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Diskussion

Goldene Jahre?
Zu den Investitionen in der Weimarer Republik

Von Albrecht Ritschl”

In einem kiirzlich in dieser Zeitschrift erschienenen Beitrag nimmt Voth 1993
Stellung zu einer Debatte unter Wirtschaftshistorikern tiber die Einwirkung hoher
Lohne auf das Wachstum der Weimarer Wirtschaft und tber die Ursachen der
Herausbildung einer schweren Schuldenkrise am Vorabend der Weltwirtschafts-
krise. Durch Schatzung einer Investitionsfunktion sucht Voth zu zeigen, daf} die
Investitionstatigkeit nicht signifikant von der Gewinnhéhe beeinflufit worden sei.
Die vorliegende Arbeit geht den Einzelheiten der Schétzung Voths nach. Dabei
zeigen sich in Voths Ansatz sowohl konzeptionelle als auch empirische Probleme.
Zur Uberpriifung des empirischen Zusammenhangs werden erneut gewinnabhén-
gige Investitionsfunktionen fiir die Zwischenkriegszeit geschitzt; in mehreren
Varianten bestétigt sich dabei der von Voth bestrittene Zusammenhang zwischen
Gewinnen und Investitionsaktivitat.

I. Zur Einordnung:
Kontroversen um die Wachstumsschwiche der Weimarer Republik

Unter Wirtschaftshistorikern ist in den letzten Jahren eine Debatte um
die Griinde fur die Wachstumsschwéche der deutschen Wirtschaft in der
Zwischenkriegszeit gefiihrt worden. Warum hat die Weimarer Republik
nach der tiberwundenen Hyperinflation keine Goldenen Jahre erlebt wie
die USA zur gleichen Zeit? Warum miindete der kurze Aufschwung der
spéten zwanziger Jahre in die Katastrophe der Krise von 1931/32? War-
um blieb Weimars Wirtschaft gefangen in einem magischen Fiinfeck zwi-
schen massiven Leistungsbilanzdefiziten, horrender Auslandsverschul-
dung, hohen Reallohnsteigerungen, geringem Produktivitdtswachstum
und politisch unabweisbaren Umverteilungsanspriichen an die 6ffentli-
chen Haushalte?

Traditionelle Interpretationen haben die Aufmerksamkeit auf die
Deflationspolitik der Notstandskabinette Briining 1931/32 konzentriert
und deren kontraproduktiven, krisenverschirfenden Charakter betont.
Eine Revision dieser Position ist Anfang der achtziger Jahre durch Bor-

* Der Verfasser dankt Jorg Baten, Helge Berger, Knut Borchardt, John Komlos,
Kai Konrad und Reinhard Spree fiir hilfreiche Anregungen.
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chardt 1979, 1980, 1984 eingeleitet worden. Hierbei stand die Erérterung
der Frage im Vordergrund, ob die fiskalpolitische Tatenlosigkeit der
Kabinette vor Hitler tatsichlich allein durch konjunkturpolitische
Ahnungslosigkeit erkldart werden koénne oder gar durch das finstere
Bestreben, mit Vorsatz einen Konjunktureinbruch herbeizufiihren, um
dem Ausland die Untragbarkeit der Reparationslasten zu beweisen.

Borchardts Gegenthese liauft auf das Argument hinaus, die Weimarer
Republik habe sich schon am Vorabend der Weltwirtschaftskrise in einer
inneren und duBeren Schuldenkrise befunden. Ist dies zutreffend, so muf3
Briinings Deflations- und Budgetausgleichspolitik als der Versuch einer
Austerity-Politik betrachtet werden, bei der die treibende Kraft der
Druck der Auslandsglidubiger war, und zu der politisch gangbare Alter-
nativen so lange nicht bestanden, als die Transferverpflichtungen auf
Auslandsschulden und Reparationen nicht beseitigt waren — dies trat de
facto erst im Sommer 1932 ein und zog sich bis zum Sommer 1933 hin.

