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Sektorale Effekte von Wechselkursianderungen

Eine Analyse anhand eines disaggregierten 6konometrischen Modells

von Gustav A. Horn

1. Einleitung

Starke Veranderungen von Wechselkursen sind fiir ex-
portorientierte Volkswirtschaften wie die Bundesrepublik
von immenser Bedeutung fur Absatz, Produktion und Be-
schéftigung. Die Erfahrungen seit dem Ende des Abkom-
mens von Bretton Woods vor iiber 15 Jahren haben ge-
zeigt, daB sich die weltweiten Handelsstrome zumindest
auf langere Sicht an verdnderte Wechselkursrelationen
anpassen. Wechselkursédnderungen schaffen damit einen
Zwang zur Anpassung an weltwirtschaftliche Entwick-
lungen, die sich kaum ohne Kosten, nicht zuletzt in Form
von Arbeitslosigkeit umsetzen 138t.

Eine wichtige Frage ist folglich, welche Verhaltens-
weisen und politischen Rahmenbedingungen im Inland
den Anpassungserfordernissen an auBenwirtschaftlich
bedingte Verdnderungen von Wechselkursen in einer
Weise gerecht werden, die z. B. Arbeitslosigkeit weitge-
hend zu vermeiden sucht. Dieses Thema ist Gegenstand
eines Gutachtens des DIW im Auftrag des Bundesmini-
steriums fiir Wirtschaft'. Es zeigt sich, daB der Flexibilitét
der Lohnbildung eine entscheidende Bedeutung fir die
Verédnderungen der Beschéftigung als Folge eines Wech-
selkursschocks zukommt. Entgegen einer vielfach vertre-
tenen Ansicht? erweisen sich relativ inflexible Realléhne
im Hinblick auf die Beschéftigungsfolgen von Wechsel-
kursschocks jener flexibler Realldhne und rigider Nomi-
nalléhne im Fall einer DM-Aufwertung als Gberlegen. Die
durch die Aufwertung im Vergleich zu einer status quo-in-
duzierten Preissenkung fir Importe und damit letztend-
lich auch fiir Konsumguter muB, falls der Lohnbildungs-
prozeB auf einen unverdnderten Reallohn gerichtet ist, zu
gleichstarken Lohnsenkungen flihren. Damit verringert
sich aber die Kostenbelastung der Unternehmen im Ver-
gleich zu vorher, und sie gewinnen an internationaler Kon-
kurrenzfédhigkeit. Rigide Realléhne mildern damit die Ex-
porteinbuBen, die als Folge der Aufwertung zu erwarten
sind. Bei einer Abwertung der D-Mark erweisen sich mit
den gleichen Argumenten rigide Nominalléhne als vorteil-
hafter, da sich die Importpreissteigerungen dann nicht in
entsprechenden Lohnsteigerungen niederschlagen und
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auf diese Weise zu einer Verminderung der Wettbewerbs-
fahigkeit als Folge einer vergleichsweise héheren Kosten-
belastung auf den Weltméarkten flihren.

Diese theoretischen Uberlegungen bilden die Grund-
lage fur empirische Simulationen mittels 8konometrischer
Modelle, die die jeweiligen Effekte zu quantifizieren versu-
chen. Dabei geht es zum einen um die Darstellung der
gesamtwirtschaftlichen Folgen von Wechselkursschocks
und zum anderen um deren strukturelle Effekte. Ersteres
ist mittels des Konjunkturmodells des DIW geschehen?,
letzteres ist Ziel dieses Beitrags, der auf Ergebnissen aus
dem disaggregierten Modell des DIW (FIND-Modell)
basiert*. Im Mittelpunkt stehen dabei die Struktureffekte
fir Produktion und Beschéftigung, die durch die Wechsel-
kursverdnderungen ausgelést werden. Auch hier zeigt
sich die Bedeutsamkeit des Lohnprozesses insbesondere
in Verbindung mit den produktionstheoretischen Annah-
men, die hier in ihrem Kern neoklassischer Natur sind. Es
zeigt sich auch, wie zweifelhaft diese produktionstheoreti-
schen Vorstellungen bei der Analyse von schockartigen
Verénderungen sind.

Da gesamtwirtschaftliche und sektorale Entwicklungen
nicht unabhéngig voneinander sind, stehen die beiden
Analysen nicht unverbunden nebeneinander. Vielmehr ist
die sektorale Analyse in die gesamtwirtschaftliche einge-
bettet, indem sie auf Vorgaben von makrodkonomischen
Rahmenbedingungen zurlckgreift. Das folgende Kapitel
enthlt einen groben Uberblick {iber das sektorale Modell
des DIW. Hieran schlieBt sich eine Erlduterung des Simu-
lationsaufbaus an. Kapitel 4 und 5 dienen der Darstellung
der Simulationsergebnisse. Der Beitrag endet mit einem
Fazit bezliglich der sektoralen Wirkungen von Wechsel-
kursschocks.

1 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).
2 Siehe u.a. Bruno/Sachs (1985).
3 Siehe Zwiener (1989).

4 Beide Beitrage entstammen einem Gutachten zur gesamt-
wirtschaftlichen und sektoralen Analyse auBenwirtschatftlich be-
dingter starker Veranderungen im Auftrag des Bundesministers
fir Wirtschaft. Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).



