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1 Einleitung

Seit dem Durchbruch der Hypothese rationaler Erwartungsbildung und
seit den ersten Modellen der sog. ,New Classical Macroeconomics“ (NCM)
Anfang und Mitte der 70er Jahre ist die Debatte um Realwirkungen der
Geldpolitik stark von einer kurzfristigen Sichtweise dominiert worden, die
bei gegebenem gleichgewichtigem Output- und Beschéftigungsniveau vor-
dringlich das Stabilisierungspotential der Geldpolitik thematisiert. In das
Zentrum des Interesses riickte die Existenz bzw. Nicht-Existenz eines kurz-
fristigen Phillips-Trade-offs bei konstantem Kapitalstock und damit verbun-
den die Modellierung des Arbeitsmarktes. In diesem Zusammenhang sind
realwirtschaftliche Effekte einer (antizipierten) Geldpolitik an die Existenz
von Rigidititen am Arbeitsmarkt gebunden wie z. B. kontraktméBige Lohn-
bildung oder Informationsasymmetrien und -beschriankungen bei den Ar-
beitsmarktteilnehmern. In einem neoklassischen Modell ohne jegliche Ar-
beitsmarktrigidititen, insbesondere mit flexiblen Lohnen und Preisen, wi-
ren geldpolitische Mafinahmen in Bezug auf die reale Sphire neutral.!

Mit der dominierenden Stellung, die die Auseinandersetzung mit Model-
len der NCM eingenommen hat, ist die Debatte um die Neutralitit bzw.
Nicht-Neutralitdt der Geldpolitik in eigentiimlicher Weise eingeschrankt
worden. In der Diskussion um das Stabilisierungspotential der Geldpolitik
wurde in der Regel von einem exogenen Natural-Rate-Niveau von Output
und Beschiftigung ausgegangen, so dafl mogliche Einfliisse geldpolitischer
MaBnahmen auf die Gleichgewichtswerte der realen Groflen tendenziell
unberiicksichtigt geblieben sind. Dabei sind insbesondere Theorieansitze in
den Hintergrund gedringt worden, die den Schliissel fiir Realwirkungen des
Geldes nicht am Arbeitsmarkt, sondern in den realen Opportunitétskosten
der Geldhaltung und ihrer BeeinfluBbarkeit sehen (vgl. Leroy / Raymon
1987, S. 278). Nicht-Neutralitdt des Geldes wird hier damit in Zusammen-
hang gebracht, daB} Geld nicht verzinst wird und so im Zuge einer inflationa-
ren Entwicklung die reale Ertragsrate auf Geld zwangsldufig abnimmt. Dies

! Standardreferenz fiir das ,, Ineffektivitdtspostulat“ der NCM in Bezug auf das Stabili-
sierungspotential antizipierter Geldpolitik ist Sargent / Wallace 1975. Einen guten
Uberblick iiber die Problematik von Stabilisierungspolitik in Modellen mit rationalen
Erwartungen bieten McCallum 1980; Klausinger 1980; Minford / Peel 1983. Fiir die
Bedeutung unterschiedlich verteilter oder genutzter Informationen bei der Analyse geld-
politischer Mafinahmen in NCM-Modellen siehe z. B. King 1982, 1983 und Canzoneri /
Henderson / Rogoff 1983.
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fithrt zu Substitutionsvorgiangen auf den Vermogensmairkten, die schlieBlich
auch den realwirtschaftlichen Bereich erfassen. Eine solche Argumentation
spielt eine wesentliche Rolle in Modellen der monetiaren Wachstumstheorie,
in denen moglich langfristige Einfliisse der Geldpolitik auf die Steady-State-
Niveaus von Einkommen und Kapitalintensitit diskutiert werden.?

In dieser Arbeit wird die Frage der monetiaren Wachstumstheorie nach
den langfristigen Niveaueffekten geldpolitischer Malnahmen aufgegriffen.
Dabei wird die kurzfristige Sichtweise eines exogenen Natural-Rate-Niveaus
des Einkommens aufgegeben und das gleichgewichtige Outputniveau statt
dessen endogenisiert. Dieses erfolgt hier iiber die Annahme eines variablen
Kapitalstocks bei weiterhin exogenem Beschiftigungsniveau. Die Frage
nach langfristigen Niveaueffekten der Geldpolitik wird somit zu einer Frage
nach der geldpolitischen BeeinfluBbarkeit der Sachkapitalbildung.® In einer
solchen langfristigen Perspektive stellt sich das Problem realer Geldwirkun-
gen in Modellen mit neoklassicher Grundstruktur durchaus anders als in den
kurzfristigen Modellen der NCM.

Die Orientierung an langfristigen Niveaueffekten der Geldpolitik in einem
Modell mit Kapitalakkumulation fiithrt zur Diskussion um die Superneutra-
litat von Geld: BelaBt eine Variation der Geldmengenwachstumsrate die
realen Systemvariablen unveridndert oder nicht? Ist das Steady-State-Niveau
von Kapitalstock und Kapitalintensitidt von der Expansionsrate der nomina-
len Geldmenge unabhéngig oder nicht? Bei der Diskussion um die Superneu-
tralitat von Geld tritt auch die Rolle der Erwartungsbildung der Wirtschafts-
subjekte in den Hintergrund, die in kurzfristigen neoklassischen Modellen so
bedeutsam ist. Obwohl in den hier verwendeten langfristigen neoklassischen
Modellen rationale Erwartungen bzw. perfekte Voraussicht unterstellt wer-
den, fiihren sie nicht unbedingt zu den Ineffektivitdtsresultaten der entspre-
chenden Modelle mit konstantem Kapitalstock. Mit dem Schwergewicht auf
einem variablen Kapitalstock ist die Superneutralitit des Geldes eng verbun-
den mit der Existenz eines nur in der realen Sphire der Okonomie determi-
nierten Wicksell’schen ,natiirlichen Zinses“ bzw. mit der Giiltigkeit des
Fisher-Theorems eines von monetiren Einfliissen unabhéngigen Realzin-
ses:* Die Frage nach Geldwirkungen auf die Kapitalbildung ist letztlich eine

