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Sektorale Effekte von Wechselkursänderungen 

Eine Analyse anhand eines disaggregierten ökonometrischen Modells

von Gustav A. Horn

1. Einleitung

Starke Veränderungen von Wechselkursen sind für ex­
portorientierte Volkswirtschaften wie die Bundesrepublik 
von immenser Bedeutung für Absatz, Produktion und Be­
schäftigung. Die Erfahrungen seit dem Ende des Abkom­
mens von Bretton Woods vor über 15 Jahren haben ge­
zeigt, daß sich die weltweiten Handelsströme zumindest 
auf längere Sicht an veränderte Wechselkursrelationen 
anpassen. Wechselkursänderungen schaffen damit einen 
Zwang zur Anpassung an weltwirtschaftliche Entwick­
lungen, die sich kaum ohne Kosten, nicht zuletzt in Form 
von Arbeitslosigkeit umsetzen läßt.

Eine wichtige Frage ist folglich, welche Verhaltens­
weisen und politischen Rahmenbedingungen im Inland 
den Anpassungserfordernissen an außenwirtschaftlich 
bedingte Veränderungen 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 für Wirtschaft1. Es zeigt sich, daß der Flexibilität 
der Lohnbildung eine entscheidende Bedeutung für die 
Veränderungen der Beschäftigung als Folge eines Wech­
selkursschocks zukommt. Entgegen einer vielfach vertre­
tenen Ansicht2 erweisen sich relativ inflexible Reallöhne 
im Hinblick auf die Beschäftigungsfolgen von Wechsel­
kursschocks jener flexibler Reallöhne und rigider Nomi­
nallöhne im Fall einer DM-Aufwertung als überlegen. Die 
durch die Aufwertung im Vergleich zu einer status quo-in- 
duzierten Preissenkung für Importe und damit letztend­
lich auch für Konsumgüter muß, falls der Lohnbildungs­
prozeß auf einen unveränderten Reallohn gerichtet ist, zu 
gleichstarken Lohnsenkungen führen. Damit verringert 
sich aber die Kostenbelastung der Unternehmen im Ver­
gleich zu vorher, und sie gewinnen an internationaler Kon­
kurrenzfähigkeit. Rigide Reallöhne mildern damit die Ex­
porteinbußen, die als Folge der Aufwertung zu erwarten 
sind. Bei einer Abwertung der D-Mark erweisen sich mit 
den gleichen Argumenten rigide Nominallöhne als vorteil­
hafter, da sich die Importpreissteigerungen dann nicht in 
entsprechenden Lohnsteigerungen niederschlagen und

auf diese Weise zu einer Verminderung der Wettbewerbs­
fähigkeit als Folge einer vergleichsweise höheren Kosten­
belastung auf den Weltmärkten führen.

Diese theoretischen Überlegungen bilden die Grund­
lage für empirische Simulationen mittels ökonometrischer 
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 geschehen3, 
letzteres ist Ziel dieses Beitrags, der auf Ergebnissen aus 
dem disaggregierten Modell des DIW (FIND-Modell) 
basiert4. Im Mittelpunkt stehen dabei die Struktureffekte 
für Produktion und Beschäftigung, die durch die Wechsel­
kursveränderungen ausgelöst 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 
Veränderungen sind.

Da gesamtwirtschaftliche und sektorale Entwicklungen 
nicht unabhängig voneinander sind, stehen die beiden 
Analysen nicht unverbunden nebeneinander. Vielmehr ist 
die sektorale Analyse in die gesamtwirtschaftliche einge­
bettet, indem sie auf Vorgaben von makroökonomischen 
Rahmenbedingungen zurückgreift. Das folgende Kapitel 
enthält einen groben Überblick über das sektorale Modell 
des DIW. Hieran schließt sich eine Erläuterung des Simu­
lationsaufbaus an. Kapitel 4 und 5 dienen der Darstellung 
der Simulationsergebnisse. Der Beitrag endet mit einem 
Fazit bezüglich 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 Beiträge entstammen einem Gutachten zur gesamt­

wirtschaftlichen und sektoralen Analyse außenwirtschaftlich be­
dingter starker Veränderungen im Auftrag des Bundesministers 
für Wirtschaft. Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).
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2. Erweiterungen des disaggregierten Modells

Zur empirischen Analyse der sektoralen Wirkungen au­
ßenwirtschaftlicher Schocks wurde das disaggregierte 
ökonometrische Modell des DIW (FIND) eingesetzt, das 
hierzu erheblich modifiziert werden mußte. Die bisherigen 
Untersuchungen mit diesem Modell bestanden im we­
sentlichen aus Anwendungen verschiedener Teilmodelle, 
die Interaktionen zwischen Angebots- und Nachfrageseite 
nicht berücksichtigten und somit lediglich für sehr spezi­
fisch auf eine Marktseite gerichtete Analysen geeignet 
waren5.

