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Sehr zu Recht hat Hans Mayer1 auf eine Erscheinung hingewiesen, die sich 
in ihrer Tendenz allerdings nicht allein auf unsere Wissenschaft zu beschränken 
scheint. Ein Überblick über den jährlichen Output nationalökonomischer Literatur, 
so meint Mayer, belehre den besorgten Betrachter, dass die Grundlagenfor-
schung, die reine Theorie, sehr in den Hintergrund getreten sei. Demgegenüber 
seien den jeweils aktuellen Problemen in Büchern und Journalen reichliche Kost 
dargeboten. Allzu leicht verführe diese Entwicklung zu der Annahme, die Grund-
lagen unserer Theorie seien fest und unverrückbar verankert. Nun lassen sich ja 
viele Gründe finden, welche die Vernachlässigung von Fragen der reinen Theorie 
erklären. Sicherlich wäre es auch interessant, diesen Gründen im einzelnen ein-
mal nachzugehen. Uns liegt jedoch im folgenden mehr daran, am Beispiel einiger 
Fragen zur Investition die von Mayer ausgesprochene Sorge ins Bewusstsein zu 
bringen. 
 

I. 

 
Der Begriff der Investition ist im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum 

ohne genaue Charakterisierung seines Inhaltes mancherlei Mißverständnissen 
ausgesetzt2. Sieht man davon ab, dass im Bereiche der Nationalökonomie neuer-
dings überhaupt ein wesentlicher Unterschied zwischen Konsum und Investition 
bestritten wird3, so lassen sich hier sachlich drei Unterscheidungen durchführen. 
 

1. Einmal finden wir eine Geldbetrachtung und eine Realbetrachtung. Bei 
der Geldbetrachtung steht die monetäre Seite im Vordergrund, also der Finanzie-
rungsaspekt. Investition ist hier der Einsatz von Geld zur Herstellung von Sachgü-
tern. Bei der Realbetrachtung denkt man an den Einsatz von originären Produktiv-
leistungen zur Herstellung von Sachgütern4. 
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2. Eine andere Unterscheidung knüpft an die Art der Ausgaben an; hier 

können wir zwei grundsätzlich verschiedene Inhalte des Investitionsbegriffes er-
kennen. Auf der einen Seite bezeichnet man als Investition5 die Ausgaben zur 
Bestandsänderung der volkswirtschaftlichen Sachausrüstung, wobei unter Sach-
ausrüstung oder auch Sachgütern neben den Produktionsmitteln im technischen 
Sinne auch Häuser, Vorräte usw. zu zählen sind. Auf der anderen Seite versteht 
man unter Investition alle laufenden Ausgaben im Zusammenhang mit dem Pro-
duktionsprozess. Diesen letzteren Investitionsbegriff benutzt insbesondere Erich 
Schneider6: Investition ist bei ihm der mit der Produktion als Investitionsprozess 
gekoppelte Ausgabeprozess, praktisch also jede Ausgabe in den laufenden Be-
trieb7. 
 

3. Daneben bezeichnet auch die volkswirtschaftliche Statistik die Auswir-
kungen des Investitionsvorgangs als Investition8. Hier wird allein der Zugang von 
Sachgütern innerhalb der Volkswirtschaft erfasst9. 
 

In der betriebswirtschaftlichen Literatur erfährt der Investitionsbegriff die 
verschiedenartigsten Auslegungen10. Bald versteht man unter Investition die Um-
wandlung von abstraktem Kapital in Vermögen11, bald die Überführung von Zah-
lungsmitteln in das Anlagevermögen12, bald auch jede Ausgabe für Güter und 
Dienstleistungen13. Der Begriff Investition deckt sich sodann mit der Errichtung 
eines Betriebes14, mit Selbstfinanzierung15, mit einer betrieblichen Funktion in 
Sinne der Organisationslehre16, mit einer Sonderart des Kaufes17, oder es wird 
sogar jedes Wirtschaften überhaupt als Investition bezeichnet17. 
 