Zur Frage, warum die inldndische Kapitalbildung in Deutschland in
den Jahren nach der Stabilisierung der Mark ungeniigend blieb, hatte
Borchardt 1980 im Sinn einer investitionstheoretischen Gewinnhypothe-
se argumentiert, dafl in der Weimarer Republik das System der staat-
lichen Zwangsschlichtung bei Lohnkonflikten (hierzu vgl. Zahn 1993) zu
tiberzogenen Reallohnen fiihrte, die Gewinne beeintrichtigte und so den
Spielraum fiir zusétzliche Investitionen beengte. Hierin und in der man-
gelnden Ergiebigkeit des deutschen Kapitalmarkts nach dem Ende der
Hyperinflation liegt einer der moéglichen Grinde fiir Deutschlands Lei-
stungsbilanzdefizite und die sich rasch auftiirmende deutsche Auslands-
verschuldung, die im Jahr 1928 bereits tiber 20 Mrd. RM oder etwas
mehr als ein Viertel des deutschen Bruttosozialprodukts betrug.

Zu der Diskussion um die Ursachen fiir die Entstehung jener Schul-
denkrise in den spiten zwanziger Jahren' will eine jiingst in dieser Zeit-
schrift erschienene Arbeit von Voth 1993 beitragen. Voths Untersuchung
gilt der Frage, ob in der Weimarer Zeit die inldndische Realkapitalbil-
dung in der Tat durch unzureichende Unternehmensgewinne behindert
worden ist. Voth sucht nachzuweisen, daf die Investitionstitigkeit in der
Weimarer Republik durch die Gewinnhohe nicht erklart werden kann
und lediglich der Realzins als MaB fiir die Kapitalkosten eine Rolle
spielt. Demnach wire Borchardts profit-squeeze-Hypothese zurtickzu-
weisen und die Hauptlast der Erklarung fiir die unbefriedigende Investi-
tionsentwicklung dem Kapitalmarkt oder unzureichenden Exportmég-
lichkeiten zuzuweisen. Voths Beitrag ist besonders deshalb bemerkens-
wert, weil er den richtigen und notwendigen Versuch unternimmt, eine

1 Zusammenfassungen bieten Borchardt 1990 sowie aus kritischer Sicht
Holtfrerich 1990.
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Zu den Investitionen in der Weimarer Republik 101

der kontroversen Tatsachenbehauptungen der Borchardt-Debatte 6kono-
metrisch zu kliren. Allerdings treten in Voths Ansatz methodische Pro-
bleme auf, die den Erkenntniswert seiner Ergebnisse beeintréichtigen.
Auf der konzeptionellen Seite bleibt die Fundierung seiner Investitions-
funktion undeutlich. Im empirischen Test entstehen Schwierigkeiten
durch die Wahl des Schétzzeitraums, zudem spielen Fragen der Daten-
qualitit eine Rolle.

Im folgenden werden zundchst modelltheoretische Gesichtspunkte
bei der Herleitung der Voth’'schen Regressionsgleichung betrachtet.
AnschlieBend soll mit Hilfe einer verbesserten, vierteljahrlichen Daten-
basis erneut versucht werden, gewinnorientierte Investitionshypothesen
fiir die Zwischenkriegszeit zu schétzen. Im Test 148t sich auch mit unse-
ren Daten Voths Schéitzergebnis in etwa reproduzieren. Allerdings
erweist sich dieses Ergebnis als nicht robust gegentiber einem Struktur-
bruch mit dem Ubergang zur gelenkten Wirtschaft der NS-Zeit. Die von
Voth angezweifelte Gewinnabhingigkeit der Investitionsaktivitit besta-
tigt sich auch in zwei Varianten gewinnorientierter Investitionshypothe-
sen. Ohne die tieferliegende Frage zu behandeln, ob die Schitzung einer
Investitionsfunktion bereits hinreichend ist fiir den Test der Borchardt-
schen Lohndruckthese, kann daher Voths Schlufifolgerung, es habe fur
die Weimarer Zeit keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Gewin-
nen und Investitionen gegeben, mit hinreichender Zuverladssigkeit abge-
lehnt werden.

