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It is easy to say, that the problems belong to
psychology, but this does not mean, that psycho-
logists will find them sufficiently interesting to look
into them.

H. S. Houthakker 1961
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zwei unabhingige Giiter, d.h. es besteht keine
Nutzeninterdependenz '

im Zwei-Giiter-Fall Parameter der linearen
Grenznutzenfunktion fiir Gut A (bzw. B),

im Zwei-Perioden-Fall Parameter die linearen
Grenznutzenfunktion fiir Cy (bzw. Cy)

Lagrangefaktor im Ausgabenzeitpunkt t, d. h. der
Grenznutzen der Konsumausgabensumme C; =
der Grenznutzen des Geldes in t und zugleich fiir
die Konsumperiode t—t + 1

der Nutzen (je Geldeinheit) von Geldeinheiten,
die der Ersparnis mit abstraktem Zweck zuge-
filhrt werden; diese Art der Ersparnis wird —
als Gut N — als das Gut mit konstantem Geld-
grenznutzen &y = e/Py verwendet

kennzeichnet die relative Knappheit im Ausga-
benzeitpunkt t in bezug auf «y; es gilt die Be-
ziehung f =a — ay mit >0

der Verfiigungsbetrag (Budget) im Entscheidungs-
zeitpunkt t; im Zwei-Perioden-Modell durch Y,
ersetzt

die Ausgabe fiir ein Konsumgut K (K= A4,B, ...
M) im Entscheidungszeitpunkt t; der Index N
dient zur Kennzeichnung des , Gutes* , Ersparnis
ohne konkreten konsumtiven Verwendungs-
zweck®, d. h. fir das Gut mit konstantem Grenz-
nutzen «y

die Konsumausgabensumme im Entscheidungs-
zeitpunkt t, (bzw. t;) fiir die Konsumperiode ¢,
- tl (bZW. t1—> tg)

der konstante Grenznutzen je Einheit des Gutes N

ein gegebener positiver Zinssatz fiir Finanzan-
lagen

Zinsfaktor

ein Faktor, der das Gewicht der zeitlichen Exten-
sion des in t unbefriedigt gebliebenen akuten
Grenzbediirfnisses wiedergibt, jedoch ausschlie3-
lich des Aspektes der zeitlichen Dauer (vgl. m);
man kénnte k; als Grad der konsumtiven Unbe-

“herrschtheit eines Individuums bezeichnen; 0 < k

<1
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ui (Cl) = ui (Cl, tl)
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das Verhiltnis der zeitlichen Dauer einer Kon-
sumausgabenperiode t—t + 1 zu der dem Zins-
satz i zugrunde liegenden Zeitperiode

der sachlich unabhingige Zeitpriferenzsatz (=
»Nutzendiskontsatz“) der Konsumperiode
t>t+1

der Zeitpraferenzfaktor

der marginale, weil sachlich abhiingige Zeitprife-
renzsatz fiir die Konsumperiode t —t + 1

das Preisniveau in t
der Preis einer Einheit des Gutes A bzw. B

im Entscheidungszeitpunkt t; nicht fiir Konsum-
ausgaben verwendete Mittel in der Absicht, sie
in einem spéteren Zeitpunkt fiir einen konkreten
konsumtiven Zweck zu verwenden (die , konsum-
tive Ersparnis“ in tj); im Zwei-Perioden-Fall gilt
Soc1y=Yo—Co

Grenznutzenfunktion iiber die Konsumausgaben
C; im Ausgabenzeitpunkt t (= zeitpunktbezogene
Grenznutzenfunktion)

der zeitpunktbezogene konsumtive Geldgrenznut-
zen, d. h. der im Zeitpunkt der zugehorigen Geld-
verausgabung erwartete Grenznutzen, wobei aus
Vereinfachungsgriinden der bei KaufabschluB/
Geldverausgabung erwartete Nutzen mit dem tat-
sdchlich realisierten Nutzen gleichgesetzt wird

der Grenznutzen des Konsumausgabenbudgets C,
in t,, als Lagrangefaktor « geschrieben