Eine besonders bedeutsame Beschränkung war die 
exogene Vorgabe der Produktion bei der Bestimmung der 
Nachfrage nach Vorleistungen, Arbeitsleistung und Inve­
stitionen. Eine solche Vorgabe läßt sich bei der Analyse 
von Wechselkursschocks nicht aufrechterhalten. Wech­
selkursschocks beeinflussen die Faktornachfrage von 
beiden Seiten. Einmal führen z. B. Aufwertungen der 
D-Mark durch die Verbilligung importierter Vorleistungen 
zu einer Senkung der Produktionskosten. Damit wirken 
sie über die Angebotsseite z. B. auch auf die Beschäfti­
gungsnachfrage. Zum zweiten aber führen Aufwertungen 
zu Veränderungen der Exportnachfrage und beeinflussen 
damit die Beschäftigung über Veränderungen der Pro­
duktion. Mit deren exogener Vorgabe würden daher im 
Rahmen einer Schockanalyse wichtige Zusammenhänge 
vernachlässigt 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 für die Simulationen mit den 
bereits bestehenden Modellteilen gekoppelt werden 
konnten. Neben üblichen Einflußgrößen weisen die An­
sätze eine Besonderheit auf: Die sektoralen Absatz­
mengen werden im Modell auch durch Komponenten der 
gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage beeinflußt. Dieser 
Modellierung liegt also die Hypothese zugrunde, daß 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 makroökonomisch orien­
tierten Ansätzen, die von einer durch simultane Preis- und 
Mengenbewegungen gesteuerten Entwicklung der Ab­
satzmengen ausgehen6. Es steht damit allerdings im Wi­
derspruch zu neoklassisch beeinflußten Ansätzen, bei 
denen eine reine Preissteigerung des Marktsystems un­
terstellt wird7.

Simulationstechnisch bietet das geschilderte Vorgehen 
erhebliche Vorteile. So ermöglicht die Berücksichtigung 
gesamtwirtschaftlicher Größen Im sektoralen Modell eine 
relativ einfache Verbindung zu gesamtwirtschaftlichen 
Modellen, indem z. B. die gesamtwirtschaftlichen Folgen 
außenwirtschaftlicher Schocks für die Komponenten der 
Endnachfrage in das sektorale Modell für den Inlandsab­
satz übernommen werden. Auf diese Weise wird zwar

noch keine vollständig konsistente Kopplung beider 
Ebenen erreicht, da die Ergebnisse aus dem disaggre­
gierten Modell nicht in das gesamtwirtschaftliche zurück­
fließen 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 Berücksichtigung von Wechselkurseffekten stellt 
für 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 berücksichtigt.

Graphik 1 liefert einen Überblick über die gesamten 
Wirkungsstränge und die verwendeten Teilmodelle.

Der endogene Kern des Gesamtmodells besteht aus 
dem Faktornachfragesystem für Vorleistungen, Beschäfti­
gung und Investitionen sowie den Ansätzen zur Preis- und 
Lohnbildung. Insbesondere aus gesamtwirtschaftlicher 
Sicht müssen die Ergebnisse der Faktornachfragenana­
lyse allerdings mit erheblichen Einschränkungen ver­
sehen werden. Im entsprechenden Teil des disaggre­
gierten Modells wird die Nachfrage nach den verschie­
denen Produktionsfaktoren, Vorleistungen, Arbeit und 
Kapital, gleichrangig behandelt8. 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 inländischen Arbelts- und Ka­
pitaleinsatzes erzeugt werden, verändern sich bei Nomi­
nallohnsenkungen z. B. die relativen Preise zwischen Ar­
beit und Vorleistungen per saldo nicht. Im Modell werden 
diese Rückwirkungen der Lohnsenkung aber nicht be­
rücksichtigt. Sämtliche Substitutionseffekte zwischen Vor­
leistungen und Arbeit können folglich nur unter der An­
nahme, daß die Teilmärkte unverbunden sind, interpretiert 
werden. Der Begriff der Substitution ist bei dynamischen 
Überlegungen sogar fragwürdig, weil er streng genom­
men nur bei unveränderter Outputmenge (auf der Iso- 
quante) zu verwenden ist. Jede Änderung der Faktorein­
satzverhältnisse, die nicht dieser Restriktion unterliegt, 
hat aber Auswirkungen auf das erreichbare Outputniveau 
und läßt daher nicht ohne weiteres auf die absolute Höhe 
der sich aus der Änderung des Faktoreinsatzverhältnisses 
ergebenden Faktornachfrage schließen. Schließlich ist 
bei der Gesamtwürdigung der Theorie der relativen 
Preise zu bedenken, daß Arbeit im Unterschied zu Kapital 
ein „originärer” Produktionsfaktor ist. Während Vorlei­
stungen „Arbeit” aus einem anderen Sektor oder einer

