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Lohnpolitik und Beschiftigung
bei festen und bei flexiblen Wechselkursen

Von

Harmen Lehment

Inhalt: I. Einleitung. — II. Das Modell. — III. Wirkungen der Lohn-
politik: 1. Wirkungen bei flexiblen Kursen; 2. Wirkungen bei festen Kursen;
3. Kapitalbewegungen. — IV. Der Einflu§ von Preisinderungs- und Wechsel-
kursinderungserwartungen. — V. Zusammenfassung.

I. Einleitung

wiederholt dem Argument, Lohnzuriickhaltung sei bei flexiblen Wech-

selkursen kein geeignetes Mittel, um den Beschéftigungsgrad zu er-
hohen; denn Lohnabschliisse mit geringeren Steigerungsraten fithrten zu
einer entsprechend stdrkeren Aufwertung der heimischen Wahrung, mit
dem Resultat, dafl die internationale Wettbewerbsposition der heimischen
Wirtschaft sich nicht verbessere und neue Arbeitsplitze nicht geschaffen
wiirden!. Es wird in diesem Zusammenhang sogar die Befiirchtung ge-
duBert, die Aufwertung konne eventuell prozentual stirker sein als die
Lohnzuriickhaltung, so daB die Produktionskosten im Inland relativ zum
Ausland steigen und die Wettbewerbssituation des Inlandes sich daher
verschlechtert statt verbessert.

Im folgenden soll der Einflul von Lohninderungen auf Beschiftigung
und internationale Wettbewerbssituation bei festen und flexiblen Wech-
selkursen modelltheoretisch untersucht werden. Im Abschnitt IT stellen
wir ein einfaches makrookonomisches Zwei-Linder-Modell auf, in dem
Erwartungen zunichst nicht explizit beriicksichtigt werden. Im Ab-
schnitt ITI wird gezeigt, welche Wirkungen die Lohnpolitik im Rahmen
dieses Modells auf den Wechselkurs und auf die Beschiftigung im In- und
Ausland hat. Das besondere Interesse gilt dabei dem Transmissionsmecha-
nismus, tiber den lohnpolitische MaBnahmen die Beschéftigung beeinflus-
sen. Im Abschnitt IV wird schlieBlich untersucht, inwieweit sich die

In der letzten Zeit begegnet man in der wirtschaftspolitischen Diskussion

Anmerkung: Der Verfasser dankt Gerhard Fels, Herbert Giersch, Dieter Mertens,
Roland Vaubel, Norbert Walter und Karl Georg Zinn fiir wertvolle Kommentare und An-
regungen.

1 Zu einer Diskussion dieses Problems vgl. Sachverstindigenrat [1977/78, S. 142; 1978/79,
S. 140 fi.], und Mertens [1978, S. 79].
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Resultate der vorangegangenen Analyse 4ndern, wenn man Preisinde-
rungs- und Wechselkursinderungserwartungen in das Modell einbezieht.

II. Das Modell

Wir betrachten zwei Linder, die jedes ein identisches handelbares
Gut produzieren. Jedes Land soll auBerdem iiber eine eigene Wahrung ver-
fiigen. Das Modell ist dann durch folgende Gleichungen gekennzeichnet:

(1)

(2) b (P’
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dabei sind:

y (y) die Menge des im Inland (Ausland) produzierten Gutes;
P (P') das inldndische (ausldndische) Giiterpreisniveau;

(W'} das inldndische (ausldndische) Nominallohnniveau;

(M’) die inldndische (ausldndische) Geldmenge;

der Wechselkurs (Preis der Auslandswidhrung in Ein-
heiten der Inlandswihrung; steigt e, so wertet die Aus-
landswahrung auf);

cine prozentuale Anderung;

a, bk Luv>0 partielle Elastizititen.

AuBerdem nehmen wir an, daB mit steigendem Produktions-
niveau auch die Beschiftigung zunimmt (und vice versa).
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Die Gleichungen (1) und (2) beschreiben das Giiterangebot. Der erste
Term auf der rechten Seite von Gleichung (1) besagt, daB sich das Giiter-
angebot im Inland erhéht, wenn der inlindische Reallohnsatz sinkt (oder
weniger stark steigt als sonst). Der Grund hierfiir liegt im Rentabilitdts-
effekt einer Reallohnsenkung. Steigt der erzielbare Giiterpreis bei ge-
gebenem Nominallohnniveau, so wird es fiir die Unternehmen lohnend,
stilliegende Kapazititen in Betrieb zu nehmen, die beim urspriinglichen
Preisniveau nicht kostendeckend gearbeitet hidtten. Dariiber hinaus macht
die Reallohnsenkung zusitzliche Investitionen rentabel und lenkt damit
Ressourcen aus dem Konsumbereich in den Investitionsbereich. Diese
Investitionen erhohen das inldndische Giiterangebot mittelfristig.
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Das inldndische Giiterangebot nimmt mittelfristig zudem dann zu,
wenn die Reallshne im Inland relativ zu den auslindischen Reallshnen
sinken. Denn in diesem Fall wird verstdrkt im kostengiinstigen Inland
statt im Ausland investiert. Dieser Effekt wird durch den zweiten Aus-
druck in Gleichung (1) erfaBt. Fiir das auslindische Giiterangebot sind
die Uberlegungen analog.

Die Gleichungen (3) und (4) kennzeichnen die Giiternachfrage!. Diese
Gleichungen sind Spiegelbild der Geldmarktgleichungen in den einzelnen
Lindern. Die Giiternachfrage in einem Land nimmt zu, wenn sich der
Realwert der Kassenbestinde erhoht. Dieser Realkasseneffekt? 1aBt
sich 6konomisch dadurch erkliren, daB die Geldhaltung mit einem Nutzen
verbunden ist, der als Ersparnis von Informations- und Transaktions-
kosten oder kurz als »Sicherheit und Bequemlichkeit« [Friedman, 1969]
charakterisiert werden kann. Erhoht sich der Realwert der Kassenbe-
stdnde durch einen Anstieg der nominalen Geldmenge oder durch einen
Riickgang des Preisniveaus, so sinkt der Grenznutzen der Geldhaltung
unter den Grenznutzen, der mit dem Besitz von Giitern (Realkapital)
oder dem Konsum von Giitern verbunden ist3. Die Wirtschaftssubjekte
werden daher bestrebt sein, ihren Kassenbestand abzubauen, und mehr
Giiter nachzufragen. Ein neues Gleichgewicht ist dann erreicht, wenn das
Transaktionsvolumen durch einen Anstieg des Preisniveaus und/oder des
realen Sozialprodukts um soviel zugenommen hat, daB der Grenznutzen
der Geldhaltung wieder dem Grenznutzen einer Anlage in Realkapital
(und dem Grenznutzen des Konsums) entspricht#.