2. Erweiterungen des disaggregierten Modells

Zur empirischen Analyse der sektoralen Wirkungen au-
Benwirtschaftlicher Schocks wurde das disaggregierte
dkonometrische Modell des DIW (FIND) eingesetzt, das
hierzu erheblich modifiziert werden muBte. Die bisherigen
Untersuchungen mit diesem Modell bestanden im we-
sentlichen aus Anwendungen verschiedener Teilmodelle,
die Interaktionen zwischen Angebots- und Nachfrageseite
nicht beriicksichtigten und somit lediglich fiir sehr spezi-
fisch auf eine Marktseite gerichtete Analysen geeignet
waren®,

Eine besonders bedeutsame Beschrankung war die
exogene Vorgabe der Produktion bei der Bestimmung der
Nachfrage nach Vorleistungen, Arbeitsleistung und Inve-
stitionen. Eine solche Vorgabe 148t sich bei der Analyse
von Wechselkursschocks nicht aufrechterhalten. Wech-
selkursschocks beeinflussen die Faktornachfrage von
beiden Seiten. Einmal fiihren z. B. Aufwertungen der
D-Mark durch die Verbilligung importierter Vorleistungen
zu einer Senkung der Produktionskosten. Damit wirken
sie Uber die Angebotsseite z. B. auch auf die Beschéfti-
gungsnachfrage. Zum zweiten aber fihren Aufwertungen
zu Verdnderungen der Exportnachfrage und beeinflussen
damit die Beschéftigung Gber Verénderungen der Pro-
duktion. Mit deren exogener Vorgabe wiirden daher im
Rahmen einer Schockanalyse wichtige Zusammenhénge
vernachléssigt werden.

Aus diesem Grund wurden Teilmodelle entwickelt, die
die separate Bestimmung des sektoralen Inlandsabsatzes
und der Exporte, die zusammen die Bruttoproduktion er-
geben, zum Ziel haben und fiir die Simulationen mit den
bereits bestehenden Modeilteilen gekoppelt werden
konnten. Neben Ublichen EinfluBgréBen weisen die An-
sétze eine Besonderheit auf: Die sektoralen Absatz-
mengen werden im Modell auch durch Komponenten der
gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage beeinfluBt. Dieser
Modellierung liegt also die Hypothese zugrunde, daB sek-
torale Absatzmengen nicht nur durch sektoral determi-
nierte Preise, sondern auch durch gesamtwirtschaftliche
Nachfragemengen bestimmt werden. Das Modell ent-
spricht auf diese Weise neueren makrodkonomisch orien-
tierten Ansétzen, die von einer durch simultane Preis- und
Mengenbewegungen gesteuerten Entwicklung der Ab-
satzmengen ausgehen®. Es steht damit allerdings im Wi-
derspruch zu neoklassisch beeinfluBten Ansétzen, bei
denen eine reine Preissteigerung des Marktsystems un-
terstellt wird”.

Simulationstechnisch bietet das geschilderte Vorgehen
erhebliche Vorteile. So ermbglicht die Berlicksichtigung
gesamtwirtschaftlicher GréBen im sektoralen Modell eine
relativ einfache Verbindung zu gesamtwirtschaftlichen
Modellen, indem z. B. die gesamtwirtschaftlichen Folgen
auBenwirtschaftlicher Schocks fiir die Komponenten der
Endnachfrage in das sektorale Modell fiir den Inlandsab-
satz Ubernommen werden. Auf diese Weise wird zwar

noch keine vollstdndig konsistente Kopplung beider
Ebenen erreicht, da die Ergebnisse aus dem disaggre-
gierten Modell nicht in das gesamtwirtschaftliche zuriick-
flieBen und folglich keine Interdependenz besteht. Doch
ist das geschilderte Vorgehen ein Schritt in diese Rich-
tung. Die sektoralen Analysen bleiben dennoch partial-
analytischer Natur.

Die Beriicksichtigung von Wechselkurseffekten stellt
fir das sektorale Modell eine Neuerung dar. Einmal
gehen sie in ein Modell zur Bestimmung der Vorleistungs-
preise ein und bilden so die Angebotseffekte von Auf-
bzw. Abwertungen ab. Zum anderen tangieren sie die sek-
toralen Exporte und werden daher in dem entspre-
chenden Teilmodell ebenfalls beriicksichtigt.

Graphik 1 liefert einen Uberblick tiber die gesamten
Wirkungsstrdnge und die verwendeten Teilmodelle.

Der endogene Kern des Gesamtmodells besteht aus
dem Faktornachfragesystem fiir Vorleistungen, Beschéfti-
gung und Investitionen sowie den Ansétzen zur Preis- und
Lohnbildung. Insbhesondere aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht missen die Ergebnisse der Faktornachfragenana-
lyse allerdings mit erheblichen Einschrédnkungen ver-
sehen werden. Im entsprechenden Teil des disaggre-
gierten Modells wird die Nachfrage nach den verschie-
denen Produktionsfaktoren, Vorleistungen, Arbeit und
Kapital, gleichrangig behandelt®. Dieses Vorgehen er-
laubt eine wechselseitige symmetrische Substitution zwi-
schen allen Inputs, also auch zwischen Vorleistungen und
Arbeit. Dies ist aus der gesamtwirtschaftlichen Perspek-
tive nicht haltbar. Da alle Vorleistungen mit Ausnahme der
importe letztendlich mittels inlandischen Arbeits- und Ka-
pitaleinsatzes erzeugt werden, verdndern sich bei Nomi-
nallohnsenkungen z. B. die relativen Preise zwischen Ar-
beit und Vorleistungen per saldo nicht. Im Modell werden
diese Rickwirkungen der Lohnsenkung aber nicht be-
riicksichtigt. Sdmtliche Substitutionseffekte zwischen Vor-
leistungen und Arbeit kénnen folglich nur unter der An-
nahme, daB die Teilmérkte unverbunden sind, interpretiert
werden. Der Begriff der Substitution ist bei dynamischen
Uberlegungen sogar fragwiirdig, weil er streng genom-
men nur bei unverdnderter Outputmenge (auf der Iso-
quante) zu verwenden ist. Jede Anderung der Faktorein-
satzverhéltnisse, die nicht dieser Restriktion unterliegt,
hat aber Auswirkungen auf das erreichbare Outputniveau
und 148t daher nicht ohne weiteres auf die absolute Héhe
der sich aus der Anderung des Faktoreinsatzverhéltnisses
ergebenden Faktornachfrage schlieBen. SchlieBlich ist
bei der Gesamtwirdigung der Theorie der relativen
Preise zu bedenken, daB Arbeit im Unterschied zu Kapital
ein ,origindrer” Produktionsfaktor ist. Wahrend Vorlei-
stungen ,,Arbeit” aus einem anderen Sektor oder einer