6 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
Gesamtübersicht des disaggregierten Modells

W elthande ls­
volum en 
aggreg ie rt ■

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

Die Substitutionsprozesse werden im Rahmen des hier 
verwendeten Modells ausschließlich durch Verände­
rungen laufender und verzögerter Faktorpreisrelationen 
ausgelöst. Die Ergebnisse der ökonometrischen Analyse 
deuten zumindest in einigen Sektoren auf eine Über­
schätzung dieser Einflußfaktoren. Dies gilt insbesondere 
für den Sektor Büromaschinen/ADV. Die dort ermittelte 
Substitutionselastizität von —0,8 ist unplausibel hoch und 
darf daher nur mit Vorsicht interpretiert werden. Die in den 
Tabellen ausgewiesene Beschäftigungsentwicklung ist 
das Ergebnis sowohl der Produktions- als auch der Sub­
stitutionsentwicklung. Die Produktionsveränderungen 
führen in dem Modell zu proportionalen Veränderungen 
der Beschäftigung; die ausgewiesenen Resultate werden 
dann allerdings von den Substitutionseffekten überlagert.

Für die Lohnbildung erweist sich die Hypothese, daß 
von dem Sektor Maschinenbau stellvertretend für die ge­
samte Metallindustrie eine Lohnführerschaft ausgeübt 
wird, als sinnvoll9. Die Nominallöhne in den übrigen Sek­
toren bilden sich somit in Abhängigkeit von der Entwick­
lung in diesem Bereich10.

Mit dem multisektoralen Modell lassen sich im Prinzip 
zwei verschiedene Arten von Simulationen durchführen. 
Einmal können alle Sektoren simultan berücksichtigt 
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 möglich, so daß sek­
torspezifische Reaktionen stärker erfaßt werden können. 
Im Gutachten wurden beide Wege beschritten, wobei sich 
allerdings die Ergebnisse der Simulationen für einzelne 
Sektoren als zuverlässiger erweisen, da bei einer Simula­
tion des Gesamtmodells häufig Instabilitäten als Folge der 
Schocks auftreten. Im folgenden sind daher nur die Er­
gebnisse der Simulationen für einzelne ausgewählte Sek­
toren, allerdings unter Berücksichtigung gesamtwirt­
schaftlicher Entwicklungen aus dem Konjunkturmodell, 
aufgeführt.

3. Simulationsaufbau und Auswahl der Sektoren

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

9 Da die verwendete sektorale Gliederung den tarifpolitisch re­
levanten Sektor „Metallindustrie”  enthält, dient der Maschinen­
bau als Repräsentant dieser Wirtschaftszweige.

10 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).
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von jenem des gesamtwirtschaftlichen Modells. Diese Di­
vergenz ist aufgrund unterschiedlicher Schätzzeiträume 
für die Regressionsgleichungen und der mangelnden 
Verfügbarkeit von aktuellen Daten auf Sektorebene nicht 
zu vermeiden.

Für die Simulationen der Wechselkursschocks wurden 
vier völlig unterschiedlich strukturierte Sektoren ausge­
wählt. Als wichtigstes Kriterium für die Auswahl diente die 
Exportabhängigkeit. Mit den Sektoren Maschinenbau und 
Herstellung von ADV/Büromaschinen sind zwei stark ex­
portabhängige Branchen vertreten. Im Durchschnitt ex­
portierten sie im Zeitraum 1974 bis 1979 44,4 vH (Maschi­
nenbau) bzw. 38,6 vH (Büromaschinen/ADV) ihrer Produk­
tion. Daneben wurden mit der Textilindustrie (26,4 vH) und 
dem Einzelhandel (0,6 vH) zwei Sektoren berücksichtigt, 
die zwar in unterschiedlichem Ausmaß, aber insgesamt 
weniger stark auf die Ausfuhr ausgerichtet sind.

Ein weiteres Kriterium ist die unterschiedliche Abhän­
gigkeit des jeweiligen Inlandsabsatzes von den Kompo­
nenten der Endnachfrage, die sich aus den ökonometri­
schen Schätzungen der Absatzfunktionen ergibt. Während 
der Maschinenbau und die Herstellung von Büroma­
schinen relativ stark von der Investitionsnachfrage beein­
flußt werden, reagiert der Inlandsabsatz der Textilindustrie 
stärker auf Veränderungen des privaten Verbrauchs. Die 
Nachfrage nach den Produkten des Einzelhandels und 
der Computerindustrie ist relativ preisabhängig, während 
jene nach den Produkten der beiden anderen Sektoren 
eher preisunabhängig ist. Die Auswahl ganz verschieden­
artiger Sektoren dient der Gewinnung von Erkenntnissen 
über sektorspezifische Wirkungen der Schocks — einem 
der zentralen Anliegen der sektoralen Analyse.