Gleichung (5) basiert auf der Annahme eines strikten internationa-
len Preiszusammenhangs: Zwischen dem im Inland und dem im
Ausland erstellten identischen Gut gibt es keinen Preisunterschied; steigt
das inlindische Preisniveau weniger stark als das ausldndische Preis-
niveau, so wertet sich die Inlandswidhrung genau um die Differenz der
Preissteigerungsraten auf.

1 Die Gleichungen (3) und (4) kann man auch als aggregierte Nachfragefunktionen, die
Gleichungen (1) und (2) hingegen als aggregierte Angebotsfunktionen bezeichnen; vgl. hierzu
beispielsweise Dornbusch and Fischer [1978, Chapter 12].

2 Zum Realkasseneffekt vgl. vor allem Patinkin [1965].

3 Diese Uberlegung findet sich bereits bei Pigou [1917/18].

4 Dieser »dauerhafte« Realwerteffekt ist von dem »temporiren« Realwerteffekt zu unter-
scheiden, auf den der Sachverstandigenrat [1977/78, S. 141£; 1978/79, S. 139] hingewiesen hat.
Der temporire Realwerteffekt ergibt sich, wenn Bezieher von nominal fixierten Vermégen-
und Sozialeinkommen, die von einem Preisriickgang profitieren, ihre Ausgaben erhéhen,
wihrend diejenigen, die eine entsprechende EinkommenseinbuBe erleiden (Beitragszahler
der Sozialversicherung, Steuerzahler, Schuldner) ihre Ausgaben nicht sofort in gleichem
MaBe verringern.
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Bei flexiblen Wechselkursen ist e eine variable GréB8e, wihrend die
Geldmengen in den beiden Lindern von den Zentralbanken autonom be-
stimmt werden. Der Einfachheit halber unterstellen wir, daB die Geld-
menge in beiden Lindern nur aus Zentralbankgeld in Form von »outside
money« besteht?.

Bei festen Wechselkursen ist e konstant. Wir nehmen an, daf das
Ausland Leitwdhrungsland ist und daB die inldndische Zentralbank ihre
Geldmenge dem Wechselkurs anpaBt; M’ ist also weiterhin eine autonome
GroBe, wihrend M eine endogene Variable ist.

Dasin-und auslidndische Nominallohnniveau wird durch die Lohnpolitik
bestimmt. Im folgenden wollen wir annehmen, daB die ausldndischen
Nominallshne, die auslindische Geldmenge und (bei flexiblen Wechsel-
kursen) die inlindische Geldmenge unveridndert bleiben, und untersuchen,
wie sich eine Nominallohndnderung im Inland auf den Wechselkurs und
auf Preise und Beschéftigung im In- und Ausland auswirkt.

III. Wirkungen der Lohnpolitik

Die Effekte einer Nominallohndnderung bei festen und bei flexiblen
Wechselkursen sind in der Tabelle zusammengefaBt. Dabei haben wir die

Effekte bei
festen Wechselkursen flexiblen Wechselkursen
. V\V 1 1 1 1 1
2! —s e tx
$ W 0 0
. ’ k
P|W 0 | + 1) (—; + 1>
Pyw 0 | 0
. | k
e/W 0 i +1/{5 +1
MW -2 | 0
x l

1 Vgl. Gurley and Shaw [1960]; »outside money«¢ (AuBengeld) wird dadurch geschaffen,
daB die Zentralbank neues Geld ausgibt und dafiir von den Privaten Aktiva (beispielsweise
Giiter) kauft. Erwirbt sie dagegen anstelle von Aktiva eine Kreditforderung gegen die Privaten
(beispielsweise Wechsel), so handelt es sich bei dem dabei geschaffenen Geld um »inside
moneys (Innengeld).

Auf die Frage, inwieweit sich die Effekte lohnpolitischer MaBnahmen &ndern, wenn man
auch Zentralbankgeld in Form von »inside money« sowie Giralgeld, das durch Geldschdpfung
der Geschiftsbanken geschaffen wird, werden wir in Anmerkung 1, S. 229, kurz eingehen.
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Wirkungen lohnpolitischer MaBnahmen auf internationale Kapitalbewe-
gungen zunichst auBer Betracht gelassen. Wir werden diese am Ende
dieses Abschnitts gesondert berticksichtigen.

1. Wirkungen bei flexiblen Kursen

Betrachten wir zunichst die Resultate fiir ein System flexibler Wech-
selkurse. Der EinfluB einer Lohninderung auf die inlindische Beschéfti-
gung kann anhand des Diagramms erldutert werden.

~

-Ww

S
—_
<>

Die Kurve D, stellt den langfristigen Zusammenhang zwischen Lohn-
dnderung und Beschiftigungsinderung dar. Aus der positiven Neigung
der D,-Kurve ergibt sich, daB die Produktion und damit die Beschiftigung
zunimmt, wenn das Lohnniveau gesenkt wird!. Sinken die Léhne bei-
spielsweise um W, so steigt die Produktion um y,.

Erklirt wird die Zunahme der Beschéftigung durch das Zusammen-
wirken von Rentabilititseffekt und Realkasseneffekt. Sinken die Lohne,
so steigt bei dem urspriinglichen Preisniveau das Giiterangebot — denn
es werden zusitzliche Produktionsmoglichkeiten rentabel —, wihrend die
Giiternachfrage zunichst unverindert bleibt. Es besteht also ein Uber-
schuBangebot an Giitern. Dadurch wird ein Preisriickgang ausgeldst, der
das UberschuBangebot auf zweifache Weise beseitigt: Zum einen wird die
Zahl der zusitzlichen rentablen Produktionsmdglichkeiten verringert,
zum anderen fiihrt der Preisriickgang iiber den Realkasseneffekt zu einer

1 Der Fall einer Nominallohnsenkung wurde hier der analytischen Einfachheit halber ge-
wahlt. Die Argumentation gilt analog fiir den Effekt einer Lohnzuriickhaltung (also bei-
spielsweise 3 vH statt 5 vH Lohnanstieg) bei vorgegebener Expansion der Geldmenge.
In der gegenwirtigen Diskussion geht es nur um einen geringeren Anstieg von Léhnen und
Preisen. Das Argument einer moglichen Starrheit des Lohn- und Preisniveaus nach unten —
das bereits von Keynes [1936] gegen die Wirksamkeit des sogenannten »Pigou-Effekts« ins
Feld gefithrt wurde — ist fiir diesen Fall nicht relevant.