Der folgende Abschnitt IT diskutiert Voths Schéatzansatz aus modell-

theoretischer Sicht. In Abschnitt III werden unsere eigenen Schéatzungen
prasentiert. Abschnitt IV fafit die Ergebnisse zusammen.

II. Das Modell

Betrachtet sei eine Firma, die ihren Kapitalwert V zu maximieren
sucht?. Produziert werde ein Gut Y mit Hilfe von Kapital K und Arbeit
L unter einer linear-homogenen neoklassischen Produktionsfunktion mit
den iiblichen Ableitungseigenschaften sowie den Inada-Bedingungen
Fx (O, L) = F, (K, O) = co. Seien p der Warenpreis und r die Diskontie-
rungsrate, so ergibt sich:

(1) V:/e'”[pF(K, Ly —wL - pljdt
0
Um hiervon zu einer Investitionsfunktion zu kommen, kénnen zwei Wege

beschritten werden, einerseits die Annahme mehrperiodiger Investitions-

2 Wegen des Fisherschen Trennungstheorems laufen Kapital- und Marktwert-
maximierung auf dasselbe hinaus, vgl. Sinn 1985.
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prozesse (Jorgenson 1967, Kydland/Prescott 1982), andererseits die
Unterstellung von Anpassungskosten. Im zweiten Fall ist mit Hayashi
1982 nittzlicherweise eine linear-homogene Installationsfunktion
D(I, K) mit Dg > Ound D; > 0, D; < 0 anzunehmen, so da8:

(2) K=D(K,I) - 6K

Zu maximieren ist die Hamiltonfunktion in laufenden Werten, H:

3) H=pF()-wL -pl+ A[D(K,I) - §K].

Neben der Transversalitatsbedingung:

(4) zlim MEKe™=0

gelten die Bedingungen erster Ordnung:

OH ;
(4.1) fa—K:prKﬁ»(é—DK))\:)\—r)\
dH
(4.2) 57 =0=p =D
0H
(4.3) E=O=>W=PFLv

aus denen sich die optimale Investitionsrate berechnen 146t.

Voth nun gelangt vom Ansatz (1) ohne Angabe von Zwischenschritten
direkt zu:

(V_I) L: = 37” d PRt,

wobei PR die Profitrate bezeichnet, und hiervon zur empirischen Spezifi-
kation:

(V-II) InI=—-r +1n(PR,).

So vorzugehen, ist allerdings aus mehreren Griinden zweifelhaft.
Zunéachst fehlt der Schétzgleichung (V-1I) ein negativer Zeittrend, wie er
sich aus der Logarithmierung von (V-I) ergeben miifite. Zum zweiten
wird in (V-1I) die Investitionshéhe von der Profitrate abhingig gemacht.
Beide Effekte zusammengenommen wiirden bedeuten, daB bei gleicher
Profit- und Zinsrate die Investition eine abnehmende Funktion der Zeit
wire. Zuletzt bleibt problematisch, dafl die Profitrate mit ihrem Loga-
rithmus, der Zinssatz aber mit seinem Niveau in die Schatzung eingeht.
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Zu den Investitionen in der Weimarer Republik 103

Voths Investitionshypothese kann also nicht das Ergebnis eines Optimie-
rungskalkiils unter Anpassungskosten sein®.

Um dies zu zeigen, sei von den notwendigen Bedingungen (4.1 - 4.3)
ausgegangen. Aus (4.1) folgt nach Umformung:

(5) AK=XAr+8K-ADxK-pFx -K.