5 Einige Anwendungen finden sich bei Horn (1989).

6 Siehe hierzu insbesondere Malinvaud (1980) und im Kontext
mit anderen Theorien Fischer (1988).

7 Siehe z.B. Barro (1976).
8 Siehe auch Nakamura (1986).
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Graphik 1

Gesamtiibersicht des disaggregierten Modells
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anderen Region darstellen, ist Kapital ,,Arbeit” aus einer
anderen Periode (,vorgetane Arbeit”, wie B6hm-Bawerk
es nannte) und damit a priori nicht gleichberechtigt mit
dem origindren Produktionsfaktor Arbeit zu behandeln,
wie es in der Theorie der relativen Preise geschieht.

Die Substitutionsprozesse werden im Rahmen des hier
verwendeten Modells ausschlieBlich durch Verénde-
rungen laufender und verzdgerter Faktorpreisrelationen
ausgeldst. Die Ergebnisse der 6konometrischen Analyse
deuten zumindest in einigen Sektoren auf eine Uber-
schétzung dieser EinfluBfaktoren. Dies gilt insbesondere
fir den Sektor Blromaschinen/ADV. Die dort ermittelte
Substitutionselastizitédt von —0,8 ist unplausibel hoch und
darf daher nur mit Vorsicht interpretiert werden. Die in den
Tabellen ausgewiesene Beschéftigungsentwicklung ist
das Ergebnis sowohl der Produktions- als auch der Sub-
stitutionsentwicklung. Die Produktionsveranderungen
fuhren in dem Modell zu proportionalen Verdnderungen
der Beschéftigung; die ausgewiesenen Resultate werden
dann allerdings von den Substitutionseffekten tiberlagert.

Fir die Lohnbildung erweist sich die Hypothese, daB
von dem Sektor Maschinenbau stellvertretend fiir die ge-
samte Metallindustrie eine Lohnfihrerschaft ausgeibt
wird, als sinnvoll®, Die Nominalldhne in den librigen Sek-
toren bilden sich somit in Abh&ngigkeit von der Entwick-
lung in diesem Bereich™.
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Mit dem multisektoralen Modell lassen sich im Prinzip
zwei verschiedene Arten von Simulationen durchfiihren,
Einmal kdénnen alle Sektoren simultan bericksichtigt
werden. In diesem Fall kommen die Interdependenzen
zwischen den Sektoren in vollem Umfang zum Tragen.
Zum zweiten ist aber auch die Simulation von Entwick-
lungen in einzelnen Sektoren isoliert méglich, so daf sek-
torspezifische Reaktionen stirker erfaBt werden kénnen.
Im Gutachten wurden beide Wege beschritten, wobei sich
allerdings die Ergebnisse der Simulationen flr einzelne
Sektoren als zuverldssiger erweisen, da bei einer Simula-
tion des Gesamtmodells haufig Instabilititen als Folge der
Schocks auftreten. Im folgenden sind daher nur die Er-
gebnisse der Simulationen fiir einzelne ausgewéhlie Sek-
toren, allerdings unter Berlicksichtigung gesamtwirt-
schaftlicher Entwicklungen aus dem Konjunkturmodell,
aufgefiihrt.

3. Simulationsaufbau und Auswahl der Sektoren

Der Simulationszeitraum im sektoralen Modell betréagt
sechs Jahre (1974 bis 1979). Er unterscheidet sich damit

9 Da die verwendete sektorale Gliederung den tarifpolitisch re-
levanten Sektor , Metallindustrie’” enthélt, dient der Maschinen-
bau als Représentant dieser Wirtschaftszweige.

10 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).



von jenem des gesamtwirtschaftlichen Modells. Diese Di-
vergenz ist aufgrund unterschiedlicher Schatzzeitrdume
fir die Regressionsgleichungen und der mangelnden
Verfligbarkeit von aktuellen Daten auf Sektorebene nicht
zu vermeiden.

Fir die Simulationen der Wechselkursschocks wurden
vier vollig unterschiedlich strukturierte Sektoren ausge-
wahlt. Als wichtigstes Kriterium fir die Auswahl diente die
Exportabhangigkeit. Mit den Sektoren Maschinenbau und
Herstellung von ADV/Biromaschinen sind zwei stark ex-
portabhdngige Branchen vertreten. Im Durchschnitt ex-
portierten sie im Zeitraum 1974 bis 1979 44,4 vH (Maschi-
nenbau) bzw. 38,6 vH (Biromaschinen/ADV) ihrer Produk-
tion. Daneben wurden mit der Textilindustrie (26,4 vH) und
dem Einzelhandel (0,6 vH) zwei Sektoren beriicksichtigt,
die zwar in unterschiedlichem AusmaB, aber insgesamt
weniger stark auf die Ausfuhr ausgerichtet sind.