der Grenznutzen des Konsumausgabenbudgets C;
in t;; wie uy(Cp) ist es eine allein von der verfiig-
baren Geldmenge C; abhéngige Nutzengréfie
der mengenabhéngige Grenznutzen uj (Cy, t;) ein-
schlieBlich seiner Bewertung wegen der Zeitdiffe-
renz zwischen Realisationszeitpunkt ¢; und Be-
zugszeitpunkt t; die Gleichsetzung von Bezugs-
zeitpunkt ¢ und Betrachtungszeitpunkt t, wird als
Problem in der Arbeit diskutiert

die Grenznutzenfunktion iiber die Ausgaben fiir
das Konsumgut A; da der Zwei-Giiter-Fall als
zeitpunktbezogenes Problem im Entscheidungs-
zeitpunkt t;, behandelt wird, kann auf die zeit-
liche Indizierung verzichtet werden; genau wire
zu schreiben Uj (C 4, tg)

die Grenznutzenfunktion bei giliterwirtschaftlicher
Betrachtung iiber die Menge X des Gutes A

der Nutzen der marginalen Mengeneinheit des
Gutes A

der preisbezogene Giitergrenznutzen
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AER
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JbNat.Stat.

QJE
ZfB
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ZfgStw
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die Mengen der Giiter A, B und N

das Budget im Entscheidungszeitpunkt t;, dem
Beginn der Einkommensperiode, die mindestens
zwei — anderenfalls besteht unsere Problemstel-
lung des Zwei-Perioden-Falles nicht — oder
mehrere Konsumausgabenperioden (= Konsum-

perioden) umfaft

Abkiirzungen

The American Economic Review

Handwdorterbuch der Sozialwissenschaften
Jahrbiicher fiir National6konomie und Statistik
The Quarterly Journal of Economics
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Zeitschrift fiir Nationalékonomie



1. Kapitel

Einleitung

1. Problemstellung

Die Diskussion des KalkulationszinsfuBes in den herkémmlichen Vor-
teilskriterien fiir Investitionen! und im linearen Planungsansatz? lenkte
das Interesse in der Kapitaltheorie auf die Zielformulierung in In-
vestitions- und Bewertungsmodellen. Wiahrend Jacob noch die ,,unum-
ginglichen Dividendenzahlungen“® als eine Nebenbedingung vorgibt,
stellt Moxter (1963, S. 298) auf den maximalen Ausschiittungsstrom an
den Kapitaleigner ab, wobei die zeitliche Struktur dieses Stromes vor-
gegeben wirdf Eine Verkniipfung von Ausschiittungsstrom und End-
vermdgen nimmt H. Hax vor®, wihrend Koch, Drukarczyk sowie Laux
und Franke® versuchen, die Zielformulierung allgemeiner zu fassen,
indem neben einem uniformen Ausschiittungsstrom auch andere zeit-
liche Strukturen beriicksichtigt werden.

Es ist offensichtlich, daBl die Annahme einer vorgegebenen zeitlichen
Struktur des Dividendenstromes (bzw. der Privatentnahmen) nur ein
vorlaufiger AbschluB des Problemes der Zielformulierung sein kann.
Eine Vorgabe der Struktur behandelt den Entzug von Mitteln fiir pri-
vate (konsumtive) Verwendung als Datum, obgleich diese Mittelverwen-
dung nicht unabhidngig von den Investitionsgelegenheiten ist?. Dies be-

1 Vgl. insbesondere Heister, Matthias: Rentabilitdtsanalyse von Investitio-
nen, Koéln und Opladen 1962.

2 Moxter, Adolf: Lineares Programmieren und betriebswirtschaftliche Ka-
pitaltheorie, ZfhF 1963, S. 285 - 309, Albach, Horst: Das optimale Investitions-
budget, ZfbF 1964, S. 456 - 470.

3 Jacob, Herbert: Neuere Entwicklungen in der Investitionsrechnung, Wies-
baden 1964 (Sonderdruck aus der ZfB 1964), S. 63.

4 So auch Koch, Helmut: Der Begriff des 6konomischen Gewinns — Zur
Frage des Optimalitétskriteriums in der Wirtschaftlichkeitsrechnung, ZfbF
1968, S. 389 - 441, S. 410, 412, 414 ff., besonders S. 418 f.