Wegen (4.2) und der angenommenen Linearhomogenitit von D kann dies
umgeformt werden zu:

(6) AK=Ar+8K-AD+pl-pFx K.

Umstellung ergibt:

L i( p D)+F
K p pT K K-

Diese letzte Gleichung stellt eine Beziehung zwischen Investitionsrate
und Profitrate her, allerdings mit deren Niveau statt ihres Logarithmus.
Unter (heroisch) einschrinkenden Annahmen iiber die Zeitpfade von A
und D lieBe sich hieraus immerhin die Schétzhypothese

1
x = CONSTANT + PROFITRATE — r

bilden. Niher allerdings kommt man mit Hilfe der neoklassischen Inve-
stitionstheorie an Voths Schédtzansatz nicht heran.

III. Empirische Ergebnisse

Im folgenden werden verschiedene Spezifikationen einer Investitions-
funktion fir die Weimarer Zeit zu untersuchen sein. Zum einen ist dies
eine konventionelle Gewinnhypothese, die das Investitionsverhalten von
vergangenen Gewinnen abhingig macht. Zum zweiten wird trotz der
oben formulierten methodischen Zweifel Voths eigene Spezifikation (V-
II) nachgeschétzt. Zuletzt soll eine Investitionsfunktion in Abhingigkeit
von Tobins g geschatzt werden.

Eine elegante, schatztechnisch operationale Verbindung von neoklassi-
scher Investitionstheorie mit Tobins g-Theorie ist von Hayashi 1982 auf-

3 Voths Schitzansatz ergibt sich in etwa dann, wenn aus der Kapitalwert-
formel (1) allein der Integrand angeschrieben wird. Diese Definitionsgleichung
findet sich auch an der bei Voth angegebenen Stelle, Fisher 1987, 283. Okono-
misch wire dies allerdings unzulassig.
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gezeigt worden. Die Verdnderung des Gegenwartswerts des Kapital-
stocks erhilt man als (vgl. Funke 1992 fiir die Zwischenschritte):

) %A,K,e"":e‘”()iK-rAK—r)\K).

Einsetzen von (6) sowie der Akkumulationsgleichung (2) fiihrt zu:

(8) S AKe = e pF(K, L) - wl - pl).

Integration dieses Ausdrucks ergibt auf der rechten Seite genau wieder
den Barwert des Kapitalstocks, auf der linken Seite dagegen den
bewerteten Anfangsbestand:

[(d
(9) f(“E M K, e‘”) dt =X Ko = V.
0

Es folgt unmittelbar:

A 1’4

(10) P = @marginal = K Qdurchschn. >

d.h. Tobins g l4Bt sich direkt aus der beobachtbaren Durchschnitts-
Marktbewertung des Eigenkapitals ermitteln. Einsetzen in die Optimal-
bedingung (4.2) und Umstellung fiihrt wegen Linearhomogenitit von D
zur Investitionshypothese:

(11)

Unter der Hypothese schwacher Kapitalmarkteffizienz 148t sich diese
Form unmittelbar mit Hilfe deflationierter Aktienkurse schatzen (Funke
1992).

Als Datenbasis fiir die nachfolgenden Schitzungen verwenden wir die
Ziffern der amtlichen bzw. ab 1935 der halbamtlichen Investitionsstati-
stik, die nach der Chow/Lin (1971)-Methode mit Vierteljahresziffern zur
Produktion von Investitionsgiitern aus der Industrieberichterstattung des
damaligen Instituts fiir Konjunkturforschung, des heutigen DIW, fortge-
schrieben sind. Die Profite nach Steuern werden aus der Verteilungs-
rechnung des Statistischen Reichsamts entnommen und mit den verfiig-
baren Quartalsdaten der Reichsstatistik interpoliert. Einzelheiten der
Datengewinnung sind im Anhang dokumentiert.
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Zu den Investitionen in der Weimarer Republik 105

Das skizzierte Vorgehen vermeidet die Unzuverlissigkeiten im Daten-
werk von Hoffmann und Mitarbeitern 1965. Jene Arbeit, zu ihrer Zeit
eine bedeutende Pionierleistung, wird in der wirtschaftshistorischen
Literatur mittlerweile als dringend revisionsbediirftig betrachtet, vgl.
etwa Holtfrerich 1983; Fremdling 1988.