Der Simulationsaufbau für die Analyse der sektoralen 
Wirkungen von Wechselkursschocks folgt in seinen 
Grundzügen jenem für das gesamtwirtschaftliche Modell. 
Der Wechselkursschock ist als eine Aufwertung der D- 
Mark um 10 vH gegenüber den Währungen der 14 wich­
tigsten Handelspartner der Bundesrepublik im Vergleich 
zur status quo-Entwicklung definiert. Diese Aufwertung 
gilt für den gesamten Simulationszeitraum, also von 1974 
bis 1979. Ferner wird unterstellt, daß das Welthandelsvo­
lumen, von dem die sektoralen Exporte ebenfalls beein­
flußt werden, unverändert bleibt. Alle Exportverände­
rungen sind somit das Resultat von nominalen Wechsel­
kursänderungen und Veränderungen der Exportpreise.

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Wechselkurs­
schocks gehen durch die Berücksichtigung der privaten 
Investitionen und des privaten Verbrauchs in das sekto­
rale Teilmodell zur Bestimmung des Inlandsabsatzes ein. 
Auch die Entwicklung des Preisindex für Konsumgüter 
entstammt den entsprechenden gesamtwirtschaftlichen 
Analysen. Auf diese Weise sind die sektoralen Simula­
tionen in die gesamtwirtschaftlichen eingebettet. Graphik 
2 liefert eine Übersicht über die relevanten Zusam­
menhänge.

Graphik 2
Simulation von Wechselkursschocks 

im disaggregierten Modell

Wie die Graphik zeigt, sind Veränderungen von Wech­
selkursen zur Bestimmung der Vorleistungspreise der Ex­
porte von Bedeutung. Eine Aufwertung der D-Mark — wie 
sie hier analysiert werden soll — führt für sich genommen 
zu einer Verbilligung importierter Vorleistungen. Der 
Preisindex für Vorleistungen geht somit je nach dem An­
teil, den die Importe an dem gesamten Vorleistungsum­
satz aufweisen, zurück. Ein Wechselkursschock tangiert 
folglich die Faktorpreisrelationen und induziert Verände­
rungen im Einsatzverhältnis von Produktionsfaktoren, 
deren Ausmaß von den sektoralen Spezifika des jewei­
ligen Produktionsprozesses abhängt. Gleichzeitig sinken 
jedoch die Produktionskosten und ermöglichen Preissen­
kungen auf DM-Basis auf den inländischen Märkten. Von 
daher verbessern sich in diesem Modell die Absatzmög­
lichkeiten im Inland. Zugleich bewirkt die Aufwertung der 
D-Mark eine Verteuerung der Ausfuhr in fremder Wäh­
rung und damit eine Verminderung der Absatzchancen Im 
Ausland. Je nach der Höhe der Wechselkurselastizität der 
Exporte, die auch als ein Maß für die Wettbewerbsposition 
auf den Weltmärkten interpretiert werden kann, gehen die 
Ausfuhren zurück. Eines der zentralen Anliegen der fol­
genden Analyse ist, herauszufinden, ob die für 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 führte zu dem Ergebnis, daß die Brutto­
stundenlöhne in etwa gleich stark auf Veränderung der
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Verbraucherpreise reagieren11. Folglich streben die Tarif­
parteien bei im übrigen unveränderten Bedingungen eine 
Konstanz des Reallohnsatzes an. In den folgenden Simu­
lationen wird dies als Reallohnrigidität interpretiert. Alter­
nativ hierzu werden die gleichen Wechselkursbewegun­
gen bei einer — in diesem Fall hypothetischen — Lohnbil­
dung simuliert, die nicht auf Preisänderungen reagiert. 
Dieser Fall ist im folgenden als ein Regime mit Nominal- 
lohnrigidät definiert. Anhand der zum Teil erheblichen Un­
terschiede, die Wechselkursschocks unter verschiedenen 
Lohnregimes für die Produktion und Beschäftigung 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 Reällohnrigidität

Gesamtwirtschaftlich führen Wechselkursschocks im 
Fall von Reallohnrigidität zu Beginn des Simulationszeit­
raums zu einem Rückgang sowohl der Ausrüstungsinve­
stitionen als auch des privaten Verbrauchs. Gegen Ende 
nehmen dann beide Größen im Vergleich zum Referenz­
szenario ohne Schock sogar zu12.

Simulation von Wechselkursschocks 
bei Reallohnrigidität

Aus dem gesamtwirtschaftlichen Modell 
übernommene Ergebnisse

Abweichungen vom Referenzpfad in vH

Der Preisindex des privaten Verbrauchs liegt dauerhaft 
unter jenem des Referenzszenarios; Wechselkursschocks 
führen gesamtwirtschaftlich zu einem kurzfristigen Rück­
gang des privaten Verbrauchs, langfristig wird das Sozial­
produkt nach anfänglichem Rückgang auf den Refe­
renzpfad zurückgeführt.