Lohnpolitik und Beschiftigung 229

erhohten Giiternachfrage. Im neuen Gleichgewicht ist die angebotene und
die nachgefragte Giitermenge hoher als in der Ausgangslage; Produktion
und Beschiftigung sind also gestiegen.

Der Realkasseneffekt 148t sich verdeutlichen, wenn man in einem
ersten Schritt annimmt, da die Preise im Inland um den gleichen Prozent-
satz sinken wie die Lohne. Die Rentabilitdt bleibt also zunichst unver-
dndert. In dieser Situation besteht jedoch aufgrund des Preisriickgangs
ein UberschuB der inlindischen Kassenbestinde iiber das bei dem gegebe-
nen realen Transaktionsvolumen gewiinschte Niveau. Die Wirtschafts-
subjekte werden die iiberschiissige Realkasse allerdings in der Regel nicht
sofort abbauen. Dies kann man dadurch erkldren, daf erst Informationen
iiber die alternativen Anlagemoglichkeiten eingeholt werden miissen; in
diesem Zusammenhang steigt nach monetaristischer Auffassung zunichst
die Nachfrage nach bestehendem Realkapital (z. B. Aktien), wihrend die
Nachfrage nach neu produzierten Giitern erst spédter zunimmt [Brunner
and Meltzer, 1972]. Folgt man diesen Uberlegungen, so ist die Elastizitit
der Giiternachfrage bei einem Anstieg der Realkasse — und damit die
GroBe k — kurzfristig relativ niedrig.

Der Anstieg von Produktion und Beschiftigung hingt allerdings nicht
nur von der Elastizitdt der Giiternachfrage, sondern auch von der Preis-
elastizitdt des Giiterangebots ab. Je weniger elastisch das Giiterangebot
reagiert, um so stidrker wird der Anstieg der Preise sein, der sich bei einer
Zunahme der Nachfrage ergibt, und um so weniger nehmen Produktion

1 Besteht die Zentralbankgeldmenge nicht nur aus AuBengeld, sondern auch aus Innen-
geld, so kann man annehmen, daB die Privaten bei einem Riickgang des Preisniveaus ent-
sprechend weniger Kredite nachfragen und einen Teil ihrer Verbindlichkeiten bei der Zentral-
bank tilgen. Dadurch wiirde der Bestand an Innengeld proportional zum Preisniveau sinken
und der oben beschriebene Realkasseneffekt wiirde nur iiber den Anstieg des realen Bestands
an AuBengeld wirksam werden. Hat sich die Notenbank jedoch ein bestimmtes Ziel fiir die
Hohe der Zentralbankgeldmenge gesetzt, so wird sie bei einem Riickgang des Bestands an
Innengeld automatisch in gleicher Hohe neues Geld ausgeben. Der nominale Bestand an
Zentralbankgeld bleibt dann unverindert, und der Realwert der gesamten Zentralbankgeld-
menge steigt proportional zum Riickgang des Preisniveaus. Ahnliche Uberlegungen gelten,
wenn man neben Zentralbankgeld auch Giralgeld beriicksichtigt. Sinken die Preise, so geht die
Nachfrage nach Bankkrediten zuriick. Der im Zusammenhang mit der Kreditvergabe be-
schaffene Bestand an Giralgeld nimmt daher ab. Bei sinkender Kreditnachfrage werden
allerdings die Banken iiblicherweise die Zinsen senken, so daB die Kreditvergabe und der
dabei geschaffene Bestand an Giralgeld weniger stark zuriickgehen als das Preisniveau. Die
Lohnsenkung fiihrt also auch zu einem Anstieg des realen Giralgeldbestands; dieser Anstieg
ist allerdings geringer als die Zunahme von M/P in unserem Modell.

Eine besondere Situation besteht, wenn die Zentralbank ein Geldmengenziel in der Ab-
grenzung M, (Bargeld und Sichteinlagen) verfolgt. In diesem Fall fiihrt ein Riickgang der
Kreditvergabe und des Giralgeldbestands automatisch zu einer Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge. M, bleibt dann bei einer Lohnsenkung unverandert und der Realkassen-
effekt wird nicht durch einen induzierten Riickgang der Geldmenge geschmailert.
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und Beschiftigung zu. Kurzfristig diirfte die Preiselastizitdt des Giiter-
angebots — die GréBe a — ebenso wie die Nachfrageelastizitit k kleiner
sein als langfristig. Auf kurze Sicht verlduft die D-Kurve im Diagramm
dann relativ steil — beispielsweise wie Dy!. Der Riickgang der Lohne
um W fithrt also nur zu einem geringen Anstieg von Produktion und Be-
schiftigung (y,). Mit zunehmender Zeitdauer steigen Giiternachfrage
und -angebot weiter an: Die D-Kurve dreht sich im Uhrzeigersinn, und die
Beschiftigung nimmt weiter zu. Die Kurve D, reprisentiert das neue
langfristige Gleichgewicht; in diesem neuen Gleichgewicht

— entspricht die tatsdchliche Realkasse der langfristig gewiinschten Kas-
senhaltung;

— bestehen bei dem gegebenen Lohn- und Preisniveau keine ungenutz-
ten rentablen Produktionsmdéglichkeiten mehr;

— ist das inldndische Produktions- und Beschiftigungsniveau dauerhaft
um y, gestiegen.

In dem neuen Gleichgewicht ist auBerdem das inldndische Preisniveau
niedriger als in der Ausgangssituation. Allerdings sinken die Preise
weniger stark als die Lohne?, so daBl die Nominallohnsenkung zu einer
Verbesserung der Rentabilitét fithrt. Aufgrund des internationalen Preis-
zusammenhangs wertet sich die Inlandswahrung um den gleichen Prozent-
satz auf, um den das inlindische Preisniveau sinkt. Das inlindische Lohn-
niveau sinkt also auch im internationalen Vergleich.

Sieht man von internationalen Kapitalbewegungen ab, so 1Bt eine
Nominallohnsenkung oder -zuriickhaltung das Preisniveau und die Be-
schiftigung im Ausland unverdndert (vgl. Tabelle). Der Anstieg der in-
lindischen Beschiftigung erfordert also nicht notwendigerweise einen
Riickgang der Beschiftigung im Ausland — oder anders ausgedriickt:
auch in einer geschlossenen Wirtschaft fithrt Lohnzuriickhaltung zu einem
hoheren Beschiftigungsgrad. Denn der Riickgang von Léhnen und Preisen
erhoht tiber den Realkasseneffekt die inlindische Nachfrage; das inldn-
dische Angebot steigt ebenfalls, weil die Verbesserung der Rentabilitit
dafiir sorgt, daB bislang ungenutzte inldndische Faktoren im Produktions-
prozeB eingesetzt und Konsumausgaben zugunsten von Investitionsaus-
gaben abgebaut werden.