Im vorliegenden Fall treten zwei Probleme auf. Zum einen stimmt
Hoffmanns Statistik der Investitionen mit dem amtlichen Material fiir
die Zwischenkriegszeit nicht iiberein; die entstehenden Unterschiede
sind oftmals erheblich. Gehrig 1961 hat anhand der Produktionsstatistik
der Investitionsgiiterindustrie nachgewiesen, dal die amtliche Investi-
tionsstatistik als hinreichend zuverlissig angesehen werden kann. Zudem
erfassen Hoffmanns Ziffern die Investitionen nur netto, was erhebliche
Ungenauigkeiten bei der Schitzung des KapitalverschleiBes in sich birgt.
Uberdies sucht Hoffmann fiir die Zeit ab 1935, in der die amtliche Inve-
stitionsstatistik keine aggregierten Zahlen mehr berichtet, die Informa-
tionen aus der halbamtlichen Statistik (dokumentiert in Ritschl 1992)
nicht mehr auf und muB auf Hilfsschiatzungen zuriickgreifen. Insgesamt
ist daher den amtlichen bzw. halbamtlichen Investitionsziffern der
Vorzug zu geben.

Ein Problem besteht auch bei den von Voth verwendeten Profitraten
von Phelps-Brown/Browne 1968. In diese Schiatzungen gehen neben
Hoffmanns Investitions- und Kapitalstockdaten die bei Hoffmann 1965,
507 ermittelten Profitsummen ein, die hauptséchlich auf der Interpola-
tion mit Hilfe der Eigenkapitalrendite deutscher Aktiengesellschaften
beruhen. Dieses fiihrt etwa im Jahre 1932 zu einer rechnerischen aggre-
gierten Lohnquote von mehr als 100% (Hoffmann 1965, 503ff.). Hoff-
mann selbst neigte daher dazu, von den verschiedenen in seinem Werk
vorgelegten Sozialproduktsberechnungen denen der Verteilungsseite die
geringste Zuverlissigkeit zuzusprechen (ibid., S. 165£f.).

Allerdings lassen sich auch mit unseren Daten Voths Ergebnisse repro-
duzieren. Unsere Schitzungen sind in der folgenden Tabelle zusammen-
gefaft. Alle Regressionen beruhen auf Vierteljahresdaten fiir den Zeit-
raum ab 1925:1. Spalte I ist die Schitzung einer konventionellen
Gewinnhypothese. Die aggregierten Profite der Vorquartale gehen erwar-
tungsgemil mit positivem Vorzeichen in die Regression ein; die Koeffizi-
enten fiir die erste und dritte Verzégerung sind signifikant. Insignifikant
ist dagegen die Zinsvariable. Das Ergebnis erwies sich als robust gegen-
iiber Anderungen der Lagstruktur sowie des Schatzzeitraums. Ahnliche
Ergebnisse sind fiir die Zwischenkriegszeit flir England beobachtet
worden; vgl. Broadberry/Ritschl 1992. Trotz der aus den DW-Werten
und Engles verallgemeinertem ARCH-Test ersichtlichen dynamischen
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106 Albrecht Ritschl

Fehlspezifikation erweist sich Spalte I als robust gegeniiber ADF-Tests
und Fehlerkorrekturmodellen (ECM)*.

