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I. Einleitung

Die wirtschaftliche Entwicklung der kapitalistischen Industrieldnder st
wihrend der letzten zehn Jahre durch ein sprunghaftes Ansteigen zyklischer
Instabilitit gekennzeichnet. Im AnschluB an die beiden ,,Ol-Krisen“ 1973/74
und 1979/80 kam es'sowohl zu einer Beschleunigung der Preissteigerungen
als auch zu einem Zunehmen der Arbeitslosenraten. Wahrend die Inflations-
raten bald wieder sinkende Tendenzen aufwiesen, blieben die Arbeitslosen-
raten weiter auf ihrem hohen Niveau. Interpretiert man zumindest einen Teil
der zunehmenden Arbeitslosigkeit als unfreiwillige bzw. , keynesianische“
Arbeitslosigkeit, so impliziert das die Annahme eines Arbeitsmarktungleich-
gewichts, bei dem der aktuelle Reallohn iiber dem ,,Vollbeschiftigungsreal-
lohn“ liegt. Von Keynes wissen wir, dal Nominallohnkiirzungen nur dann zu
einer Erhéhung der Beschéftigung fiihren werden, wenn sie von einer stei-
genden Giiternachfrage begleitet sind.

Im folgenden beschéftigen wir uns mit den Auswirkungen einer Politik der
Lohnzuriickhaltung in einer kleinen offenen Volkswirtschaft bei fixen und
flexiblen Wechselkursen. Dabei gehen wir von der Annahme aus, daB keine
Riickkoppelungseffekte berticksichtigt werden, d.h. daB das Land klein
genug ist, um eine isolierte Strategie der Lohnzuriickhaltung durchfiihren
zu kénnen'.

Im nachsten Abschnitt diskutieren wir ein Modell einer kleinen offenen
Volkswirtschaft, das mit einfachen Modifikationen zum Studium der Effekte
von Lohnzuriickhaltung bei flexiblen und fixen Wechselkursen verwendet
werden kann.

* Prof. Dr. Dr. h.c. Gerhard Tintner, Institut fiir Okonometrie an der Technischen
Universitdt Wien, starb am 13. November 1983 kurz vor Abschluf dieser Arbeit.

! Zum Problem der Interdependenz von solchen Strategien siehe P. Rosner, G.
Tintner, A. Worgétter, G. Worgdtter (1983).
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Im letzten Abschnitt beschaftigen wir uns mit den wirtschaftspolitischen
Schluflfolgerungen, die aus dieser Analyse gezogen werden kdnnen.
II. Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft

Folgendes Modell von R. Dorrbusch (1983) bildet die Grundlage fiir die
weitere Analyse?:

(1) y=a@—-br+f IS-Kurve

(2) O=e+p*—p realer Wechselkurs
(3) m=q+hy-ci LM-Kurve

) g=Bp+(1-p)(e+p* Preisniveaudefinition
(5) r=i-q=i*+p0o realer Zinssatz

(6) izi*+e=i*+0+w nomineller Zinssatz
(7 w=yy+alg—w)—9o Lohngleichung

(8) p=w Preisgleichung

9) g-—-w=(1-86 Reallohngleichung

Gleichung (1) gibt eine IS-Kurve einer offenen Wirtschaft wieder. Die
Nachfrage nach inldndischen Giitern y hangt ab vom realen Wechselkurs @
und dem Realzinssatz r. Die IS-Kurve wird durch eine Anderung exogener
in- oder ausldndischer Nachfrageschocks f verschoben. Der Parameter fkann
daher sowohl als eine fiskalpolitische Variable als auch ein weltwirtschaft-
licher Nachfrageimpuls aufgefalit werden. Aus Gleichung (9), die direkt aus
(8), (4) und (2) folgt, sieht man, daB3 der reale Wechselkurs und der Reallohn
sich immer invers zueinander bewegen. Soll eine Reallohnsenkung beschafti-
gungswirksam werden, so miissen Exporte und Importe geniigend elastisch
reagieren, damit die entsprechende akkomodierende Nachfragesteigerung
zustande kommt. Der Reallohn bezieht sich dabei auf das Giiterbiindel, in
-dem heimische und ausldndische Giiter mit den Anteilen g und (1 — ) ent-
halten sind. Der Reallohn in heimischen Giitern (w — p) bleibt wegen Glei-
chung (8) unveridndert. Damit wird auch die Einkommensverteilung als

2 Alle Variablen mit Ausnahme des realen und nominellen Zinssatzes sind Logarith-
men. Ein Punkt iiber einer Variablen gibt daher. die logarithmische Ableitung in der
Zeit an.
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konstant angenommen. Der Zeithorizont dieses Modells bezieht sich auf ein
Intervall, in dem Preis- und Mengeneffekte von in- und ausléndischen Sto-
rungen bzw. wirtschaftspolitischen Eingriffen abgearbeitet werden konnen,
aber alle Bestandsveranderungen, wie z.B. die Kapitalakkumulation un-
berticksichtigt bleiben kénnen.