1 Aus den Werten der Tabelle ist zu ersehen, daB die D-Kurve um so steiler ist, je nied-
riger die Werte fiir k und a sind.

2 Die Resultate in der Tabelle zeigen, da8 PJW < 1.



Lohnpolitik und Beschiftigung 231

2. Wirkungen bei festen Kursen

Aus der Tabelle kann man ersehen, daf eine Nominallohnsenkung bei
festen Wechselkursen zu einem stirkeren Anstieg der Produktion fiihrt
als bei flexiblen Kursen. Der Grund hierfiir ist, daB eine Nominallohn-
senkung bei festen Wechselkursen automatisch eine zusitzliche Expansion
der inldndischen Geldmenge auslost; diese wiederum fithrt dazu, daB der
Riickgang der Reall6hne starker ausfillt als bei flexiblen Kursen.

Schrittweise 148t sich dieser Zusammenhang folgendermafBen dar-
stellen. Sinken die Nominallshne, so besteht bei unverianderter Hohe der
Realkasse ein UberschuBangebot an Giitern. Bei flexiblen Kursen wird
dieses Uberangebot dadurch abgebaut, daB das Preisniveau sinkt; der
Wechselkurs der inlindischen Wahrung wertet sich dabei auf. Bei festen
Wechselkursen darf die Zentralbank Wechselkursdanderungen jedoch nicht
zulassen. Besteht daher eine Aufwertungstendenz, so muB sie ihre Geld-
menge ausdehnen, um den Wechselkurs konstant zu halten. Diese Geld-
mengenerhShung fithrt zu einem Anstieg der Realkasse und zu zusétzlicher
Nachfrage. Dadurch steigen die Preise, aber auch die Produktion und
die Beschiftigung weiter an. Eine Aufwertungstendenz besteht solange,
wie bei dem zu Anfang gegebenen Preisniveau ein UberschuBangebot vor-
liegt. Die Zentralbank muB} daher die Geldmenge gerade um soviel aus-
dehnen, daB die dadurch geschaffene Nachfrage das aus der Rentabilitdts-
verbesserung resultierende zusitzliche Angebot bei dem urspriinglichen
Preisniveau ausgleicht.

Da eine Nominallohnsenkung das Preisniveau bei festen Wechselkursen
unverdndert 14Bt, gehen die Reallshne um den gleichen Prozentsatz zu-
riick wie die Nominallohne. Bei flexiblen Wechselkursen sinken dagegen
auch die Preise, so dal die Reallohne weniger stark zuriickgehen als die
Nominallohne. Die Aussage, daB eine Nominallohnsenkung bei festen
Wechselkursen zu einem stdrkeren Anstieg der Beschiftigung fiihrt,
impliziert also, da8 die Beschéftigten in diesem Fall zu einem stirkeren
Reallohnverzicht bereit sind als bei flexiblen Wechselkursen. Ist jedoch
die Bereitschaft zu einem Reallohnverzicht unabhingig vom Wechsel-
kurssystem, so wird eine Nominallohnzuriickhaltung bei festen Wechsel-
kursen geringer ausfallen als bei flexiblen Kursen. Eine bestimmte Real-
lohnsenkung fithrt dann bei festen und bei flexiblen Wechselkursen zu
einem gleich starken Anstieg der Beschiftigung.

3. Kapitalbewegungen

Bislang haben wir angenommen, daB auslindische Investoren auf
die Verbesserung der inldndischen Rentabilitét nicht reagieren. Im folgen-
den wollen wir von dieser Annahme abgehen und den Effekt einer Nomi-
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nallohnsenkung auf die internationale Allokation des Sachkapitalbe-
stands untersuchen?.

Die bisherige Analyse hat gezeigt, daB eine Nominallohnsenkung im
Inland zu einem Riickgang des Reallohnniveaus fithrt. Dadurch steigt
der Grenzertrag fiir Investitionen im Inland im Vergleich zu Investitionen
im Ausland. Ist Kapital international mobil, so kommt es in dieser Situation
zu einem zusétzlichen Zustrom von Auslandskapital (und einem geringe-
ren KapitalabfluB aus dem Inland). Kapital wird solange aus dem Aus-
land abgezogen, bis der Grenzertrag des im Inland eingesetzten Kapitals
sich dem Grenzertrag des im Ausland eingesetzten Kapitals wieder ange-
glichen hat.

Durch die Verlagerung von Produktionskapazititen ins Inland steigt
das inlindische Giiterangebot. Werden Kapitalbewegungen berticksich-
tigt, so reagiert also das inldndische Giiterangebot auf eine Verbesserung
der Rentabilitit elastischer. Die Effekte einer inlindischen Nominal-
lohnsenkung auf das Preisniveau und die Produktion im Inland fallen da-
her entsprechend stirker aus?: die Zunahme der Produktion ist groBer,
die Preise sinken stirker und der Riickgang der ReallShne ist geringer.

Auf das Ausland hat der Abzug von Kapital einen entgegengesetzten
Effekt: die Angebotsverringerung fithrt dazu, da8 die Produktion zu-
riickgeht, das Preisniveau steigt und das Reallohnniveau sinkt3.

Der Riickgang von e bei flexiblen Wechselkursen ist gréBer, wenn
Kapitalbewegungen berticksichtigt werden. Denn in diesem Fall sinkt das
Preisniveau im Inland stirker und die auslindischen Preise bleiben nicht
konstant, sondern steigen. Der Ausgleich der Giiterpreise bewirkt dann,
daB sich die Auslandswihrung kriftiger abwertet®. Es ist zu betonen, dafl
diese Aufwertung der Inlandswihrung den positiven Effekt einer Nominal-
lohnzuriickhaltung auf das inlindische Beschiftigungsniveau nicht ver-
ringert; denn sie ist ja gerade das Resultat des Anstiegs von Investitionen
und Beschiftigung im Inland, der sich aus dem Zustrom von Auslands-
kapital ergibt.

1 Kapitalbewegungen werden hier in einem eher »klassischen« Sinne verstanden, nidmlich
als ein raumlicher Transfer realer Ressourcen; hiervon zu unterscheiden sind Kapitalbewe-
gungen in Form eines internationalen Tausches von Finanzaktiva, der nicht notwendigerweise
mit einer Anderung der raumlichen Produktionsstruktur verbunden ist.

2 Vgl. hierzu auch Gleichung (z).

3 Die negativen Beschiftigungswirkungen auf das Ausland lassen sich allerdings dadurch
verhindern, daB im Ausland ebenfalls eine zuriickhaltende Lohnpolitik betrieben wird.