Spalte II reproduziert Voths Schitzung mit unseren Daten. Anders als
bei Voth, der die Jahre 1937 und 1938 ausschliefft, lauft hier die Schat-
zung iiber den Gesamtzeitraum bis 1938:3. Ahnlich wie bei Voth ist die
Profitrate nicht signifikant, wohl aber der Zinsterm. Ein von uns model-
lierter Strukturbruch in der Konstanten bleibt insignifikant, dagegen
gibt es einen gewissen Einfluf} einer von uns eingesetzten Strukturbruch-
variablen fiir den Zins. Insgesamt aber ist das Regressionsergebnis
schlecht gesichert und die Varianzerkldrung unbefriedigend. Die Resi-
duen bestehen weder ADF-Tests noch ECMs jeweils bis zum vierten Lag.

Das Ergebnis von Gleichung II &ndert sich grundlegend, wenn, wie in
Spalte III dargestellt, ein zusdtzlicher Strukturbruchterm fiir die Profit-
rate in die Regression eingesetzt wird: Der Koeffizient fiur die Profite ist
nunmehr stark signifikant, wihrend der Zinsterm ebenso insignifikant
wird wie schon zuvor in Gleichung I. Der signifikant negative Struktur-
bruch in der Profitrate deutet an, dal} der Zusammenhang zwischen Pro-
fiten und Investitionen in der NS-Zeit schwicher ist als zuvor. Ein stark
signifikanter Strukturbruch ergibt sich auch im Trendglied. Die Kiir-
zung des Schitzzeitraums auf die Weimarer Zeit in Gleichung IV bringt
dhnliche Ergebnisse wie Spalte III: Wiederum bleibt der Profitterm
signifikant und der Koeffizient fiir den Zins insignifikant.

Zusammengefafit bedeuten die Ergebnisse in den Spalten II bis IV, daf3
selbst unter Hintanstellung der oben angedeuteten methodischen Beden-
ken die empirischen Aussagen von Voths Ansatz nicht robust sind. Auch
in der von ihm selbst gewihlten Spezifikation 148t sich die These von der
Gewinnabhéngigkeit der Investitionen in der Weimarer Republik nicht
verwerfen®.

In Spalte V wird die oben skizzierte Investitionsfunktion in Abhingig-
keit von Tobins g unter der Zusatzannahme von gestation lags geschitzt.
Funke 1992, 131 hat eine entsprechende Spezifikation mit Hoffmanns

4 Die Prifung auf langerwellige Eigendynamik wiirde angesichts des kurzen
Beobachtungszeitraums auf offensichtliche Aussagegrenzen stoflen. Die hier ver-
wendeten ECMs bis zum vierten verzogerten Quartal messen daher im wesentli-
chen die Robustheit der Kointegrationsgleichung gegeniiber der nichtmodellierten
saisonalen Eigendynamik der Zeitreihen.

5 In den Gleichungen II bis IV weisen die extrem niedrigen DW-Statistiken auf
Verletzung der Stationaritdtsannahme hin. In der Tat haben die Residuen fiir den
gekiirzten Schiatzzeitraum in Spalte IV Schwierigkeiten, selbst , kurze” Fehlerkor-
rekturmodelle zu iiberstehen, wohingegen die Spezifikation in Spalte III im ECM
auffallend robust bleibt. Offenkundig fangt hier der deterministische Trendbruch
einen GroBteil der Nichtstationaritat auf (vgl. zu diesem Effekt: Perron 1989).
Neuschdtzung von (III) in logarithmischen Differenzen lieB die deterministischen
Trendglieder insignifikant werden.
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Tabelle

Investitionstitigkeit in Deutschland in der Zwischenkriegszeit
Vierteljahresdaten, 1925:1 - 1938:3, OLS