Die hypothetische Aufwertung der D-Mark gegenüber 
den Währungen 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 für die folgenden Simu­
lationsläufe verwendet. Die Reallohnrigidität ist durch Ver­
wendung der ökonometrisch geschätzten Lohnfunktion

vorausgesetzt. Die sektoralen Ergebnisse sind in Tabel­
le 2 aufgeführt.

Ein entscheidender Impuls geht von der Entwicklung 
der Verbraucherpreise aus. Da diese unter ihren Werten 
aus dem Referenzszenario liegen, passen sich die Nomi­
nallöhne aufgrund der Reallohnrigidität ebenfalls nach 
unten an. Entsprechend den sektoral unterschiedlichen 
Elastizitäten in bezug auf den Lohnführer fällt diese An­
passung im Einzelhandel geringer und im Sektor Büro­
maschinen stärker aus.

Die Lohnsenkungen haben eine fühlbare Kostenentla­
stung zur Folge, die sowohl zu niedrigeren inländischen 
Absatzpreisen als auch zu niedrigeren Exportpreisen auf 
DM-Basis führt. Nach einem Rückgang zu Beginn erhöht 
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 inländischen 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 Elastizitäten in bezug auf die Endnachfragekom­
ponenten in starkem Ausmaß beeinflußt wird. Letzteres ist 
vor allem in der Textilindustrie im Hinblick auf den pri­
vaten Verbrauch der Fall. Daher steigt hier der Absatz 
auch am stärksten. Relativ schwache Auswirkungen sind 
hingegen im Sektor Büromaschinen festzustellen. Einmal 
ist die Preisreduzierung besonders gering und löst nur 
einen geringfügigen positiven Nachfrageeffekt aus13. 
Zum zweiten reagieren die Firmen dieses Sektors mit re­
lativ großer Verzögerung auf gesamtwirtschaftliche Verän­
derungen. Daher werden die positiven Effekte, die bereits 
auf der Makroebene mit Verzögerung auftreten, auch 
gegen Ende des Simulationszeitraums in der sektoralen 
Analyse noch nicht voll wirksam.

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

11 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).
12 Siehe Zwiener (1989).
13 Die kostensenkenden Effekte der Aufwertung sind hier nicht 

ganz adäquat erfaßt. Da der größte Anteil der Importe dieses 
Sektors auf die USA entfällt, würde ein Wechselkursschock, der 
nur aus einer Dollaraufwertung besteht, die mögliche Verbilli­
gung besser darstellen.

1975 1977 1979

Ausrüstungsinvestitionen, real 
Privater Verbrauch, real 
Preisindex des privaten Verbrauchs

-3 ,2  -0 ,9  5,8 
-0 ,1  -3 ,3  3,1 
- 2 ,2  -4 ,8  -6 ,2
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Sektorale Wirkungen von Wechselkursschocks bei Reallohnrigidität
Abweichung vom Referenzpfad in vH

Tabelle 2

Maschinenbau 

1975 1977 1979

ADV/
Büromaschinen

1975 1977 1979

Textilindustrie 

1975 1977 1979

Einzelhandel 

1975 1977 1979

Vorleistungen,
nominal -5 ,6 -6 ,5 -4 ,1 -  9,0 -1 2 ,6 -1 2 ,7 -5 ,0 -6 ,0 -2 ,0 -  3,7 -  4,8 -  0,0

Vorleistungs­
preise -2 ,3 -5 ,0 - 6 ,4 -  5,5 -  5,8 -  5,8 -4 ,1 - 4 ,2 -4 ,2 -  3,2 -  3,2 -  3,2

Stundenlöhne,
nominal -1 ,7 -4 ,1 -5 ,9 -  2,0 -  4,9 -  7,1 - 1 ,6 -3 ,8 -5 ,5 -  1,3 -  3,2 -  4,8

Absatzpreise,
Inland -0 ,8 -3 ,8 -5 ,5 -  0,1 -  0,3 -  0,4 -2 ,3 -3 ,1 -3 ,9 0,0 0,0 0,0

Exportpreise -0 ,8 - 3 ,7 -5 ,3 -  0,1 -  0,1 -  0,2 - 1 ,8 -2 ,6 -3 ,4 0,0 0,0 0,0

Preisindex des 
priv. Verbrauchs3)

-2 ,2 -4 ,8 - 6 ,2 -  2,2 -  4,8 -  6,2 -2 ,2 -4 ,8 -6 ,2 -  2,2 -  4,8 -  6,2

Inlandsabsatz,
real -2 ,0 -0 ,8 3,9 -  0,6 -  1,3 0,8 0,2 -0 ,9 4,6 -  2,3 -  0,1 4,0

Exporte, real -3 ,2 -2 ,4 -1 ,8 -1 1 ,2 -1 8 ,2 -2 2 ,6 -5 ,0 - 4 ,8 -4 ,2 -1 0 ,8 -1 5 ,6 -1 7 ,8