4 Dieses Resultat ist in Ubereinstimmung mit der These von Mundell [1968, Chapter g],
derzufolge eine Ausweitung des inlindischen Angebots — in diesem Fall durch einen Kapital-
zufluB aus dem Ausland — zu einer Aufwertung der Inlandswihrung fiihrt.
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IV. Der EinfluB von Preisinderungs- und Wechselkurs-
dnderungserwartungen

Ein zentraler Einwand gegen die These von der beschiftigungser-
hohenden Wirkung einer zuriickhaltenden Lohnpolitik bei flexiblen
Wechselkursen beruht auf folgender Uberlegung [Mertens, 1978; Koell-
reuter, 1978]: Steigen Lohne und Preise im Inland weniger stark als zuvor,
so rechnen die Wirtschaftssubjekte damit, daB die inldndische Inflations-
rate auch in Zukunft niedriger sein wird. Die Inlandswéhrung gewinnt da-
durch an Attraktivitit und wird auf dem Devisenmarkt verstdrkt nach-
gefragt (oder in geringerem Umfang angeboten). Die zusitzliche Nachfrage
nach inldndischer Wahrung ist dabei méglicherweise so groB, daB die sich
daraus ergebende Aufwertung die anfingliche Lohnzuriickhaltung iiber-
kompensiert ; die Wettbewerbsposition der inldndischen Unternehmen auf
dem Weltmarkt hitte sich dann nicht verbessert, sondern verschlechtert.

Im folgenden wollen wir diesen Einwand und die moglichen Konse-
quenzen, die sich daraus ergeben, niher untersuchen. Zu diesem Zweck
ist es erforderlich, daB wir Preisinderungs- und Wechselkursinderungs-
erwartungen in unser Modell integrieren.

Preisinderungserwartungen konnen wir im Modell beriicksichtigen,
indem wir die in- und ausldndische Geldmarktgleichung (die den Giiter-
nachfrage-Gleichungen (3) und (4) entsprechen) erweitern:

6) M—P =(/k)§y —mil
(7) W —P =)y —ni

n, m > 0, wobei II (II') die erwartete inldndische (ausldndische) Preis-
dnderungs- oder Inflationsrate bezeichnet. Sinkt beispielsweise die er-
wartete Inflationsrate, so steigt die Nachfrage nach realer Kasse, da sich
die erwarteten Opportunitdtskosten der Geldhaltung (»Inflationssteuer«)
verringern. Wir wollen weiterhin annehmen, da die Geldnachfrage auch
von Wechselkursinderungserwartungen abhingt, und zwar in der Form,
daB eine zusdtzlich erwartete Aufwertung der Inlandswdhrung zu einem
Anstieg der Nachfrage nach inldndischem Geld und zu einem Riickgang
der Nachfrage nach auslindischem Geld fithrt. Durch diese Annahme be-
riicksichtigen wir die mogliche Anderung von Wihrungsraumen [Giersch,
1977; Vaubel, 1978]. Die Wechselkursinderungserwartungen ergeben sich
in unserem Modell analog zu Gleichung (5):

®) e =1 -1

1 Diese Formulierung der Geldnachfragefunktion geht auf Cagan [1956] zuriick.

Weltwirtschaftliches Archiv Bd. CXV. 16
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Die erwartete Aufwertungsrate der auslindischen Wahrung e*ist alsoum
so grofer, je hoher die erwartete inldndische Inflationsrate ist (und vice
versa).

Erginzen wir (6) und (7) und den EinfluB von Wechselkursinderungs-
erwartungen, und beriicksichtigen wir dabei den in Gleichung (8) dar-
gestellten Zusammenhang, so lauten die vollstindigen Geldmarktglei-
chungen:

A

9 M—P=(1ky—mi —i(l—I)
(o) M —P =@y —nll' +j (@ — II) i,j > 0.

Die Nachfrage nach der inlindischen Wahrung hingt also auBer von der
erwarteten Inflationsrate im Inland auch von der Differenz der erwarteten
in- und ausldndischen Inflationsraten ab.

Die Bedenken gegeniiber der beschiftigungssteigernden Wirkung
einer zuriickhaltenden Lohnpolitik beruhen auf der Annahme, daB ein
Riickgang des Lohnniveaus im Inland einen Riickgang der erwarteten
inlindischen Inflationsrate auslost:

) —T=—2zW, z>0.

Zusammen mit Gleichung (9) besagt Gleichung (11), daB eine Lohnzuriick-
haltung im Inland zu einem Anstieg der Nachfrage nach Realkasse in

Héhe von (m 4 i) z W fithrt!. Andererseits erhoht die Lohnzuriickhaltung
— wie wir im vorangegangenen Abschnitt gesehen haben — die Realkasse

bei dem gegebenen Produktionsniveau um P =W. Ist (m 41z <1,
so steigt bei einer Lohnzuriickhaltung der Bestand an Realkasse stirker
als die Nachfrage. Das UberschuBangebot an realer Kasse fithrt dann im
Zusammenwirken mit dem Rentabilitdtseffekt zu einer Zunahme der Be-
schiftigung (vgl. Abschnitt III); der erwartungsbedingte Anstieg der
Geldnachfrage bewirkt lediglich, daB der KasseniiberschuBl geringer ist
und der Produktionszuwachs entsprechend niedriger ausfallt. Ist (m 1) z
jedoch groBer als 1, so reicht eine Zunahme der realen Kassenbestinde um

P = W nicht aus, um die zusitzliche Geldnachfrage zu befriedigen, die
sich aus dem Riickgang der Inflationserwartung ergibt. Die Folge ist, da8
Realkassen- und Rentabilitdtseffekt in die »verkehrte« Richtung gehen:
die Giiternachfrage nimmt ab, das Preisniveau sinkt relativ zum Lohn-
niveau, die Aufwertung der Inlandswihrung ist prozentual stirker als die

1 Wie man aus Gleichung (10) ersehen kann, fiihrt der Riickgang der erwarteten inlidn-
dischen Inflationsrate dazu, da8 die Nachfrage nach auslandischer Wahrung zuriickgeht und
die Giiternachfrage im Ausland entsprechend zunimmt.
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Lohnzuriickhaltung, die Rentabilitit verschlechtert sich und die Be-
schiftigung nimmt ab.