I 11 111 v A%
CONSTANT - 6.581 7.752 6.495 6.470 0.068
«~ 2.593> <14.667> <14.499> <11.428> <1.412>
P-RATE 0.119 0.950 0.972
<0.388> «3.638> «2.925>
TOBINS-@ 0.007
«3.519>
I/K - 0.521
« 3.969>
PROFIT_, 0.534
(2-447)
PROFIT , 0.286
(1.122)
PROFIT 5 0.764
3.101>
PROFIT 4 0.197
<0.754>
INTEREST - 0.006 -0.071 -0.008 -0.015
« 0.485> «— 2.341> «~ 0.470> «~ 0.648>
TREND -0.019 - 0.001 -0.014 -0.011 - 0.0001
«~ 5.222> <« 0.166> «~ 3.153» <~ 1.935> «~ 0.454>
NAZI - 3.869 0.767 -1.877 0.339
«~ 2.164> .57 <~ 2.845> <1.950>
TREND -NAZI 0.083 -0.014 -0.005
<12.085> <~ 3.153> «~ 1.189:
PROFIT-NAZI 0.107
<0.539>
P-RATE-NAZI -0.594
«~ 2.218>
INTEREST- 0.037 -0.226 - 0.005
NAZI <0.688> «~ 1.836> «~ 0.076>
TOBINS- - 0.006
Q-NAZI «~ 0.911>
I/K-NAZI 0.291
<1.099>
N 51 54 54 31 50
ber. R? 0.907 0.353 0.821 0.613 0.596
SEE 0.131 0.337 0.177 0.212 0.093
DW 1.160 0.416 0.468 0.435 2.159
GARCH (4) 9.121 10.569 10.885 5.128 1.702

Bemerkungen: (1) Gl (I - IV) Alle Daten auier INTEREST und P-RATE in Logarithmen

(2) Gl. (V) Abhangig: I/K. Alle Variablen in ersten Differenzen.

(3) t-Werte in spitzen Klammern
(4) NAZI =1, 1933:1, - 1838:3
(5) Gleichung IV: Schatzzeitraum 1925:2 - 1932:4

(6) Gleichung V: Fehlende Beobachtungspunkte 1931:4 - 1932:2
(7) Saisondummies in den Regressionen (nicht angegeben)

(8) Zu Datenquellen vgl. Anhang
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Jahresdaten fiir die Zwischenkriegszeit geschédtzt und erhilt eine
positive, allerdings nicht ausgepragt signifikante Abhingigkeit der
Investitionen von q. Unsere Nachschitzung fiihrt zu deutlich verbesser-
ten Ergebnissen. Die Resultate in Spalte V erweisen sich als robust
gegentiber der Schatzung in logs statt in Differenzen und gegentiber Ver-
anderungen des Schitzzeitraums. Vor allem aber weist der marginale
Zusammenhang zwischen der Investitionsaktivitit und g selbst keinen
Strukturbruch fiir die NS-Zeit auf, ein Zeichen dafiir, da} trotz viel-
facher Investitionslenkung im Nationalsozialismus die Aktienmaérkte ihre
Informationsfunktion bei der Bewertung der Unternehmen nicht ein-
biiften.

IV. SchluB3folgerungen

Die voranstehenden Diskussionen richteten sich auf einen Versuch von
Voth 1993, durch Schitzung einer gesamtwirtschaftlichen Investitions-
funktion die These plausibel zu machen, in der Weimarer Republik
hitten die Unternehmensprofite das Ausmafl der Investitionsaktivitdt
nicht beschrankt. Damit wollte Voth zur Klarung der umstrittenen Frage
beitragen, ob zu hohe Lohnkosten wihrend der Weimarer Zeit als Inve-
stitionshemmnis gewirkt haben.

Es wurde zum einen gezeigt, da Voths Schétzansatz methodisch nicht
befriedigen kann. Zum anderen erwies sich im empirischen Test, daB
sein Resultat weitgehend die Folge eines nicht modellierten Struktur-
bruchs fir die Periode nach Hitlers Machtergreifung ist. Berilicksichti-
gung geeigneter Indikatorvariablen und alternativ die Kiirzung des
Schitzzeitraums fithren auch in seiner eigenen Spezifikation zu entge-
genstehenden Ergebnissen. Unsere SchluBfolgerung ist, da deutliche
Evidenz fiir einen Zusammenhang zwischen Gewinnen und Investitionen
in der Zwischenkriegszeit besteht — unabhangig von der Frage, cb damit
schon Hinreichendes tiber Borchardts profit-squeeze-Hypothese ausge-
sagt ist.