Bruttoproduk­
tionswert, real -2 ,6 -1 ,5 1,4 -  4,6 -  8,0 -  8,0 -1 ,1 -1 ,9 2,0 -  2,3 -  0,2 3,9

Beschäftigung 
in Stundenn -1 ,1 -1 ,5 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 beträgt die Steigerung des realen Außen­
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 Elastizitäten der 
Exporte im Hinblick auf die Wechselkurse eine entschei­
dende Rolle. Während diese Im Maschinenbau und in der 
Textilindustrie unter Eins liegen, reagieren die Exporte in 
den übrigen beiden Wirtschaftszweigen sehr flexibel auf 
Veränderungen des Außenwerts. Die Elastizitäten neh­
men hier langfristig sogar Werte von größer als Zwei an.

Die Bedeutung der Exporteinbußen für die gesamte 
Produktion eines Sektors hängt selbstverständlich von 
dem Ausmaß seiner Exportorientierung ab. So fällt der 
Rückgang um 22,6 vH für 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 Erhöhung des Außenwerts um 
10 vH schlägt sich hier somit in einem fast gleich starken 
Rückgang der Produktion nieder.

Die Folgen eines Wechselkursschocks für die Produk­
tionsentwicklung liegen somit auf der Hand. In jenen Sek­
toren, in denen die Wechselkursentwicklung ausgeprägte 
Exporteinbußen zur Folge hat und deren Produktion 
zudem zu einem relativ großen Anteil auf ausländischen 
Märkten abgesetzt wird, reduzieren die Firmen ihre Pro­
duktion in erheblichem Umfang. Dies ist bei den hier auf­
geführten Sektoren vor allem im Bereich der Computer­
herstellung der Fall14.

In den übrigen Sektoren fällt die Entwicklung aus unter­
schiedlichen Gründen wesentlich positiver aus. Im Ma­
schinenbau sind die Exporteinbrüche zu gering, als daß 
sie zumindest auf Dauer die positiven inländischen Ef­
fekte aufheben könnten. Im Einzelhandel spielt der starke 
Exporteinbruch nur eine untergeordnete Rolle für den ge­
samten Absatz. In der Textilindustrie schließlich ist die

14 Die sich implizit aus dem Gesamtmodell ergebende Elasti­
zität der Produktion in bezug auf die Wechselkurse beträgt nach 
sechs Jahren —0,8.
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Produktionsentwicklung ebenfalls relativ positiv, da die 
Exporte nur in relativ geringem Umfang zurückgehen und 
auch deren Anteil am gesamten Absatz nicht sehr groß 
ist.

Die sektorale Beschäftigungsentwicklung reflektiert in 
der Regel die dargestellten Produktionsveränderungen. 
Eine Ausnahme bildet lediglich der Sektor Büroma­
schinen/ADV. Der Anstieg der Beschäftigung, der hier 
trotz rückläufiger Produktion auftritt, ist Folge von Substi­
tutionsprozessen zugunsten des Arbeitseinsatzes. Diese 
Substitutionsprozesse werden durch die in diesem Modell 
enthaltenen — mit Sicherheit überzeichneten — 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 abgeschwächtem Umfang im übrigen bei 
allen Sektoren und auch in Simulationen von Angebots­
schocks. Daher muß bezweifelt werden, ob Modelle die 
a priori beliebige Substitutionsmöglichkeiten zulassen, 
als eine realitätsnahe Beschreibung für dynamische Ent­
wicklungen gelten dürfen. Die Ergebnisse legen vielmehr 
die Zurückweisung der neoklassischen Hypothesen zur 
Produktionsbestimmung nahe.

Wie zu erwarten, folgt aus diesen Ergebnissen, daß 
Wechselkursschocks zu einer Reduzierung von Produk­
tion und Beschäftigung vor allem in jenen Sektoren 
führen, deren Absatz sehr stark vom Export abhängt und 
die ihre Produktionsprozesse relativ unflexibel an die ver­
änderte Kostenstruktur anpassen. Die sektorspezifischen 
Folgen der Wechselkursschocks sind somit konträr zu 
jenen von Angebotsschocks, von denen die exportorien­
tierten Bereiche am geringsten betroffen sind15.