Welches Gewicht man dem hier betrachteten Einwand gegen eine
zuriickhaltende Lohnpolitik beimiBt, hingt entscheidend davon ab, wie
man die in Gleichung (11) enthaltene Hypothese iiber die Bildung von
Inflationserwartungen beurteilt!. Mit einiger Sicherheit kann man sagen,
daB eine einmalige Lohnzuriickhaltung allenfalls einen voriibergehenden
EinfluB} auf die Inflationserwartungen hat. Ist beispielsweise im Ausgangs-
zeitpunkt die Inflationsrate gleich Null, so impliziert Gleichung (11), daB
die Wirtschaftssubjekte bei einem Riickgang der Lohne damit rechnen,
daB die Preise kiinftig sinken werden. Ein einmaliger Riickgang der Léhne
fithrt jedoch lediglich zu einer einmaligen Preissenkung (dies gilt selbst
bei (m + i) z > 1). Rechnen die Wirtschaftssubjekte weiterhin mit Preis-
senkungen, so werden ihre Erwartungen dauernd enttduscht. Es ist anzu-
nehmen, daB die Wirtschaftssubjekte in diesem Fall ihre Inflationserwar-
tungen korrigieren und der tatsichlichen Inflationsrate anpassen, die in
dem hier betrachteten Beispiel bei Null liegt. Die Korrektur der Erwar-
tungen fithrt dazu, daB der erwartungsbedingte Anstieg der Geldnach-
frage, der sich aus dem anfinglichen Riickgang der Lohne ergeben hatte,
wieder riickgingig gemacht wird. Dadurch steigt die Giiternachfrage, und
die Beschiftigung nimmt zu. Im neuen Gleichgewicht sind die Preis-
inderungs- und Wechselkursdnderungserwartungen wieder auf ihrem an-
fanglichen Niveau, und die positiven Beschiftigungseffekte einer zuriick-
haltenden Lohnpolitik werden nicht durch einen erwartungsbedingten An-
stieg der Geldnachfrage gemindert (oder sogar iiberkompensiert). Die
Gefahr eines Nachfrageausfalls infolge einer zuriickhaltenden Lohnpolitik
diirfte daher — wenn iiberhaupt — lediglich kurzfristig bestehen.

Ein solcher kurzfristiger Nachfrageausfall kénnte zudem durch eine
Geldpolitik verhindert werden, die konsequent auf den von der Zentral-
bank gesetzten Preisniveaustandard gerichtet ist. Die Wirkungsweise
einer solchen Geldpalitik 148t sich verdeutlichen, wenn man zunéchst den
Fall fester Wechselkurse betrachtet. Die in diesem Abschnitt diskutierten
Bedenken gegen die Effizienz einer zuriickhaltenden Lohnpolitik bestehen

1 Die Vertreter dieser Hypothese weisen in diesem Zusammenhang auf das Beispiel der
Bundesrepublik hin, deren internationale Wettbewerbsposition — gemessen an der Ent-
wicklung der relativen Lohnkosten — sich in den letzten Jahren verschlechterte, da der im
Vergleich zu anderen Lindern geringe Lohnkostenanstieg durch die starke Aufwertung der
D-Mark mehr als kompensiert wurde [Mertens, 1978]. Es ist jedoch fraglich, ob der relativ
niedrige Nominallohnanstieg in der Bundesrepublik die entscheidende Ursache fiir die reale
Aufwertung der D-Mark war; insbesondere die starke Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem
Dollar weist darauf hin, daB andere Faktoren — wie das steigende Vertrauen in die Geld-
politik der Bundesrepublik und die zunehmenden Inflationsraten in anderen Lindern — die
ausschlaggebende Rolle gespielt haben [Sachverstiandigenrat, 1978/79, S. 141].

16*
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nur in einem System flexibler, nicht jedoch in einem System fester Wech-
selkurse. Welches ist der Grund dafiir?

Im Abschnitt IT1.2 haben wir gesehen, daB eine Lohnzuriickhaltung bei
festen Kursen das Preisniveau unveridndert 148t, da das Preisniveau von
auBen her bestimmt wird. Die Lohnpolitik diirfte daher kaum einen Ein-
fluB auf die Inflationserwartungen haben. Selbst wenn niedrigere Lohn-
abschliisse im Inland zu einem Riickgang der Inflationserwartungen fiithren
wiirden, kdme es nicht zu einem Nachfrageausfall. Denn der Anstieg der
gewiinschten Kassenhaltung, der sich bei riickldufigen Inflationserwar-
tungen ergibt, wiirde zu einer Aufwertungstendenz der inldndischen Wih-
rung fithren. Die Zentralbank mufB3 dann die Geldmenge ausweiten, um die
Aufwertung zu verhindern. Dabei steigt die Geldmenge in dem gleichen
AusmaB, wie die zusitzliche erwartungsbedingte Geldnachfrage, die die
Aufwertungstendenz ausgelost hat.

Wihrend das Inland sich bei festen Wechselkursen einem von auBen
vorgegebenen Preisniveaustandard gegeniibersieht, kann es bei flexiblen
Kursen ein eigenes Preisniveauziel verfolgen. Will die Geldpolitik bei
flexiblen Kursen einen erwartungsbedingten Riickgang der realen Nach-
frage verhindern, so hétte sie dhnlich zu agieren wie im Falle fester Wech-
selkurse — mit dem Unterschied, daB an die Stelle des Wechselkurs-
standards der eigene Preisniveaustandard tritt [Sachverstdndigenrat,
1978/79, S. 140].

Nehmen wir beispielsweise an, daB die anfinglich bestehende Preis-
steigerungsrate gleich Null ist und daB die Zentralbank auch weiterhin ein
konstantes Preisniveau anstrebt. Welche Kombination von Lohnpolitik
und Geldpolitik ist in diesem Fall erforderlich, will man die Beschiftigung
erhohen, ohne das Preisniveauziel zu verletzen ? Die Antwort lautet: EsmuB
eine zuriickhaltende Lohnpolitik betrieben werden, die die Rentabilitit
bei dem gegebenen Preisniveau verbessert, und die Geldpolitik muf
gleichzeitig so expansiv sein, daBl die zusétzlich rentabel gewordene Pro-
duktion ohne einen Riickgang des Preisniveaus abgesetzt werden kann.
Praktisch konnte dies so aussehen, da die Zentralbank eine Ausweitung
der Geldmenge ankiindigt, die es gestattet, die fiir die Verbesserung der
Beschiftigung erforderliche Giitermenge zu dem gegebenen Preisniveau
abzusetzen, und es den Tarifpartnern iiberliBt, die Bedingungen zu
schaffen, unter denen diese zusdtzliche Menge rentabel produziert werden
kann. Die Vorgabe des Preisniveaustandards durch die Zentralbank wiirde
helfen, die Preisinderungs- und Wechselkursinderungserwartungen zu
stabilisieren und weitgehend verhindern, daB die Wirtschaftssubjekte aus
dem niedrigeren Anstieg der Lohne auf geringere Inflationsraten in der Zu-
kunft schlieBen. Dadurch wiirde der befiirchtete erwartungsbedingte An-
stieg der Geldnachfrage weniger wahrscheinlich. Sollte er dennoch nicht
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ginzlich zu vermeiden sein, so kénnte die Zentralbank den verbleibenden
Zuwachs der Geldnachfrage durch eine entsprechende Ausweitung der
Geldmenge kompensieren. Dieser zusitzliche Geldmengenanstieg wiirde
nicht zu zusitzlicher Inflation fithren, sondern lediglich dafiir sorgen, da
das Preisniveauziel nicht unterschritten wird.