Zusammenfassung

Die Arbeit tuberpriift Schatzungen von Voth 1993 zu einer aggregierten Investi-
tionsfunktion fiir die Zwischenkriegszeit. Es wird gezeigt, da Voths Ansatz me-
thodisch zweifelhaft ist. Sein Ergebnis eines insignifikanten Einflusses der Ge-
winne auf die Investitionen ist auf einen Strukturbruch im Ubergang zur gelenk-
ten Wirtschaft des Dritten Reiches zuriickzufiihren. Eigene Nachschitzungen
gewinnabhéngiger Investitionshypothesen finden klare Evidenz fiir einen Einflufl
der Gewinne auf die Investitionsaktivitat in der Zwischenkriegszeit. Damit er-
weist sich auch Voths SchluBfolgerung als zweifelhaft, seine Ergebnisse konnten
die sogenannte Borchardt-These von der negativen Wirkung hoher Léhne auf das
Investitionsniveau in der Weimarer Zeit widerlegen.
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Summary

The paper reexamines an estimation by Voth 1993 of the determinants of aggre-
gate investment in interwar Germany. It is shown that his theoretical approach is
doubtful. His results, which assign only an insignificant role to profits as determi-
nants of investment, are shown to hinge on a structural break in the transition to
Nazi economic planning. Reestimating profit-dependent investment hypotheses we
find clear evidence of an influence of profits on investment during the interwar
years. Therefore Voth’s results are also questionable as a refutation of the so-
called Borchardt hypothesis of a wage-induced investment squeeze during the
Weimar Republic.

P-RATE

TOBINS-Q

I/K

INTEREST
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Anhang
Datenbasis der Tabelle

Profitrate. Profite abziliglich Korperschaftsteuer als Proxy
fir Nettogewinne aus der Volkseinkommensrechnung, Stati-
stisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, div. Jge., inter-
poliert nach der Chow/Lin-Methode mit der Bruttowert-
schopfung abziiglich Lohnsumme und Korperschaftsteuer
nach den Vieteljahresangaben in Wagemann 1935, fortge-
fithrt in den Vierteljahresheften zur Konjunkturforschung
(VIK), div. Jge. Preisbereinigt mit dem Preisindex fiir indu-
strielle Fertigwaren, ebda.

Kapitalbestand bis 1934 nach den amtlichen Investitionssta-
tistiken, Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, div.
Jge., Gehrig 1961. Ab 1935 nach Ritschl (1992). Interpoliert
nach der Chow/Lin-Methode mit dem Produktionsindex fiir
Investitionsgliter in Wagemann 1935, fortgefiihrt in VIK.
Deflationiert mit dem Preisindex fiir gewerbliche Betriebs-
einrichtungen, ebda., und dem Baukostenindex. Kumuliert
und unter Annahme konstanter Verschleifirate mit der auf
1913 umbasierten Schidtzung des Kapitalbestandes bei
Gehrig 1961 verkettet.

Nach dem Verfahren bei Funke 1992 errechnet als Quotient
aus Aktienindex und Index der Preise fiir gewerbliche
Betriebseinrichtungen in Wagemann 1935, fortgefiihrt in
VIK.

Wachstumsrate des Kapitalbestands. S.o0. zur Schatzung der
Zeitreihen fiir Investitionen und Kapitalbestand.

Privatdiskontsatz in Berlin, deflationiert mit dem Preisin-
dex fir industrielle Fertigwaren. Beide Reihen in Wage-
mann 1935, fortgefiihrt in VIK.
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