluss, dass in der relativen
Preisstabilitat der Investitionsgiter eher ein gegenteiliger Beweis liege.*> Gutenberg
halt neben den »Imponderabilien« die »Beurteilung der speziellen und allgemeinen
Geschaftsentwicklung« bei der Entscheidung tber ein Investitionsvorhaben von gros-
sem Gewicht.*

Diese Ansicht teilen auch Tinbergen®* und Vetter, der meint: »Massgebend fiir
die Entscheidung ist oft auch die optimistische oder pessimistische Stimmung des Un-
ternehmers, die wieder von der allgemeinen Geschéaftslage abhangt, das heisst mei-
stens von dem Auftragseingang, dem Auftragsbestand, von der Zahlungsfahigkeit und
auch Willigkeit der Kunden.«* Preiser*®® betont die richtige Vorausschatzung des
Volkseinkommens mit allen Faktoren, die davon abhangen, und Mieth®” ist schliesslich
der Auffassung, dass die Hohe des Volkseinkommens neben dem erwarteten Gewinn
die Investitionsneigung der Unternehmer bestimme. Dieser Meinung wird man ohne
weiteres zustimmen konnen, da alle Grdssen, die neben dem Gewinn als investitions-
férdernd genannt wurden, direkt oder indirekt von der Hohe des Volkseinkommens
abhangig sind.
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Als zweite Grosse in der Investitionsfunktion haben wir demnach das Volksein-
kommen als Ausdruck der herrschenden Geschéaftslage, der current conditions of
business, gefunden. Unsere Investitionsfunktion kénnen wir dann in der Form

Ik = f(Yt—l, Pt+r)
schreiben.

Wir wollen es bei dieser Form der Investitionsfunktion bewenden lassen, die
naturlich noch einer genaueren Analyse bedirfte. Die Determinante P; . ¢ ist namlich
unklar. Unter Profit haben wir ja bis dahin die Differenz zwischen Erlés und Kosten
verstanden. Dieser summarische Profitbegriff tragt aber wenig zur Erklarung sowohl
der einzelnen Investition, als auch der Investitionen IN TOTO bei. Hier musste der Profit
in seine Quellenelemente zerlegt werden. Normalprofit (Unternehmerlohn und Kapital-
zins), Monopolprofit, Pioniergewinn und dynamischer Marktlagengewinn kdnnten je-
weils den Grund zur Investition abgeben. In jedem Falle ist dann die Wirkung der In-
vestition auf das Wachstum maoglicherweise verschieden. Besonders der Marktlagen-
gewinn scheint als Investitionsmotiv gewisse Gefahren in sich zu tragen.*® Es war si-
cherlich von Nutzen, diese Entwicklung einmal im einzelnen weiter zu verfolgen.
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