Eine solche kompensierende Geldpolitik kann allerdings nur dann
prézise funktionieren, wenn die Zentralbank den erwarteten Anstieg der
Geldnachfrage im voraus genau kennt (in diesem Fall konnte sie ihn be-
reits bei der Formulierung ihres Geldmengenziels beriicksichtigen) oder
wenn ausreichend verliBliche Indikatoren iiber Anderungen der Geld-
nachfrage existieren. Beides ist jedoch derzeit nicht der Fall. Einer Fein-
steuerung der Nachfrage durch die Geldpolitik sind damit Grenzen gesetzt.

Wichtiger als in dem Fall einer einmaligen Lohnzuriickhaltung, den
wir bislang analysiert haben, ist das Problem einer erwartungsbedingten
Anderung der Geldnachfrage, wenn wir eine gemeinsame, permanente
Verringerung der Zuwachsraten von Lohnen, Geldmenge und Preisen be-
trachten. Denn da die Geldpolitik in diesem Fall auf einen niedrigeren
Preisniveauanstieg abzielt, verhindert sie eine Anderung der Inflations-
erwartungen nicht, sondern tragt im Gegenteil dazu bei, daB die Wirt-
schaftssubjekte mit niedrigeren Preiserhthungen in der Zukunft rechnen.
Soll der erwartungsbedingte Anstieg der Geldnachfrage nicht zu einem
Ausfall an realer Nachfrage fithren, so muBB der Zuwachs der Geldmenge
zunéchst weniger stark verringert werden als der Zuwachs von Léhnen und
Preisen und unter Umsténden sogar kurzfristig gréBer sein als zuvor. Dies
soll an einem Beispiel verdeutlicht werden.

Nehmen wir an, Lohne, Preise und Geldmenge nehmen zunichst mit
einer Rate von 5 vH zu. Ziel der Wirtschaftspolitik sei es nun, Preisstabili-
tdt (im Sinne eines konstanten Preisniveaus) zu erreichen, ohne da8 die Be-
schiftigung zurtickgeht. Werden nun die Zuwachsraten der Lohne und der
Geldmenge mit einem Schlage auf Null reduziert, so kommt es zu einem
Beschiftigungseinbruch. Denn der Riickgang der Inflationserwartungen
fithrt zu einer verstarkten Geldnachfrage, der kein zusétzliches Angebot
gegeniiber steht, so daB sich die realen Ausgaben verringern und das Preis-
niveau nicht — wie angestrebt — konstant bleibt, sondern sinkt. Soll
dieser Riickgang der Giiternachfrage verhindert werden, so muB} die Zen-
tralbank daher die Geldmenge um den gleichen Betrag erhdhen, um den
die Geldnachfrage zunimmt [Rodriguez, 1978]. Revidieren die Wirtschafts-
subjekte ihre Erwartungen iiber die kiinftige Inflationsrate von dem bis-
herigen Wert 5 vH auf den neuen Wert O vH, und steigt dadurch die
Geldnachfrage um 4 vH, so darf der Zuwachs der Geldmenge in der be-
treffenden Periode nur auf 4 vH verringert werden. Macht die niedrigere
Inflationsrate die Geldhaltung so attraktiv, daB die Nachfrage nach
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Realkasse sogar um 8 vH steigt, so muB die Geldmenge zunichst eben-
falls um 8 vH zunehmen, also stirker als zuvor. Ist die Korrektur der
erwarteten Inflationsraten abgeschlossen, so kann auch die Geldpolitik
auf den neuen monetdren Zuwachspfad von Null einschwenken.

Will man Inflationsraten dauerhaft senken und gleichzeitig die Be-
schiftigung erhohen, wie es derzeit international angestrebt wird, so kann
man dieses Ziel also erreichen, indem man eine zuriickhaltendere Lohn-
politik mit einer »ausreichend« expansiven Geldpolitik kombiniert, die da-
fiir sorgt, daB der von der Zentralbank gewihlte Preisniveaustandard
nicht unterschritten wird. Das Hauptproblem fiir die Geldpolitik besteht
darin abzuschitzen, wie schnell und wie stark Inflationserwartungen kor-
rigiert werden und wie gro8 der EinfluB von Anderungen der Inflations-
erwartungen auf die Geldnachfrage ist. Je geringer die Kenntnis iiber diese
Zusammenhinge ist, desto problematischer sind MaBnahmen, die auf eine
schlagartige Senkung von Inflationsraten und -erwartungen abzielen, und
um so eher empfiehlt sich eine Strategie, bei der Lohn- und Preiszuwachs-
raten graduell verringert werden, da hierbei die Gefahr einer geldpoliti-
schen Fehlsteuerung geringer ist.

Wenig sinnvall wire es, wenn man aus den méglichen kurzfristigen
Schwierigkeiten, die sich bei einer Anderung von Inflationserwartungen
ergeben, den SchluB zoge, daB es die beste Losung sei, auf Lohnzuriickhal-
tung génzlich zu verzichten. Denn gibt es keine Lohnzuriickhaltung, sa
kann die fiir eine Zunahme der Beschiftigung erforderliche Rentabilitdts-
verbesserung nur {iiber einen zusitzlichen Preisniveauanstieg zustande
kommen. Das Rezept, eine Unterbeschiftigungssituation jedesmal durch
einen zusitzlichen Anstieg des Preisniveaus zu korrigieren, wiirde jedoch
letztlich zu einer bestindigen Zunahme der Inflationsraten fithren®.