2 Die neoklassische Version der monetiren Wachstumstheorie geht zuriick auf Tobin
1965. Fir einen Uberblick und Vergleich mit Keynes-Wicksell-Modellen siche Fischer
1972; Sijben 1977; Nagatani 1978, S. 241 ff.

3 Das Natural-Rate-Beschdftigungsniveau kann auch iiber ein variables Arbeitsangebot
endogenisiert werden. Wenn das Arbeitsangebot neben dem Reallohn auch auf andere
GroBen wie z.B. das Realvermégen, Zinsen, Unsicherheit usw. reagiert, sind neben
moglichen Wirkungen auf den Kapitalstock weitere geldpolitische Einfliisse auf das
Einkommensniveau im Steady-State denkbar. Diese Moglichkeit wird hier jedoch nicht
weiter verfolgt.

4 Zur Definition von Superneutralitit und der Verbindung zur neoklassischen Zins-
theorie vgl. u.a. Carmichael 1982, S. 386 f.
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Frage nach einem geldpolitischen Einfluf} auf die private Investitionstatig-
keit. Bei (real-) zinsabhingigen Investitionen muf} also gekliart werden, ob
Geld in Bezug auf den/die Realzins(en) neutral ist oder nicht. Diese Pro-
blemstellung fithrt dabei ganz erheblich von der kurzfristig orientierten
Diskussion des Arbeitsmarktes und der Erwartungsbildung der Privaten
bzw. deren Interpretation von Preissignalen weg, und andere Mirkte und
Verhaltensfunktionen gewinnen an Bedeutung. Selbst in kurzfristigen Ma-
kro-Modellen, in denen der Kapazititseffekt der Investitionen vernachlés-
sigt wird, sind die Bedingungen fiir die Geldneutralitit in Bezug auf Output
und Beschiaftigung einerseits und den Realzins / die Investitionen anderer-
seits nur dann identisch, wenn die Sparfunktion ausschlieflich einkommens-
abhingig ist. In diesem Fall entscheidet der Arbeitsmarkt nicht nur iiber
Einkommen und Beschiftigung, sondern auch iiber Realzins und Investitio-
nen. Ein neoklassischer, friktionsloser Arbeitsmarkt fithrt zu einer Konstanz
von Output, Beschaftigung und Realzins bei exogenen monetiren Stérun-
gen, wiahrend Rigiditdten und andere Unvollkommenheiten am Arbeits-
markt zu Variationen von Output, Beschaftigung, Realzins und Investitio-
nen fithren.’ Die Diskussion um den Mundell-Tobin-Effekt hat jedoch
ergeben, daB bei Beriicksichtigung eines Realvermogenseffekts im Konsum
trotz exogenem Natural-Rate-Niveau von Output und Beschiftigung geld-
politische Mafinahmen den Realzins und damit die private Investitionstatig-
keit durchaus beeinflussen konnen (vgl. Mundell 1963).6 Uber die Neutralitit
des Geldes in Bezug auf den Realzins und damit iiber den geldpolitischen
Einfluf} auf die Investitionen und die Sachkapitalbildung entscheiden damit
auch in der kurzen Frist nicht (nur) die Modellierung des Arbeitsmarktes
und die Erwartungsbildung iiber Preisniveau und Inflation, sondern (auch)
der Giitermarkt bzw. die Ausgestaltung der Konsum- / Sparfunktion. In
langfristigen Modellen mit endogener Kapitalakkumulation und unter vol-
ler Beriicksichtigung des Kapazititseffekts der Investitionen tritt der Ar-
beitsmarkt schlieBlich noch weiter in den Hintergrund. Selbst Modelle mit
einem permanent gerdumten Arbeitsmarkt produzieren nicht automatisch
Superneutralitat des Geldes, vielmehr hingt die Entwicklung des Kapital-
stocks, der Kapitalintensitdt und damit auch des Steady-State-Outputni-
veaus bei exogenen monetiren Storungen entscheidend vom Verhalten der
Wirtschaftssubjekte am Giitermarkt ab.

Um die Relevanz des Giitermarktes fiir die Neutralitit bzw. Nicht-
Neutralitit des Geldes in bezug auf den Realzins und damit in bezug auf die

5 Zum Zusammenhang von neoklassischen Arbeitsmarktverhiltnissen und Fisher-
Hypothese vgl. Sargent 1973, 1976. Bei keynesianischen Arbeitsmarktverhiltnissen ist der
Realzins nur dann konstant, wenn die Geldnachfrage vollig zinsunelastisch ist und die
Investitionen unendlich zinselastisch sind (vgl. Sargent 1976, S. 309; Gebauer 1982,
S.220ft.).

¢ Neben dem Realvermdgenseffekt im Konsum ist eine zinselastische Geldnachfrage
notwendige Bedingung fiir den Mundell-Effekt (vgl. Begg 1980, S. 295).