Angesichts der vielfältigen Bedeutung des Investitionsbegriffes in der Wirt-
schaftswissenschaft wäre vorzuschlagen, unter Investition allein den Einsatz von 
Produktionsfaktoren zur Erweiterung oder Verbesserung des Produktionsappara-
tes zu verstehen. Dieser Inhalt des Investitionsbegriffes wäre auch auf die Ebene 
des Betriebes anwendbar; die Investition ist dann auf das materielle Anlagever-
mögen der einzelnen Wirtschaftseinheit begrenzt. 
 
 

II. 

 
Die Saving-Investment-Diskussion ist längst abgeschlossen, und man dürf-

te doch meinen, dass mittlerweile alle Zweifel über die Interpretation der Glei-
chung I = S beseitigt wären19. Dem ist aber nicht so. Einige Autoren nennen diese 
"revolution" von Keynes immer noch "confusion"20. Es erscheint daher notwen-
dig, nochmals kurz auf den Sinngehalt dieser Beziehung einzugehen. 
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Wenn wir das Volkseinkommen (Y) als das bezeichnen, was die Wirt-

schaftssubjekte in einer bestimmten Periode verzehren (C) oder zur Ausrüstung 
der Volkswirtschaft (I) verwenden, so können wir dafür schreiben: 
 

Y = C +I 
 

oder I = Y – C. 
 
 

Definieren wir das Sparen als den Nichtverbrauch voll Einkommen. Dann 
können wir für die Höhe der volkswirtschaftlichen Ersparnis (S) schreiben: 
 

S = Y – C. 
 

Da zwei Grössen, einer dritten Grösse gleich, auch unter sich gleich sein 
müssen, so ergibt sich: 
 

I = S. 
 

Wir müssen im Auge behalten, dass wir es hier mit Definitionsgleichungen 
zu tun haben. Es ergibt sich definitorisch, dass I = S ist. Aber es ist falsch, von 
Identität zu sprechen21. Identität bedeutet vollständige, quantitative und qualitative 
Gleichheit: die ist hier nicht gegeben. Investieren ist eine Handlung, Sparen ein 
Unterlassen. Auch die Bezeichnungen Tautologie und tautologisch sind irrefüh-
rend22. Darunter versteht man das Wiederholen desselben Begriffes, aber mit an-
deren Worten. Sparen ist aber nicht derselbe Begriff wie Investieren. Unrichtig ist 
ferner in diesem Zusammenhang die Aussage, die Investition schaffe sich immer 
die nötige Ersparnis23. Hier sind wir mit einer definitorischen Gleichheit befasst, 
nicht mit einem Prozess. Endlich muss auch darauf hingewiesen werden, dass die 
Gleichheitsbedingung nicht besagt, die Ersparnisse bedeuteten immer Investitio-
nen. Bewahrt ein Wirtschaftssubjekt einen Teil seines monetären Einkommensbe-
zugs in seiner häuslichen Sparbüchse, so ist dies zwar ein Sparen, nicht aber ein 
Investieren. 
 

Nun ist freilich kaum wahrscheinlich, dass die freiwillige Ersparnis einer Pe-
riode gerade der beabsichtigten Investition gleich ist. Aber das fordert ja auch die 
Beziehung I = S nicht. Ist die beabsichtigte Investition grösser, so fliesst den Pro-
duktionsfaktoren wegen des Einkommenseffektes der Investition mehr Einkom-
men zu; mehr Konsumgüter werden nachgefragt. Deren Preis steigt, und die Pro-
duktionsfaktoren müssen eine höhere Ausgabe für die Güter leisten, auf zusätzli-
chen Verbrauch also verzichten. Das ist ein erzwungenes Sparen, und die defini-
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torische Gleichung I = S müsste also ausführlich in der Form 
 

I = Sfreiwillig + Sunfreiwillig
 
geschrieben werden, um Missverständnisse auszuschalten24. 
 
 

III. 

 
Die Frage nach den Bestimmungsgründen der Investition, nach der Investi-

tionsfunktion, steht heute noch in lebhafter Diskussion. Die Keynessche Verhal-
tensgleichung, meist I= f(Y, r) geschrieben, wird jedenfalls kaum mehr als zutref-
fend anzusehen sein25. 
 