5 Hax, Herbert: Investitions- und Finanzplanung mit Hilfe der linearen
Programmierung, ZfbF 1964, S. 430 - 446, S. 436 - 439.

¢ Koch (1968) S. 420, 422, Drukarczyck,Jochen: Investitionstheorie und Kon-
sumpréferenz, Berlin 1970, S. 125 - 137, Laux, Helmut und Giinter Franke:
Der Erfolg im betriebswirtschaftlichen Entscheidungsmodell, ZfB 1970, S. 31
bis 52, S. 36, 43 f.

7 Drukarczyk: (1970) S. 140 £,
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achtete als erster Irving Fisher®, der in einem Zwei-Perioden-Modell die
gleichzeitige Beriicksichtigung von Konsumwiinschen und Investitions-
gelegenheiten behandelt. Erweitert um die Bertlicksichtigung eines di-
vergierenden Soll- und Habenzinssatzes und um die Unsicherheit durch J.
Hirshleifer?, ist das Modell inzwischen Lehrbuchbestandteil geworden?®.

Undiskutiert bleibt jedoch dabei in allen Abhandlungen der wichtigste
Modellbaustein: die Indifferenzkurve bzw. -kurvenschar, mit der vor-
gegeben wird, in welchem Verhiltnis das Individuum zeitverschiedenes
Einkommen (Konsumausgaben) marginal zu tauschen bereit ist. Man
schiebt die Bewiltigung eines komplizierten Bewertungsvorganges dem
Individuum zu!! und dibernimmt von ihm das Austauschverhiltnis als
fertiges Ergebnis.

Ohne grundsitzliche Kldrung dieses Bewertungsvorganges und seiner
Determinanten halten wir es fiir ausgeschlossen, eine Verbesserung der
Aussagen iiber den Zusammenhang von Konsumausgaben und Investi-
tion zu erreichen. Welche wenig befriedigenden impliziten Pramissen
hinter der Vorgabe solcher zeitlichen Strukturen stehen, zeigt z. B. der
Aufsatz von Laux und Franke (1970, S. 36 - 44). Die Feststellung, da8
Investitions- und Konsumausgabenplan wegen der Interdependenzen
gleichzeitig aufzustellen sind!?, ist daher nicht neu. Hingegen ist zu

8 Fisher, Irving: Die Zinstheorie, Jena 1932, S. 195 - 212, 218 - 237. Kurz-
gefalite Darstellung bei Lutz, Friedrich A.: Zinstheorie, 2. Aufl. Ziirich und
Tiibingen 1967, S. 79 - 86.

9 Hirshleifer, Jack: Investment, Interest and Capital, Englewood Cliffs,
N. J. 1970, S. 195 - 202.

10 Schneider, Dieter: Investition und Finanzierung, Kéln und Opladen 1970,
S.298 - 313, Hax, Herbert: Investitionstheorie, Wiirzburg und Wien 1970,
S.58 - 62, Woll, Artur: Allgemeine Volkswirtschaftslehre, 3. Aufl. Miinchen
1971, S. 228 - 232, im iibrigen vgl. Buchner, Robert: Anmerkungen zum Fisher-
Hirshleifer-Ansatz der simultanen Bestimmung von Gewinnausschiittungs-,
Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen, ZfbF 1968, S. 30 - 47, derselbe:
Zur Bedeutung des Fisher-Hirshleifer-Ansatzes fiir die betriebswirtschaftliche
Theorie der Kapitalwirtschaft, ZfbF 1969, S.706-1727, Drukarczyk: (1970)
S.44 -51.

