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Vorwort

Die Vermutung, daB von monetdren Impulsen systematische Wirkungen
auf die Struktur der Produktion einer Volkswirtschaft ausgehen, hat eine lan-
ge Tradition. Die vorliegende Studie stellt einen empirischen Beitrag zu die-
ser Fragestellung dar. Es werden Simulationsrechnungen mit einem disaggre-
gierten konometrischen Modell der Bundesrepublik Deutschland durchge-
fithrt.

Das vorliegende Buch ist eine iiberarbeitete Fassung meiner im Jahr 1990
vom Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitat Osnabriick an-
genommenen Dissertation. Mein besonderer Dank gilt Herrn Professor Dr.
Bernd Meyer als Doktorvater. Er hat mein Interesse fiir die Fragestellung
geweckt und mit seinen fachlichen und menschlichen Qualititen wesentlich
zum Fortschritt des Werkes beigetragen. Seine Erfahrung und seine Ideen,
aber auch seine kritischen Einwinde haben mir stets weitergeholfen. Bedan-
ken mochte ich mich auch bei Herrn Professor Dr. Manfred Neldner fiir die
Erstellung des Zweitgutachtens.

Dariiber hinaus haben mir die Diskussionen mit meinen Kollegen zahlrei-
che wertvolle Anregungen geliefert. Dafiir mochte ich mich bei Alfons Keu-
ter, Rainer VoBkamp und ganz besonders bei Thomas Siebe bedanken. Mein
Dank gilt schlieBlich den studentischen Hilfskraften Wolfgang Brotje, Man-
fred Bruns, Gerrit Preckel und Ines Tecklenborg fiir die Mithilfe bei vielen
arbeitsintensiven Aufgaben.

Georg Ewerhart Osnabriick, im Marz 1991
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A. Fragestellung und Ergebnisse

Die Eigenschaft der Neutralitit des Geldes wird in der Regel auf der Basis
aggregierter Modelle diskutiert. Im Mittelpunkt des Interesses steht die Be-
ziehung zwischen einem monetiren und einem realwirtschaftlichen Aggregat,
traditionell zwischen der Geldmenge und dem Sozialprodukt.

Beinahe alle Analysen - quer durch die verschiedenen Denkschulen der
Okonomischen Theorie - kommen zu dem Ergebnis, daB das Geld nicht neu-
tral ist. Eine Verinderung der Geldmenge beeinfluBt systematisch das Akti-
vititsniveau der Volkswirtschaft, bei einer Ausweitung der Geldmenge steigt
das reale Sozialprodukt. Die Nicht-Neutralitat wird allerdings iiblicherweise
nur fiir die kurze Frist unterstellt, wihrend man davon ausgeht, daB langfri-
stig kein Zusammenhang zwischen monetiren und realen GroB8en besteht.

So unterschiedlich auch die Annahmen und Ergebnisse der Analysen sein
mogen, ihnen allen ist gemeinsam, daB sie allein auf die globalen Wirkungen
des Geldes abstellen. Im Rahmen des vorliegenden Beitrags wird diese glo-
bale Fragestellung erweitert: Unter dem Titel "Geld und Produktionsstruk-
tur’ fragen wir, ob monetére Impulse zu systematischen Verianderungen der
Struktur der Produktion, d.h. der Anteile der produzierenden Sektoren an
der Gesamterzeugung der Volkswirtschaft, fithren. Anstelle der global defi-
nierten interessieren wir uns fiir die strukturelle Neutralitit des Geldes.

Reagieren nun alle Sektoren der Volkswirtschaft proportional, d.h. mit
der gleichen Intensitit und im gleichen zeitlichen Muster auf einen moneta-
ren Impuls? In der Theoriegeschichte begegnet uns mit der monetiren
Uberinvestitionstheorie (Hayek 1929; 1931) eine ausgefeilte verbale Analyse
solcher Strukturwirkungen des Geldes. Bei Hayek hat das Geld eine defini-
tiv nicht-neutrale Wirkung auf die Produktionsstruktur einer Volkswirt-
schaft, zumindest in der kurzen Frist. Indem ein expansiver monetérer Im-
puls den auf Kredite fiir produktive Zwecke zu zahlenden "Geldzins" unter
den "natiirlichen" Zins senkt, wird in der giiterwirtschaftlichen Sphéare ein
von einer allgemeinen inflationdren Tendenz begleiteter ExpansionsprozeB
in Gang gesetzt, der durch ein iiberproportionales Anwachsen der konsum-
fernen, besonders der Rohstoffe und Investitionsgiiter erzeugenden Indu-
strien gekennzeichnet ist. Diese Entwicklung kehrt sich durch einen Anstieg
des Geldzinses um, und mit ihr die Verschiebung der Produktionsstruktur.
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Hayeks Theorie stellt im Kontext der Neutralititsdiskussion die wichtig-
ste explizite Disproportionalitatstheorie dar: Er behauptet, "daB so ziemlich
jede Anderung der Geldmenge, ob sie nun einen EinfluB auf das Preisniveau
nimmt oder nicht, einen EinfluB auf die Hohe der einzelnen Preise ausiiben
wird. Da kein Zweifel bestehen kann, daB es die relative Hohe der einzelnen
Preise ist, die den Umfang und die Richtung der Produktion bestimmen, so
geht daraus auch hervor, daB nahezu jede Anderung der Geldmenge die Pro-
duktion beeinflussen wird." (Hayek 1931, S. 27)

Die vorliegende Arbeit befaBt sich empirisch mit der Frage der struktu-
rellen Neutralitit des Geldes und liefert somit einen Beitrag zur empiri-
schen Struktur- und Konjunkturforschung. Wenn wir Simulationen mit dem
Multi-Sektoralen-Markte-Modell (MSM-Modell) (Meyer/Ewerhart/Siebe
1990), einem strukturellen 6konometrischen Modell fiir die Bundesrepublik
Deutschland, durchfithren, handelt es sich um eine von vielen Moglichkeiten,
sich der Fragestellung empirisch zu widmen.