Diese Uberlegungen lassen es angebracht erscheinen, in der wirt-
schaftspolitischen Diskussion statt der Frage: soll eine zuriickhaltende
Lohnpolitik betrieben werden oder nicht ? — kiinftig die Frage in den Vor-
dergrund zu stellen: wie muB der geldpolitische (und eventuell auch der
fiskalpolitische) Rahmen beschaffen sein, damit der positive Beschifti-
gungseffekt einer zuriickhaltenden Lohnpolitik nicht kurzfristig durch
den Effekt von Preisinderungs- und Wechselkursinderungserwartungen
eingeschrinkt (oder sogar iiberkompensiert) wird? Zur Beantwortung
dieser Frage wiirden zusitzliche empirische Erkenntnisse {iber die Bildung

1 Kame es beispielsweise aufgrund iiberzogener Lohnabschliisse zu einer héheren Arbeits-
losigkeit, so hitten nicht die Tarifpartner ihren Kurs zu korrigieren, sondern die Zentralbank

miiBte durch eine Ausweitung der Geldmenge die erforderlichen Preiserhthungsspielrdume
schaffen.
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von Preisinderungserwartungen (und die Moéglichkeit der Geldpolitik,
diese Erwartungen zu beeinflussen), iiber den Zusammenhang zwischen
Preisinderungserwartungen und Geldnachfrage und iiber die quantitative
Bedeutung einer Anderung von Wihrungsriumen einen wichtigen Beitrag
leisten.

V. Zusammenfassung

Bei flexiblen Wechselkursen erhoht eine zuriickhaltende Lohnpolitik
die Beschiftigung durch das Zusammenwirken von Rentabilitdts- und
Realkasseneffekt. Die Beschéftigungszunahme, die aus einem niedrigeren
Nominallohnanstieg resultiert, ist bei festen Wechselkursen allerdings
groBer. Der Grund dafiir besteht darin, daB eine Lohnzuriickhaltung bei
festen Kursen eine zusétzliche Expansion der Geldmenge auslost, die die
Beschiftigungseffekte der Lohnpolitik verstirkt. Von der Angebotsseite
her betrachtet 148t sich dies dadurch erkliren, daB der gleiche Nominal-
lohnverzicht bei festen Kursen zu einem gréBeren Reallohnverzicht fithrt
als bei flexiblen Kursen und daB sich die Rentabilitit von Investitionen
daher stidrker verbessert.

Die Verbesserung der Rentabilitdt im Inland attrahiert auch Kapital
aus dem Ausland. Dadurch fillt der Beschiftigungsanstieg im Inland
groBer aus; im Ausland geht die Beschiftigung dagegen zuriick (oder steigt
weniger stark). Wollen die Auslinder diese negativen Beschiftigungs-
effekte vermeiden, so kénnen sie ebenfalls eine zuriickhaltende Lohnpolitik
betreiben und dadurch die Abwanderung von Kapital verhindern. Ein
Beschiftigungsanstieg im Inland wiirde sich auch ohne einen Kapital-
import aus dem Ausland ergeben, da eine zuriickhaltende Lohnpolitik
selbst in einer geschlossenen Wirtschaft zu einem héheren Beschiftigungs-
grad fiihrt.

Beriicksichtigt man Preisinderungs- und Wechselkursinderungser-
wartungen, so ist nicht auszuschlieBen, daB ein geringerer Anstieg der
Lohne im Inland voriibergehend zu einem Riickgang der erwarteten In-
flationsrate und zu einem Anstieg der Nachfrage nach inldndischer Wéh-
rung fithrt. Ein sich dadurch ergebender Ausfall an realer Nachfrage kénn-
te jedoch durch eine Geldpolitik verhindert werden, die dafiir sorgt, daB
die von der Zentralbank angestrebte Inflationsrate nicht unterschritten
wird. Gegenwirtig stoBt eine solche Geldpolitik jedoch auf das Problem,
daB sich erwartungsbedingte Anderungen der Geldnachfrage quantitativ
nur schwer abschidtzen lassen. Zusitzliche empirische Erkenntnisse iiber
den EinfluB von Preis- und Wechselkurserwartungen auf die Geldnach-
frage sind daher fiir eine moglichst effiziente Geldmengensteuerung von
groBer Bedeutung.
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Summary: Wage Policies and Employment under Fixed and Flexible Ex-
change Rates. — Under flexible exchange rates moderate wage policies lead to
increased employment via an interaction between profitability and real-balance
effects. The employment increase, which results from a lower nominal wage in-
crease, is smaller than under fixed exchange rates. The reason for this difference
is that moderate wage policies under fixed exchange rates cause an additional ex-
pansion in the money supply, thereby increasing the employment effects of the
wage policies.

If expectations vis-a-vis price and exchange rate changes are taken into con-
sideration, it is not impossible that a small increase in domestic wages will cause a
decrease in inflation expectations and an increase in the demand for the domestic
currency. A drop in real demand thereby induced, could be counteracted by a mone-
tary policy aiming at ensuring that the target inflation rate is not undershot.

Résumé: La politique des salaires et I’emploi sous des taux de change fixes et
flexibles. — Sous les conditions des taux de change flexibles une politique des sa-
laires retenue augmente I’emploi & cause des efforts combinés du effet de la rentabilité
et du effet de la caisse réelle. L’augmentation d’emploi, qui résulte d’une élévation
de salaire nominal cependant est moindre que sous des taux de change fixes. La
raison est qu’une retenue salariale sous les conditions des taux de change fixes cause
une expansion additionelle du volume d’argent, qui intensifie les effets d’emploi de
la politique des salaires. Si on considére les expectatives des changements de prix
et de taux de change, on ne peut pas exclure qu’une moindre augmentatjon des
salaires intérieurs transitoirement méne & une diminution du taux d’inflation attendu
et & une augmentation de la demande de la monnaie intérieure. Cependant une perte
de demande réelle résultant par 1a pourrait étre empéchée par une politique d’argent
qui veille & ce que le taux d’inflation aspiré par la banque centrale n’est pas inférieur.

Resumen: Politica de remuneraciones y ocupacién bajo tipos de cambio fijos
y flexibles. — Bajo tipos de cambio flexibles una politica de remuneraciones cautelosa
aumenta la ocupacién por medio de la actuacién simultidnea del efecto rentabilidad y
de caja real. El aumento de la ocupacién, que resulta de una elevacién reducida del
salario nominal, es sin embargo menor que en el caso de tipos de cambio fijos. La
razén estd en que la cautela remunerativa bajo tipos de cambio fijos produce una
expansién adicional de la cantidad de dinero, que fortifica los efectos ocupacionales de
la politica de remuneraciones. ‘

Si se consideran las expectativas de variacién de precios y de tipo de cambio,
no se puede excluir, que una elevacién menor de los salarios internos lleve a un
retroceso de la tasa de inflacién esperada y a un aumento de la demanda por moneda
nacional. Un posible corte de la demanda real a consecuencia de lo anterior podria
evitarse por medio de una politica monetaria, que evite que la tasa de inflacién
quede por debajo de la meta propuesta por el Banco Central.
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