5. Auswirkungen eines Wechselkursschocks 
bei Nominallohnrigidität

Für die folgende Simulation wurde unterstellt, daß die 
Nominallöhne 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 Nominallohnrigidität

Aus dem gesamtwirtschaftlichen Modell 
übernommene Ergebnisse

Abweichungen vom Referenzpfad in vH

1975 1977 1979

Ausrüstungsinvestitionen, real 
Privater Verbrauch, real 
Preisindex des privaten Verbrauchs

- 2 ,7  3,4 -1 ,3  
0,6 - 0 ,5  0,2 

- 1 ,9  - 2 ,5  -3 ,0

Anders als im Fall rigider Reallöhne bleiben die Investi­
tionen bei rigiden Nominallöhnen unterhalb des Refe­
renzniveaus. Der private Verbrauch weicht nicht sehr 
stark vom Referenzpfad ab, während der Preisindex des 
privaten Verbrauchs am Ende des Simulationszeitraums 
um 3 vH niedriger liegt. Insgesamt bedeutet dies, daß auf­
wertungsbedingte Wechselkursschocks bei rigiden Nomi­
nallöhnen binnenwirtschaftlich erheblich geringere Ab­
weichungen vom Referenzpfad zur Folge haben als bei ri­
giden Reallöhnen. Die Aktivitätsniveaus sind jedoch auf 
längere Sicht im Vergleich niedriger. Anhand der folgen­
den Simulation sollen die Auswirkungen auf die Schlüs­
selgrößen für einzelne Sektoren untersucht werden.

Da die nominalen Stundenlöhne annahmegemäß auf 
ihrem Referenzniveau verbleiben, führen allein die gerin­
geren Vorleistungspreise zu niedrigeren Produktionsko­
sten. Daher fallen die Preisreduktionen für den Inlandsab­
satz und die Ausfuhr erheblich geringer als bei rigiden 
Reallöhnen aus.

Die Entwicklung des Inlandsabsatzes unterliegt sowohl 
dem Einfluß der Preisentwicklung als auch dem der ge­
samtwirtschaftlichen Nachfragekomponenten. Daher er­
gibt sich ein interessantes Verlaufsprofil. Zu Beginn des 
Simulationszeitraums liegen die Werte für den inländi­
schen Absatz unterhalb jener des Referenzszenarios, 
aber über denen der Simulation mit rigiden Reallöhnen. 
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 höher als das Referenzniveau.

Die Ursache für diesen Verlauf liegt in der Entwicklung 
gesamtwirtschaftlicher Nachfragekomponenten. Wie man 
bereits der entsprechenden Tabelle 3 entnehmen kann, 
führen die Veränderungen, die durch einen Wechselkurs­
schock ausgelöst werden, auf längere Sicht zu einem nie­
drigeren Aktivitätsniveau.

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

Die Exportentwicklung bleibt in allen Sektoren hinter 
der bei rigiden Reallöhnen zurück. Die Ursache hierfür 
liegt in den Veränderungen der Exportpreise, die als 
Folge der rigiden Nominallohnentwicklung und der hier­
aus resultierenden geringeren Kostenentlastung weniger 
sinken. Daher fällt die Kompensation der Aufwertungs­
folgen geringer aus, und die Exporte gehen im Vergleich

16 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).
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Tabelle 4
Sektorale Wirkungen von Wechselkursschocks bei Nominallohnrigidität

Abweichung vom Referenzpfad in vH

Maschinenbau
ADV/

Büromaschinen Textilindustrie Einzelhandel

1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979 1975 1977 1979

Vorleistungen,
nominal - 6 ,0 -7 ,9 -7 ,1 -  9,1 -1 3 ,4 -1 5 ,0 -4 ,4 -6 ,0 -5 ,3 -  3,0 -  5,1 -  3,2

Vorleistungs­
preise -2 ,8 -4 ,4 -4 ,7 -  5,5 -  5,8 -  5,8 -4 ,1 -4 ,2 -4 ,2 -  3,2 -  3,2 -  3,2

Stundenlöhne,
nominal3) 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 -1 ,4 -3 ,2 -3 ,5 -  0,0 0,1 0,3 -1 ,8 -2 ,4 -2 ,6 0,0 0,0 0,0

Exportpreise -1 ,4 -3 ,1 -3 ,4 -  0,0 0,0 0,1 -1 ,5 -2 ,1 -2 ,3 0,0 0,0 0,0

Preisindex des 
priv. Verbrauchst -1 ,9 -2 ,5 -3 ,0 -  1,9 -  2,5 -  3,0 -1 ,9 -2 ,5 -3 ,0 -  1,9 -  2,5 -  3,0

Inlandsabsatz,
real -1 ,6 -2 ,7 -1 ,1 -  0,5 -  1,8 -  2,1 1,2 - 0 ,7 0,2 -  1,9 -  2,4 -  0,9

Exporte, real -3 ,3 - 2 ,6 -2 ,4 -1 1 ,3 -1 8 ,3 -2 2 ,8 -5 ,1 - 5 ,0 -5 ,2 -1 0 ,8 -1 5 ,6 -1 7 ,8

Bruttoproduk­
tionswert, real -2 ,4 - 2 ,6 -1 ,7 -  4,5 -  7,9 -  9,7 -0 ,3 -1 ,9 -1 ,4 -  2,0 -  2,5 -  1,0

Beschäftigung 
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

a) Annahme. — b ) Vorgabe aus einer gesamtwirtschaftlichen Simulation
Quelle: Eigene Berechnungen.

stärker zurück. In den Sektoren Büromaschinen/ADV und 
Einzelhandel sind die Unterschiede zur Simulation bei 
Reallohnrigidität allerdings gering, da hier die Export­
preise nicht wesentlich höher sind.