Ein weiteres Kriterium ist die unterschiedliche Abhan-
gigkeit des jeweiligen Inlandsabsatzes von den Kompo-
nenten der Endnachfrage, die sich aus den ékonometri-
schen Schétzungen der Absatzfunktionen ergibt. Wahrend
der Maschinenbau und die Herstellung von Blroma-
schinen relativ stark von der Investitionsnachfrage beein-
fluBt werden, reagiert der Inlandsabsatz der Textilindustrie
starker auf Veranderungen des privaten Verbrauchs. Die
Nachfrage nach den Produkten des Einzelhandels und
der Computerindustrie ist relativ preisabhéngig, wahrend

jene nach den Produkten der beiden anderen Sektoren-

eher preisunabhéngig ist. Die Auswahl ganz verschieden-
artiger Sektoren dient der Gewinnung von Erkenntnissen
Gber sektorspezifische Wirkungen der Schocks — einem
der zentralen Anliegen der sektoralen Analyse.

Der Simulationsaufbau fur die Analyse der sektoralen
Wirkungen von Wechselkursschocks folgt in seinen
Grundzigen jenem fir das gesamtwirtschaftliche Modell.
Der Wechselkursschock ist als eine Aufwertung der D-
Mark um 10 vH gegeniiber den Wahrungen der 14 wich-
tigsten Handelspartner der Bundesrepublik im Vergleich
zur status quo-Entwickiung definiert. Diese Aufwertung
gilt fir den gesamten Simulationszeitraum, also von 1974
bis 1979. Ferner wird unterstellt, daf das Welthandelsvo-
lumen, von dem die sektoralen Exporte ebenfalls beein-
fluBt werden, unverdndert bleibt. Alle Exportverdnde-
rungen sind somit das Resultat von nominalen Wechsel-
kursédnderungen und Veranderungen der Exportpreise.

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Wechselkurs-
schocks gehen durch die Berlicksichtigung der privaten
Investitionen und des privaten Verbrauchs in das sekto-
rale Teilmodell zur Bestimmung des Inlandsabsatzes ein.
Auch die Entwicklung des Preisindex fir Konsumgiiter
entstammt den entsprechenden gesamtwirtschatftlichen
Analysen. Auf diese Weise sind die sektoralen Simula-
tionen in die gesamtwirtschaftlichen eingebettet. Graphik
2 tiefert eine Ubersicht Uber die relevanten Zusam-
menhénge.

Graphik 2
Simulation von Wechselkursschocks
im disaggregierten Modell
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Wie die Graphik zeigt, sind Verdnderungen von Wech-
selkursen zur Bestimmung der Vorleistungspreise der Ex-
porte von Bedeutung. Eine Aufwertung der D-Mark — wie
sie hier analysiert werden soll — fiihrt fir sich genommen
zu einer Verbilligung importierter Vorleistungen. Der
Preisindex fir Vorleistungen geht somit je nach dem An-
teil, den die Importe an dem gesamten Vorleistungsum-
satz aufweisen, zuriick. Ein Wechselkursschock tangiert
folglich die Faktorpreisrelationen und induziert Verénde-
rungen im Einsatzverhéltnis von Produktionsfaktoren,
deren AusmaB von den sektoralen Spezifika des jewei-
ligen Produktionsprozesses abhéngt. Gleichzeitig sinken
jedoch die Produktionskosten und erméglichen Preissen-
kungen auf DM-Basis auf den inlandischen Méarkten. Von
daher verbessern sich in diesem Modell die Absatzmdg-
lichkeiten im Inland. Zugleich bewirkt die Aufwertung der
D-Mark eine Verteuerung der Ausfuhr in fremder Wéah-
rung und damit eine Verminderung der Absatzchancen im
Ausland. Je nach der Héhe der Wechselkurselastizitat der
Exporte, die auch als ein Ma8 fir die Wettbewerbsposition
auf den Weltmarkten interpretiert werden kann, gehen die
Ausfuhren zuriick. Eines der zentralen Anliegen der fol-
genden Analyse ist, herauszufinden, ob die fir die Ab-
satzentwicklung relevante Kostensenkung oder die nega-
tive Wirkung der Verteuerung der Exporte dominiert.

Ein weiterer wesentlicher Gesichtspunkt besteht in der
Analyse des Wechselkursschocks bei unterschiedlichen
Lohnregimes. Die empirische Untersuchung des Lohnbil-
dungsprozesses flihrte zu dem Ergebnis, daB die Brutto-
stundenlthne in etwa gleich stark auf Veranderung der
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Verbraucherpreise reagieren. Folglich streben die Tarif-
parteien bei im librigen unverénderten Bedingungen eine
Konstanz des Reallohnsatzes an. In den folgenden Simu-
lationen wird dies als Reallohnrigiditat interpretiert. Alter-
nativ hierzu werden die gleichen Wechselkursbewegun-
gen bei einer — in diesem Fall hypothetischen — Lohnbil-
dung simuliert, die nicht auf Preis&nderungen reagiert.
Dieser Fall ist im folgenden als ein Regime mit Nominal-
lohnrigidat definiert. Anhand der zum Teil erheblichen Un-
terschiede, die Wechselkursschocks unter verschiedenen
Lohnregimes fur die Produktion und Beschaftigung impli-
zeren, kann man beurteilen, welche Lohnreaktion auf
solche Schocks angemessen ist. Im disaggregierten Mo-
dell lassen sich ferner die ebenfalls unterschiedlichen
Struktureffekte, die aus den verschiedenen Lohnregimes
folgen, ermitteln.