Nun brachten moderne Autoren in diese Diskussion einen neuartigen Ge-
danken26, indem die Investitionen in zwei verschiedene Gruppen aufgeteilt wur-
den. PRINCIPIUM DIVISIONIS ist dabei die technische Notwendigkeit. Es gäbe Inve-
stitionen, so wird behauptet, "welche direkt als Folge einer Nachfrageerhöhung, 
verursacht durch ein Steigen des Volkseinkommens"27, getätigt werden. Für diese 
induzierten Investitionen gelte die Gleichung28

 
Itind = β(Yt–1 – Yt–2).  

 
Der Rest der Investitionen gehöre zu der Gruppe, auf welche die landläufi-

gen Investitionsfunktionen anwendbar seien; dies sind die autonomen Investitio-
nen. Diese Unterscheidung verbreitete sich mit einer Geschwindigkeit bis in die 
letzten Lehrbücher, die man anderen Entdeckungen der modernen Wirtschafts-
theorie nur wünschen möchte. 
 

Vorgenommen wurde diese Unterscheidung in autonome und induzierte In-
vestitionen im Anschluss an das Akzelerationsprinzip. Der Faktor β in der Glei-
chung für induzierte Investitionen wird Akzelerator genannt und verkörpert eine 
ganze Reihe technischer Bedingungen des Produktionsprozesses, die alle mehr 
oder minder miteinander zusammenhängen29. Es ist hier aber nicht unsere Ab-
sicht, näher in diese Probleme einzudringen, insbesondere die Voraussetzungen 
des Akzelerationsprinzips, beispielsweise die Vernachlässigung der ungenutzten 
Kapazitäten, zu prüfen. Von Wichtigkeit ist an dieser Stelle nur die Frage, ob die 
Aufteilung der Investitionen in autonome und induzierte berechtigt ist. Denn auch 
Vertreter der "milderen" Akzelerationstheorie halten an dieser Unterscheidung 
fest30, während die "strenge" Akzelerationstheorie, insbesondere durch die Kritik 
an Hicks, heute wohl kaum noch vertreten werden kann. 
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Einen Übergang von der strengen Formulierung des Akzelerationsprinzips 

zu einer allgemeineren Fassung beschreibt Eckaus31. Eine der Hauptschwächen 
der Formel für die induzierten Investitionen, auf welche die Kritik rechtens hinge-
wiesen habe, sei die Vernachlässigung der Unternehmererwartungen. Denn in der 
strengen Formulierung des Akzelerationsprinzips werde angenommen, dass sich 
die Unternehmer an den gegenwärtigen Daten orientieren. Dieser Erwartungstyp 
sei jedoch nur ein Sonderfall, der genau an der Grenze zwischen zwei anderen 
Erwartungstypen liege: der Erwartung nämlich, der zukünftige Absatz sei grösser, 
und der Erwartung, der zukünftige Absatz sei im Vergleich zum gegenwärtigen 
geringer. Drei Erwartungstypen lassen sieh also unterscheiden: die Erwartung 
steigender Verkäufe, die Erwartung konstanten Absatzes und die Erwartung sin-
kender Verkaufsmengen. Im Anschluss an Metzler führt Eckaus daher einen Er-
wartungskoeffizienten η ein. Dieser müsse mit dem Akzelerator β multipliziert 
werden, um den "effektiven Akzelerator" zu gewinnen. Die Gleichung für induzier-
te Investitionen verändert sich dann in 
 

Itind = ηβ(Yt–1 – Yt–2). 

 
Rechnet der Unternehmer mit einer konstanten Verkaufsmenge, so ist η = 

0, erwartet er einen Absatzrückgang, so ist η < 1, erwartet er andrerseits eine 
Steigerung seines Absatzes, so ist η > 1. Das Moment der Erwartungen hält Ek-
kaus somit für ausgezeichnet in das Akzelerationsprinzip eingebaut. 
 