11 Vgl. Drukarczyk: (1970) S. 151.

12 Abgesehen von Irving Fisher vgl. Drukarczyk: (1970) S. 139 - 145, Laux
und Franke: (1970) S. 34 £. Nach Darstellung Albachs enthilt die Arbeit von
Panagiotis Stratoudakis einen Ansatz zur Beriicksichtigung der alternativen
Mittelverwendung fiir Investitionen oder Konsumausgaben im Zeitablauf mit
der Zielfunktion der Nutzenmaximierung {iber die Zeit. Eine Nachpriifung
ergab jedoch, daB lediglich die Nutzenvorstellungen der Ké#ufer einbezogen
werden, um unter Beriicksichtigung von Preis- und Priferenzpolitik (S. 80)
deren EinfluB bei Einkommenssteigerungen auf den Umsatz der Unterneh-
mung zu zeigen. Mithin wird die Konsumausgabenstruktur der Verbraucher
in die Investitionsiiberlegungen explizit einbezogen, nicht aber die des In-
vestors. Im Hinblick auf die Zielsetzung des Unternehmers werden lediglich
die Probleme langfristiger Gewinnmaximierung erortert (S. 76 - 91), vgl
Stratoudhakis, Panagiotis: Ai Idhiotikooikonomikai Ependhyseis (neugrie-
chisch, Die einzelwirtschaftlichen Investitionen. Unternehmerische Investitio-
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kldren, welche GroBen die zeitliche Struktur und Bewertung von Geld-
stromen fiir private Verwendungszwecke bestimmen, um diese Mittel-
verwendungsart der investiven gegeniiberstellen zu koénnen. Die von
Drukarczyk betonte Notwendigkeit simultaner Planung ist ohne Ana-
lyse des komplexen Bewertungsvorganges, auf die er bewuBt verzichtet
(S. 151), nicht méglich.

2. Problembehandlung

Piir die eigentliche Problembehandlung im 3. bis 5. Kapitel erwies es
sich als notwendig, in dem umfangreichen 2. Kapitel grundsitzliche
Fragen der Nutzentheorie zu erdrtern. Sicher fehlt es dazu nicht an Lite-
ratur, bereichsweise aber an logischer Strenge und Konsequenz. Stirker
mathematisch orientierte Abhandlungen hingegen verlieren nur zu leicht
die Verbindung zu den eigentlich zu kldrenden Sachverhalten. Der Ver-
fasser hatte zu Beginn seiner Arbeit nicht erwartet, trotz der langen und
intensiven Literaturdiskussion so viel Widerspriichliches vorzufinden
und so wenig Abgesichertes, auf das fiir eine Theorie der Zeitpréferenz
aufgebaut werden kénnte.

Es lag daher nahe, elementar mit dem Nutzen- und Grenznutzenbe-
griff zu beginnen. Ausfiihrlich wird auf die bekannte Frage eingegan-
gen, ob die NutzengriB8en mit Hilfe von GeldgroBen erfaBbar und meB-
bar sind (S. 26 - 45). Es wird die Verbindung zum ,,Grenznutzen des
Geldes” hergestellt und gezeigt, da8 Samuelson bei der Diskussion der
constant marginal utility of money den eigentlich interessierenden Fall
nicht behandelt, der darin besteht, daBl die Konstanz des Geldgrenznut-
zens nicht auf das Ergebnis der Mittelverteilung bezogen wird, sondern
liber eine spezifische Geldverwendungsart fiir das Aufteilungsproblem
vorgegeben wird. Diese Geldverwendungsart, interpretiert als ,Erspar-
nisbildung ohne konkrete konsumtive Verwendungsabsicht im Zeitpunkt
der Ersparnisbildung®, ermdglicht den zwingend gebotenen Einbezug
der Ersparnis in die Grenznutzenfunktion iiber die gesamten verfiig-
baren Mittel. Die Mikrotheorie berticksichtigt — wenn iiberhaupt — die
Ersparnisbildung nur in Verbindnug mit der Annahme, da das Indivi-
duum fiir die spdtere konsumtive Verwendung der gesparten Mittel
bereits konkrete Verwendungsvorstellungen hat. Fehlen solche, ist die
Grenznutzenfunktion fiir diese Ersparnis sachlich nicht definiert. Die
Literatur weicht diesem Problem aus, indem unterstellt wird, da von
vornherein sidmtliche Mittel konsumtiver Verwendung zugefiihrt wer-
den (abgesichert durch die Annahme konsumtiver Unersittlichkeit des

nen in der Situation von Risiko und Unsicherheit), Athen 1963; Albach, Horst:
In memoriam Panagiotis Stratoudhakis, in: Wirtschaft und Betriebswirt-
schaftslehre in Griechenland und Deutschland, Wiesbaden 1971, S. 7-10, S. 9.

2 Lehmann