4. Auswirkungen eines Wechselkursschocks
bei Reallohnrigiditat

Gesamtwirtschaftlich filhren Wechselkursschocks im
Fall von Reallohnrigiditit zu Beginn des Simulationszeit-
raums zu einem Rilckgang sowohl der Ausriistungsinve-
stitionen als auch des privaten Verbrauchs. Gegen Ende
nehmen dann beide GréBen im Vergleich zum Referenz-
szenario ohne Schock sogar zu'?,

Simulation von Wechselkursschocks
bei Reallohnrigiditat

Aus dem gesamtwirtschaftlichen Modell
tibernommene Ergebnisse

Abweichungen vom Referenzpfad in vH

1975 1977 1979
Ausristungsinvestitionen, real -32 —09 58
Privater Verbrauch, real -0,1 —33 3,1
Preisindex des privaten Verbrauchs| —2,2 —48 —62

Der Preisindex des privaten Verbrauchs liegt dauerhaft
unter jenem des Referenzszenarios; Wechselkursschocks
fihren gesamtwirtschaftlich zu einem kurzfristigen Riick-
gang des privaten Verbrauchs, langfristig wird das Sozial-
produkt nach anfénglichem Rickgang auf den Refe-
renzpfad zurlickgefuhrt.

Die hypothetische Aufwertung der D-Mark gegeniiber
den Wahrungen der 14 wichtigsten Handelspartner um
10 vH hat eine Senkung der Vorleistungspreise durch die
Verbilligung der Importe je nach Sektor von 3 bis fast 6 vH
zur Folge.

Diese Resultate werden neben der Entwicklung der
Vorleistungspreise als Annahmen fiir die folgenden Simu-
lationslaufe verwendet. Die Reallohnrigiditét ist durch Ver-
wendung der 6konometrisch geschétzten Lohnfunktion
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vorausgesetzt. Die sektoralen Ergebnisse sind in Tabel-
le 2 aufgefiihrt.

Ein entscheidender Impuls geht von der Entwicklung
der Verbraucherpreise aus. Da diese unter ihren Werten
aus dem Referenzszenario liegen, passen sich die Nomi-
nalldhne aufgrund der Reallohnrigiditdt ebenfalls nach
unten an. Entsprechend den sekioral unterschiedlichen
Elastizitéten in bezug auf den Lohnflihrer fillt diese An-
passung im Einzelhandel geringer und im Sektor Blro-
maschinen starker aus.

Die Lohnsenkungen haben eine fiihibare Kostenentla-
stung zur Folge, die sowohl zu niedrigeren inléndischen
Absatzpreisen als auch zu niedrigeren Exportpreisen auf
DM-Basis flihrt. Nach einem Rickgang zu Beginn erh6ht
sich der reale Inlandsabsatz gegen Ende des Simula-
tionszeitraums in allen Sektoren aufgrund der wieder po-
sitiven gesamtwirtschaftlichen Nachfrageentwicklung und
der niedrigeren Absatzpreise im Vergleich zum Refe-
renzszenario. Damit geht von der inldndischen Entwick-
lung ein positiver Impuls auf die Produktionsentwicklung
aus.

Dieser ist insbesondere in jenen Sektoren von Bedeu-
tung, deren Absatz relativ preiselastisch reagiert und der
von den Elastizitaten in bezug auf die Endnachfragekom-
ponenten in starkem AusmaB beeinfluBt wird. Letzteres ist
vor allem in der Textilindustrie im Hinblick auf den pri-
vaten Verbrauch der Fall. Daher steigt hier der Absatz
auch am stérksten. Relativ schwache Auswirkungen sind
hingegen im Sektor Bliromaschinen festzustellen. Einmal
ist die Preisreduzierung besonders gering und Iést nur
einen geringfiigigen positiven Nachfrageeffekt aus'™.
Zum zweiten reagieren die Firmen dieses Sektors mit re-
lativ groBer Verzdgerung auf gesamtwirtschaftliche Verén-
derungen. Daher werden die positiven Effekte, die bereits
auf der Makroebene mit Verzégerung auftreten, auch
gegen Ende des Simulationszeitraums in der sektoralen
Analyse noch nicht voll wirksam.

Die Exportentwicklung bietet ein weniger positives Bild.
Die Kostenentlastungen kénnen die Wechselkurseffekte
in ihrer Wirkung auf die Auslandsnachfrage nicht ausglei-
chen. Dort wo die Kostenentlastung gering ausféllt, unter-
scheidet sich die Exportentwicklung am deutlichsten von
der des Referenzszenarios (Bliromaschinen und Einzel-
handel). Im Maschinenbau und in der Textilindustrie fallen
die ExporteinbuBen aufgrund des Wechselkursschocks
nicht so stark aus, da die niedrigeren Herstellungskosten
zu wirksamen Senkungen der DM-Exportpreise fihren
und somit die negativen Folgen der Wechselkursentwick-
lung zu einem groBen Teil aufheben.

' Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).

'2 Sishe Zwiener (1989).

13 Die kostensenkenden Effekte der Aufwertung sind hier nicht
ganz addquat erfaft. Da der groBte Anteil der Importe dieses
Sektors auf die USA entféllt, wirde ein Wechselkursschock, der
nur aus einer Dollaraufwertung besteht, die magliche Verbilli-
gung besser darstellen.