Denken wir zunächst den Fall des strengen Akzelerationsprinzips durch. 
Eine Erhöhung der Nachfrage nach den Produkten einer Firma setze ein. Es ist 
nun der Unternehmungsleitung ganz bestimmt nicht möglich, von vornherein zu 
beurteilen, ob dies nicht nur ein temporärer Nachfragestoss ist32. Jede Firma hat 
Schwankungen in der Nachfrage nach ihren Produkten erlebt, und die Unterneh-
mer kennen die Erscheinungen wohl, welche die Theorie als Bandwagon-Effekt, 
Snob-Effekt usw. beschreibt. Mithin wird man zunächst einmal mit naheliegenden 
Mitteln den Output zu vergrössern suchen, wie Überstunden, Schichtarbeit, Inge-
brauchnahme älterer, weniger rentabler Maschinen usf. Zeigt sich die Nachfrage-
erhöhung nun als bleibend, so wird man an eine Neuinvestition denken, denn of-
fenbar lohnt sich diese. 
 

Nun läuft aber eine ganze Reihe von Überlegungen an. Der Unternehmer 
bedarf des Kredites zum Kauf einer neuen Anlage. Seine Kreditmöglichkeiten sind 
aber eng begrenzt durch die Sicherheiten, die er zu bieten vermag33. Die Vorstel-
lung, dass der potentielle Investor die erwarteten Erträge aus der geplanten Inve-
stition mit dem herrschenden Marktzinssatz vergleicht, und derjenige Investor 
mehr investierbare Fonds nachfragt, dessen Ertragserwartungen höher sind, ist 
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irrig. Vielleicht hat unser Unternehmer auch eben erst eine neue Anlage beschafft 
und kann überhaupt nicht schon wieder Kredit aufnehmen. Auch mögen seine 
Selbstfinanzierungsmittel aufgebraucht sein. Dann kann er nicht investieren, trotz 
der technischen Notwendigkeit, die ihn dazu treibt. Das zeigt uns ganz eindeutig, 
dass die technische Notwendigkeit allein nicht zur Erklärung der Investition aus-
reicht. 
 

Nehmen wir nun auch noch den Erwartungskoeffizienten in der Gleichung 
von Eckaus etwas genauer unter die Lupe. Was sind denn diese Verkaufserwar-
tungen letzten Endes? Doch nur Erwartungen zukünftigen Gewinnes, den der Un-
ternehmer zu erzielen gedenkt. Er wird diese Erwartungen aber auf ganz konkrete 
Umstände aufbauen. Um Verkäufe und Gewinn der Zukunft abzuschätzen, wird er 
das Verhalten der Konsumenten prüfen. Ferner wird der Unternehmer damit das 
gegenwärtige Investitionsniveau vergleichen; denn das Gesetz des sinkenden 
Grenzertrages des Kapitals bei wachsender Investitionsrate ist dem Unternehmer 
der Sache nach wohl bekannt. Wenn durch den Unternehmer so "das Wachstum 
des Volkseinkommens aus den laufenden und aus den zukünftigen autonomen 
Investitionen richtig vorausgeschätzt, insbesondere auch die Konsumfunktion rich-
tig kalkuliert worden ist, wenn man mit anderen Worten die Investition und den 
Kapitalzuwachs so bemessen hat, dass die Grössen aufeinander stimmen: dann 
ist kein Raum für induzierte Investitionen34. 
 

Der Gedanke, dass Veränderungen der Nachfrage nach den Produkten ei-
ner Firma Investitionen nach sich ziehen können, darf nicht dahin entarten, dass 
man einen notwendigen Zwang, eine technische Notwendigkeit, auf diesem Wege 
behauptet.35 Die Unterscheidung zwischen autonomer und induzierter Investition 
wäre dann berechtigt, wenn technische Notwendigkeiten tatsächlich einen derart 
entscheidenden Einfluss auf die Investition hätten. Da hiervon aber nicht die Rede 
sein kann, technische Notwendigkeiten vielmehr nur eine Determinante unter vie-
len sind, ist auch die Aufgliederung der Investitionen in induzierte und autonome 
unzutreffend und überflüssig36. 
 

Klein hat schon recht, wenn er fordert, dass eine Investitionstheorie syste-
matisch aus der Betrachtung einer einzelnen Firma entwickelt werden müsse, 
"nicht aus Zauberhüten gezogen, wie dem Akzelerationsprinzip oder einem ähnli-
chen Schlagwort"37. 
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