Die zum Thema vorliegenden Literaturbeitrage, so auch und ganz beson-
ders der Hayeksche, liefern Vorbilder fiir die Bestandteile des 6konometri-
schen Modells und fiir die Simulationsszenarien. Um MiBverstandnissen vor-
zubeugen, ist zu betonen, daB es sich bei diesem Modell nicht um ein empi-
risches Modell der Hayekschen Theorie handelt, sondern daB wir lediglich
die von Hayek theoretisch behandelte Fragestellung mit einem 6konometri-
schen Modell simulieren. Das MSM-Modell unterscheidet sich in wesent-
lichen Bereichen von dem der Hayekschen Theorie zugrundeliegenden Mo-
dell.

Die vorliegende Arbeit enthélt drei Hauptteile. Im Kapitel B. vermitteln
wir einen Uberblick iiber die Beitrige zum Thema "Geld und Produktions-
struktur” in der Literatur. AnschlieBend ist im Kapitel C. mit dem vom Ver-
fasser entwickelten okonometrischen Finanzmiérktemodell fiir die Bundes-
republik Deutschland ein erster Baustein des benutzten Simulationsmodells
dargestellt. Im Kapitel D. prisentieren wir dann die iibrigen Teilmodelle des
MSM-Modells und die Ergebnisse der Simulationsrechnungen.

Im Rahmen des Literaturiiberblicks zu unserer Fragestellung lassen sich
drei Ansatzpunkte ausfindig machen: zwei theoretische und ein empirischer.
Als erster der theoretischen Beitrage ist im Abschnitt B. I. die monetire
Uberinvestitionstheorie dargestellt und einer kritischen Wiirdigung unterzo-
gen. Wir kommen zu der Einschitzung, daB die von Hayek verbal vorgetra-
gene Analyse - trotz einiger Unschirfen - Anspruch auf Relevanz erheben
darf.
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Als einen zweiten theoretischen Ansatzpunkt stellen wir dann im Abschnitt
B.II. die Mehr-Sektoren-Modelle mit Finanzmirkten dar. Es handelt sich da-
bei zum einen um die Zwei-Sektoren-Modelle, und zwar das neoklassische
von Foley/Sidrauski (1971) und das keynesianische von Benavie (1976). Sie
unterscheiden jeweils einen Konsum- und einen Investitionsgiitersektor. Zum
anderen handelt es sich um die Drei-Sektoren-Modelle von Meyer (1981), die
zusitzlich einen Vorleistungen produzierenden Sektor enthalten. Auch bei
letzteren unterscheidet man nach der Fristigkeit der Analyse das kurzfristig
angelegte keynesianische und das lingerfristig orientierte neoklassische Mo-
dell. Wie im Hayekschen Modell bewirkt in den Mehr-Sektoren-Modellen ein
expansiver monetéarer Impuls eine Ausdehnung des Produktionsanteils der
konsumfernen Sektoren der Volkswirtschaft. Die Ergebnisse entsprechen so-
mit qualitativ denen der monetiren Uberinvestitionstheorie. Sie sind jedoch
- trotz einer nur miBig tiefen Disaggregation der Modelle - nur unter zusatz-
lichen Annahmen allgemein giiltig.

Die dritte Fundstelle zu unserer Fragestellung ist ein empirischer Beitrag
von Wainhouse (1982), den wir im Abschnitt B. III. darstellen und einer kri-
tischen Wiirdigung unterzichen. Er kommt auf der Grundlage sogenannter
"Kausalititstests" zu dem Ergebnis, daB es Evidenz in dem Nachkriegsdaten-
material fiirr die USA gebe, welche mit der Hayekschen Theorie in Einklang
steht. Trotz grundsitzlicher Bedenken gegen das methodische Vorgehen, in
reduzierten Formen auf Kausalitit zu testen, schlieBen wir uns dieser Ein-
schatzung mit einer Einschrinkung an.

Ausgehend von dieser Kritik und den theoretischen Beitragen zur Frage-
stellung, entwerfen wir im Abschnitt B. IV. den Rahmen einer eigenen empi-
rischen Analyse. Zunichst entscheiden wir uns methodisch fiir die Anwen-
dung eines strukturellen ("traditionellen”) 6konometrischen Simulationsmo-
dells. AnschlieBend wird das Anforderungsprofil eines solchen Modells im
Hinblick auf unsere Fragestellung konkretisiert.

Im Kapitel C. erfolgt dann die Darstellung und Diskussion des 6konome-
trischen Finanzmirktemodells, das eins von fiinf Teilmodellen des benutzten
Simulationsinstruments darstellt. Es ist als ein strukturelles 6konometrisches
Modell geraumter Finanzmirkte zu bezeichnen.

Der Abschnitt C. 1. vermittelt vorab einen Uberblick iiber Grundkonzep-
tionen 0konometrischer Finanzmérktemodelle. Zunichst befassen wir uns mit
den Problemen der Spezifikation eines allgemeinen Finanzmarktmodells und
mit den spezifischen Eigenschaften von Finanzvermdgensdaten. Dariiber hin-
aus geben wir einen Uberblick iiber die jiingeren dkonometrischen Finanz-
mirktemodelle fiir die Bundesrepublik Deutschland.