Tabelle 2

Sektorale Wirkungen von Wechselkursschocks bei Reallohnrigiditit
Abweichung vom Referenzpfad in vH

. ADV/ - . .
Maschlnenbau Biiromaschinen Textilindustrie Einzelhandel

1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979
Vorleistungen, _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
nominal 5,6 6,5 41 9,0 12,6 12,7 5,0 6,0 2,0 3,7 4,8 0,0
Vorleistungs- _ _ _ _
preise 23 5,0 6,4 55 — 58 5,8 4,1 4,2 4,2 3,2 3,2 3,2
Stundenléhne,
nominal -7 —41 —-59 -—20 —49 — 71 1,6 3,8 55 1,3 3,2 4,8
Absatzpreise, _ _ _ _ _ _ _ _
Inland -0,8 3,8 55 0,1 0,3 0,4 2,3 3,1 3,9 0,0 0,0 0,0
Exportpreise -8 —37 53 -01 —-01 —02 -—-18 —26 —34 0,0 0,0 0,0
Preisindexdes | 5, _48 _—g2 —22 —48 —62 —-22 —48 —62 —22 — 48 — 62
priv. Verbrauchs?)
:r;:ndsabsatz, -20 —0,8 39 —06 — 1,3 0,8 02 —09 46 — 23 — 041 4,0
Exporte, real -3,2 —2,4 -18 —11,2 -—18,2 —226 —5,0 —4,8 -42 -—10,8 —156 —17,8
Bruttoproduk- \
tionswert, real —2,6 15 14 — 46 — 80 8,0 1,1 1,9 2,0 2,3 0,2 3,9
Beschiftigung _ _ _ _ _ _ _ _
in Stundenn 1.1 15 1,0 1,0 0.7 1,1 0,2 1,0 1,3 0,4 0,6 0,2
a) Vorgabe aus einer gesamtwirtschaftlichen Simulation.
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die sektoralen Unterschiede der Exportentwicklung re-
sultieren einmal aus der unterschiedlichen Kostenentla-
stung. Die Verringerung der Exportpreise kompensiert in
gleich starkem Umfang die nominale Aufwertung der D-
Mark. Daher betrdgt die Steigerung des realen AuBen-
wertes auf sektoraler Basis am Ende des Simulationszeit-
raums im Maschinenbau und in der Textilindustrie nur
noch weniger als 5 vH bzw. 7 vH.

Zum anderen spielen aber auch die Elastizitdten der
Exporte im Hinblick auf die Wechselkurse eine entschei-
dende Rolle. Wihrend diese im Maschinenbau und in der
Textilindustrie unter Eins liegen, reagieren die Exporte in
den Ubrigen beiden Wirtschaftszweigen sehr flexibel auf
Verénderungen des AuBenwerts. Die Elastizitdten neh-
men hier langfristig sogar Werte von gréBer als Zwei an.

Die Bedeutung der ExporteinbuBen fiir die gesamte
Produktion eines Sektors héngt selbstverstdndlich von
dem AusmaB seiner Exportorientierung ab. So fallt der
Rickgang um 22,6 vH f{ir den Bereich der Computerher-
stellung aufgrund des relativ hohen Anteils der Exporte an
der gesamten Produktion ins Gewicht. Der reale Brutto-
produktionswert sinkt deshalb als Folge des Wechsel-

kursschocks um 8 vH. Die Erh6hung des AuBenwerts um
10 vH schlégt sich hier somit in einem fast gleich starken
Rulckgang der Produktion nieder.

Die Folgen eines Wechselkursschocks fiir die Produk-
tionsentwicklung liegen somit auf der Hand. In jenen Sek-
toren, in denen die Wechselkursentwicklung ausgepragte
ExporteinbuBen zur Folge hat und deren Produktion
zudem zu einem relativ groBen Anteil auf auslédndischen
Mérkten abgesetzt wird, reduzieren die Firmen ihre Pro-
duktion in erheblichem Umfang. Dies ist bei den hier auf-
geflihrten Sektoren vor allem im Bereich der Computer-
herstellung der Fali™4, '

In den librigen Sektoren féllt die Entwicklung aus unter-
schiedlichen Griinden wesentlich positiver aus. Im Ma-
schinenbau sind die Exporteinbriiche zu gering, als daB
sie zumindest auf Dauer die positiven inlandischen Ef-
fekte aufheben konnten. Im Einzelhandel spielt der starke
Exporteinbruch nur eine untergeordnete Rolle fir den ge-
samten Absatz. In der Textilindustrie schlieBlich ist die

14 Die'sich implizit aus dem Gesamtmodell ergebende Elasti-
zitat der Produktion in bezug auf die Wechselkurse betrdgt nach
sechs Jahren —08.
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Produktionsentwicklung ebenfalls relativ positiv, da die
Exporte nur in relativ geringem Umfang zuriickgehen und
auch deren Anteil am gesamten Absatz nicht sehr groB
ist.

Die sektorale Beschéftigungsentwicklung reflektiert in
der Regel die dargestellten Produktionsverdnderungen.
Eine Ausnahme bildet lediglich der Sektor Bliroma-
schinen/ADV. Der Anstieg der Beschéftigung, der hier
trotz riickldufiger Produktion auftritt, ist Folge von Substi-
tutionsprozessen zugunsten des Arbeitseinsatzes. Diese
Substitutionsprozesse werden durch die in diesem Modell
enthaltenen — mit Sicherheit Gberzeichneten — flexiblen
Reaktionen der Firmen auf die Lohnsenkungen, die in
diesem Wirtschaftszweig mit 7,1 vH im Vergleich zum Re-
ferenzszenario recht stark ausfallen, hervorgerufen. Dies
zeigte sich in abgeschwdchtem Umfang im {brigen bei
allen Sektoren und auch in Simulationen von Angebots-
schocks. Daher muB bezweifelt werden, ob Modelle die
a priori beliebige Substitutionsmoglichkeiten zulassen,
als eine realitdtsnahe Beschreibung fir dynamische Ent-
wicklungen gelten diirfen. Die Ergebnisse legen vielmehr
die Zurickweisung der neoklassischen Hypothesen zur
Produktionsbestimmung nahe.