Die Produktionsentwicklung 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 Reallöhnen. Für die Beschäfti­
gungsentwicklung in allen untersuchten Wirtschafts­
zweigen folgt hieraus ebenfalls ein negativer Impuls. 
Dieser wird noch verstärkt durch die Entwicklung der Fak­
torpreisrelationen bei Nominallohnrigidität. Da die Vorlei­
stungspreise sinken, erhöht sich bei konstanten Nominal­
löhnen der relative Preis des Arbeitseinsatzes. Dies hat 
zur Folge, daß insbesondere in Sektoren mit einer flexi­
blen Anpassung an Kostenveränderungen ein weiterer 
negativer Impuls auf den Arbeitseinsatz ausgeht. Daher 
ist vor allem im Sektor Büromaschinen/ADV eine erheb­
lich niedrigere Beschäftigung sowohl im Vergleich zum 
Referenzszenario als auch zur Simulation mit rigiden 
Reallöhnen festzustellen.

Wechselkursschocks führen somit bei rigiden Nominal­
löhnen zu vergleichsweise niedrigerem Absatz, gerin­
gerer Produktion und Beschäftigung als im Fall unverän­
derter Reallöhne. Die Starrheit der Nominallöhne verhin­
dert, daß die Produktionskosten in gleichem Umfang 
zurückgehen wie im Fall rigider Reallöhne.

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 Reallöhne im Hinblick auf Produktion 
und Beschäftigung als überlegen, da die niedrigeren in­
ländischen Preissteigerungen als Folge der Verbilligung 
der Importe sich auch in entsprechend niedrigeren Lohn­
zuwächsen wiederfinden. Die Beschäftungsstruktur bleibt 
durch den Schock nicht unberührt. Insbesondere geht 
der Anteil der Beschäftigten in jenen Sektoren zurück, die 
zum einen sehr exportorientiert sind und deren Absatz 
zudem preisunelastisch ist. Nur der Absatz ersterer ist
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überhaupt von der Aufwertung betroffen. Falls darüber 
hinaus, die Nachfrage im Inland auf die Kostensenkungen 
durch billigere Importmöglichkeiten nur unflexibel rea­
giert, können die Einbußen auf den Exportmärkten nicht 
kompensiert werden. Entsprechend höher fällt dann der 
Beschäftigungsrückgang aus.

Diese Aussagen über den Lohnmechanismus bedürfen 
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 Angebotsschocks16. Daher darf aus den Er­

gebnissen dieser Simulationen nicht geschlossen 
werden, daß Reallohnrigidität generell zu empfehlen sei.

Man kann sogar zu der Schlußfolgerung gelangen, daß 
unter Berücksichtigung der derzeit herrschenden Un­
gleichgewichte in den Handelsbilanzen eine Reallohnrigi­
dität, die sogar im Fall einer DM-Aufwertung zu einer Ver­
besserung der deutschen Wettbewerbsposition führt, 
unter Stabilitätsgesichtspunkten unerwünscht sein kann.

16 Siehe Flassbeck/Horn/Zwiener (1989).

Literaturverzeichnis

Barro, R. J. (1976), Rational Expectations and the Role of Mone­
tary Policy, Journal of Monetary Policy, Vol. 1, 1976.

Bruno, M., Sachs, J. D. (1985), Economics of Worldwide Stagfla­
tion, Cambridge, Massachusetts.

Fischer, S. (1988), Recent Developments in Macroeconomics, 
Economic Journal, 98, S. 294-339.

Flassbeck, H., Horn, G. A., •Zwiener, R. (1989), Die Bedeutung 
von starken, außenwirtschaftlich bedingten Angebots- und 
Nachfrageveränderungen für die gesamtwirtschaftliche Ent­
wicklung. Gutachten im Auftrag des Bundesministers für 
Wirtschaft. Berlin.

Horn, G. A. (1989), Die sektoralen Wirkungen von Forschung und 
Entwicklung auf Preise, Löhne und Beschäftigung, erscheint 
In Meyer-Krahmer (Hrsg.): Sektorale und gesamtwirtschaft­
liche Beschäftigungswirkungen moderner Technologien. 
Berlin 1988.

Malinvaud, E. (1980), Profitability and Unemployment, Cam­
bridge University-Press.

Nakamura, S. (1986), A Dynamic Multisectoral Model of Produc­
tion, Investment and Prices Based on Flexible Cost Func­
tions. In: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, Heft 
3-1986.

Zwiener, R. (1989),Gesamtwirtschaftliche Effekte von Wechsel­
kursänderungen. In: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsfor­
schung, Heft 1-1990.

168