Wie zu erwarten, folgt aus diesen Ergebnissen, daB
Wechselkursschocks zu einer Reduzierung von Produk-
tion und Beschaftigung vor allem in jenen Sektoren
flhren, deren Absatz sehr stark vom Export abh&ngt und
die ihre Produktionsprozesse relativ unflexibel an die ver-
anderte Kostenstruktur anpassen. Die sektorspezifischen
Folgen der Wechselkursschocks sind somit kontrar zu
jenen von Angebotsschocks, von denen die exportorien-
tierten Bereiche am geringsten betroffen sind'®,

5. Auswirkungen eines Wechselkursschocks
bel Nominallohnrigiditét

Fur die folgende Simulation wurde unterstellt, daB die
Nominalléhne auf dem Pfad des Referenzniveaus blei-
ben; sie sind somit rigide im Hinblick auf die Konsumprei-
sentwicklung. Ferner wurden Investitions-, Konsum- und
Verbraucherpreisentwicklung einer entsprechenden ge-
samtwirtschaftlichen Simulation entnommen.

Tabelle 3
Simulation von Wechselkursschocks
bei Nominallohnrigiditét

Aus dem gesamtwirtschaftlichen Modell
iibernommene Ergebnisse
Abweichungen vom Referenzpfad in vH

1975 1977 1979
Ausristungsinvestitionen, real —2,7 34 —1.3
Privater Verbrauch, real 06 —05 0,2
Preisindex des privaten Verbrauchs| —1,9 —2,5 -—3,0
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Anders als im Fall rigider Realldhne bleiben die Investi-
tionen bei rigiden Nominalldhnen unterhalb des Refe-
renzniveaus. Der private Verbrauch weicht nicht sehr
stark vom Referenzpfad ab, wihrend der Preisindex des
privaten Verbrauchs am Ende des Simulationszeitraums
um 3 vH niedriger liegt. Insgesamt bedeutet dies, daB auf-
wertungsbedingte Wechselkursschocks bei rigiden Nomi-
nallbhnen binnenwirtschaftlich erheblich geringere Ab-
weichungen vom Referenzpfad zur Folge haben als bei ri-
giden Realldhnen. Die Aktivitatsniveaus sind jedoch auf
langere Sicht im Vergleich niedriger. Anhand der folgen-
den Simulation sollen die Auswirkungen auf die Schlis-
selgréBen flr einzelne Sektoren untersucht werden.

Da die nominalen Stundenldéhne annahmegemaB auf
ihrem Referenzniveau verbleiben, fihren allein die gerin-
geren Vorleistungspreise zu niedrigeren Produktionsko-
sten. Daher fallen die Preisreduktionen fiir den Inlandsab-
satz und die Ausfuhr erheblich geringer als bei rigiden
Realldhnen aus.

Die Entwicklung des Inlandsabsatzes unterliegt sowohl
dem EinfluB der Preisentwickliung als auch dem der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfragekomponenten. Daher er-
gibt sich ein interessantes Verlaufsprofil. Zu Beginn des
Simulationszeitraums liegen die Werte fiir den inlandi-
schen Absatz unterhalb jener des Referenzszenarios,
aber Uber denen der Simulation mit rigiden Realléhnen.
Gegen Ende hingegen sind sie mit Ausnahme jener der
Textilindustrie niedriger als die Werte aus den beiden an-
deren Szenarien. In der Textilindustrie ist der Inlandsab-
satz héher als das Referenzniveau.

Die Ursache flir diesen Verlauf liegt in der Entwicklung
gesamtwirtschaftlicher Nachfragekomponenten. Wie man
bereits der entsprechenden Tabelle 3 entnehmen kann,
fuhren die Verdnderungen, die durch einen Wechselkurs-
schock ausgeldst werden, auf langere Sicht zu einem nie-
drigeren Aktivitatsniveau.

Daher sinkt auch der Inlandsabsatz der meisten Sek-
toren nach drel simulierten Jahren unter die Vergleichs-
werte bei rigiden Realldhnen. Da sich der private Ver-
brauch auf Dauer etwa entsprechend dem Referenzpfad
entwickelt, steigt der Inlandsabsatz der Textilindustrie, der
vor allem durch die Konsumentwicklung beeinflut wird,
im Laufe der Zeit wieder auf das Referenzniveau. Er liegt
aber ebenfalls unter den Vergleichswerten bei rigiden Re-
alldhnen. In besonders starkem AusmaB ist der Wirt-
schaftszweig Biliromaschinen/ADV aufgrund der erhebli-
chen ExporteinbuBen betroffen.

Die Exportentwicklung bleibt in allen Sektoren hinter
der bei rigiden Realldhnen zuriick. Die Ursache hierfir
liegt in den Verdnderungen der Exportpreise, die als
Folge der rigiden Nominallohnentwicklung und der hier-
aus resultierenden geringeren Kostenentlastung weniger
sinken. Daher fallt die Kompensation der Aufwertungs-
folgen geringer aus, und die Exporte gehen im Vergleich

15 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).



Tabelle 4

Sektorale Wirkungen von Wechselkursschocks bei Nominallohnrigiditét
Abweichung vom Referenzpfad in vH '

. ADV/ - . .
Maschinenbau Biiromaschinen Textilindustrie Einzelhandel

1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979
Vorleistungen, _ _ _ _ _ _ _ _ _
nominal 6,0 79 —71 91 —134 —150 4,4 6,0 5,3 3,0 5,1 3,2
Vorleistungs-
preise 28 —44 —-47 -—55 —58 —58 —41 —4,2 —42 - 32 —32 — 32
Stundenl6hne, '
nominala) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Absatzpreise, _ _ _ _
Inland 14 =32 -85 00 01 03 —18 —24 —286 00 00 00
Exportpreise —1,4 —3,1 -34 -—00 0,0 01 —15 —2.1 —2,3 0,0 0,0 0,0
Preisindex des
priv. Verbrauchsb) -19 -25 30 —-—19 —-25 —-30 -19 —25 —-30 —19 —25 — 30
inl
rr;;ndsabsatz, —16 —27 —11 —05 — 18 — 2,1 1,2 =07 062 —-19 —24 —09
Exporte, real -33 —26 -24 —11,3 —183 —228 —5/1 -50 -52 -—108 -—156 —17,8
Bruttoproduk-
tionswert, real | 24 T26 —17 —45 =79 —97 —03 —19 —14 —20 —25 — 10
Beschaftigung _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
in Stunden 1,1 2,0 1,7 1,7 3,3 4,6 0,3 1,0 1,0 0,4 0,6 0,8
&) Annahme. — P ) Vorgabe aus einer gesamtwirtschaftlichen Simulation.
Quelle: Eigene Berechnungen.

stérker zuriick. In den Sektoren Bliromaschinen/ADV und
Einzelhandel sind die Unterschiede zur Simulation bei
Reallohnrigiditat allerdings gering, da hier die Export-
preise nicht wesentlich héher sind.

Die Produktionsentwickiung spiegelt den Verlauf des
Inlandsabsatzes und der Exporte wider und liegt daher,
abgesehen von den ersten beiden Jahren der Simulation,
sowohl unterhalb des Referenzniveaus als auch unter
demjenigen bei rigiden Realléhnen. Fir die Beschatfti-
gungsentwicklung in allen untersuchten Wirtschafts-
zweigen folgt hieraus ebenfalls ein negativer Impuls.
Dieser wird noch verstérkt durch die Entwicklung der Fak-
torpreisrelationen bei Nominallohnrigiditit. Da die Vorlei-
stungspreise sinken, erhdht sich bei konstanten Nominal-
I6hnen der relative Preis des Arbeitseinsatzes. Dies hat
zur Folge, daB insbesondere in Sektoren mit einer flexi-
blen Anpassung an Kostenverdnderungen ein weiterer
negativer Impuls auf den Arbeitseinsatz ausgeht. Daher
ist vor allem im Sektor Blromaschinen/ADV eine erheb-
lich niedrigere Beschéftigung sowohl im Vergleich zum
Referenzszenario als auch zur Simulation mit rigiden
Realléhnen festzustellen.

Wechselkursschocks flihren somit bei rigiden Nominal-
I6hnen zu vergleichsweise niedrigerem Absatz, gerin-
gerer Produktion und Beschéftigung als im Fall unverén-
derter Realléhne. Die Starrheit der Nominalléhne verhin-
dert, daB die Produktionskosten in gleichem Umfang
zur(ickgehen wie im Fall rigider Realléhne.

6. Fazit

Das wesentliche Ziel der Untersuchung bestand in der
Ermittlung der Struktureffekte von Wechselkursschocks.
Generell erweisen sich im Fall einer schockartigen DM-
Aufwertung rigide Realléhne im Hinblick auf Produktion
und Beschéftigung als lberlegen, da die niedrigeren in-
landischen Preissteigerungen als Folge der Verbilligung
der Importe sich auch in entsprechend niedrigeren Lohn-
zuwéchsen wiederfinden. Die Beschéaftungsstruktur bleibt
durch den Schock nicht unberiihrt. Insbesondere geht
der Anteil der Beschéftigten in jenen Sektoren zuriick, die
zum einen sehr exportorientiert sind und deren Absatz -
zudem preisunelastisch ist. Nur der Absatz ersterer ist
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Oberhaupt von der Aufwertung betroffen. Falls darliber
hinaus, die Nachfrage im Inland auf die Kostensenkungen
durch billigere Importméglichkeiten nur unflexibel rea-
giert, kdnnen die EinbuBen auf den Exportmérkten nicht
kompensiert werden. Entsprechend héher fallt dann der
Beschaftigungsriickgang aus.

Diese Aussagen lber den Lohnmechanismus bedirfen
einer wesentlichen Qualifizierung. Sie gelten im Fall einer
starken DM-Aufwertung, nicht aber im Fall einer Abwer-
tung. Sie gelten wie an anderer Stelle gezeigt auch nicht
im Fall eines Angebotsschocks'®. Daher darf aus den Er-
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gebnissen dieser Simulationen nicht geschlossen
werden, daB Reallohnrigiditat generell zu empfehlen sei.

Man kann sogar zu der SchluBfolgerung gelangen, daB
unter Berlicksichtigung der derzeit herrschenden Un-
gleichgewichte in den Handelsbilanzen eine Reallohnrigi-
ditat, die sogar im Fall einer DM-Aufwertung zu einer Ver-
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