AuBlerdem wird eine Konjunktursituation unterstellt, bei der geniigend
freie Kapazititen vorhanden sind, so daf3 trotz konstantem Reallohn (w—p)
die Produktion y bei entsprechender Nachfrage gesteigert werden kann.

Der Realzins r wird vom Konsumentenstandpunkt aus definiert: r =i — q.
Beziiglich ¢ werden ebenso wie fiir é rationale Erwartungen postuliert, wo-
durch bei deterministischer Analyse die ErwartungsgroBen durch ihre
Realisationen ersetzt werden kénnen.

Die LM-Gleichung (3) enthélt q als Preisvariable. Auch bei konstantem p
und y schwankt das Transaktionsvolumen in nominellen Einheiten, wenn e
bzw. p* sich éndert.

Gleichung (4) definiert das Preisniveau in inldndischen Geldeinheiten eines
gemischten Giiterbilindels, das einen Anteil (1 — ) auslidndischer Giiter ent-
hilt.

Gleichung (6) impliziert perfekte Substituierbarkeit zwischen in- und aus-
landischen Wertpapieren. Der inldndische Nominalzinssatz i kann daher
vom auslédndischen Nominalzinssatz nur im Ausmalf erwarteter Wechsel-
kursdnderungen abweichen.

Gleichung (8) enthilt langfristig die Hypothese einer vertikalen Phillips-
kurve bzw. einer positiv geneigten Arbeitsangebotsfunktion. Setzt man
w = 0, so erhélt man folgende Beziehung zwischen den Variablen w, q und y
im steady state:

(10) D=G+y/lay—édla

Kurzfristig konnen die Lohne aber nicht unmittelbar verdndert werden.
Lohnéanderungen sind nur in der Zeit moglich, wenn auslaufende Kontrakte
erneuert werden.

Dasselbe Ausmall an Rigiditdt wird auch fiir die Preisbildung unterstellt.
Lohne und Preise sind in diesem Modell daher gleichermaBen ultrakurz-
fristig fixiert und nur {iber die Zeit hinweg verdnderbar. Der Parameter d in
Gleichung (8) gibt das Ausmall an Lohnzuriickhaltung an. Diese wirkt sich
lediglich auf das Niveau der Inflationsrate aus, hat aber keine Verteilungs-
wirkungen, da w-p als konstant angenommen wird.

Bei fixen Wechselkursen ist e konstant und m eine endogene Variable. Bei
flexiblen Wechselkursen kann e sowohl zu jedem Zeitpunkt als auch tiber
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die Zeit hinweg sich @ndern, wiahrend m konstant bleibt bzw. als Politik-
variable Verwendung finden kann.

Das auslandische Preisniveau p* wird in beiden Fillen als exogen an-
genommen, ebenso der ausldndische Realzins.

R. Dornbusch (1983) analysierte anhand dieses Modells die Auswirkungen
einer Erhoéhung des ausldndischen (amerikanischen) Realzinssatzes auf ein
kleines (européisches), auBenhandelsabhédngiges Land und kam zu dem
SchluB, daB der Anpassungsprozef} an das neue Gleichgewicht entweder von
iiberschieBenden Wechselkursen oder Arbeitslosenraten begleitet sein wird.

Die folgenden zwei Abschnitte diskutieren den Beitrag der Einkommens-
politik in Form einer verteilungsneutralen Lohnzuriickhaltung zur Lisung
dieses Politikdilemmas bei fixen bzw. flexiblen Wechselkursen.

OI. Lohnzuriickhaltung bei fixen Wechselkursen

Hailt man den Wechselkurs e konstant und 148t die Geldmenge m schwan-
ken, so ldBt sich das Modell (1) - (9) auf folgende zwei Gleichungen redu-
zieren:

—(ya+a(l-pf)w+(ya+ta(l-p)(e+p*)—ybr*+yf-96
1-8yb

(12) m=[f-ha-BbBy+a(l-fh)w+
+(1-Byb—B+ha+Bb@By+a(l—PB)h)(e+p*)—

—(bh+c(-Bybyr*+hf—Bbhd]/(1—Byb)

(1) w=

Abbildung 1(a) und (b) illustrieren die Dynamik des Modells.

m o m W ws=0

w w w w
Abb. 1(a) Abb. 1(b)
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Kommt es zu einer deflationdren einkommenspolitischen Aktion in Form
einer verteilungsneutralen Lohnzuriickhaltung, so steigt 6. Dadurch ver-
schieben sich sowohl die w = 0 Kurve als auch die MW-Kurve, die das Geld-
marktgleichgewicht einer kleinen offenen Volkswirtschaft bei fixen Wechsel-
kursen beschreibt, nach links. Auf Grund der Gleichung (12) kann nicht ein-
deutig festgestellt werden, ob es zu einem Uberschiefen der inldndischen
Geldmenge kommt oder nicht. Der Anstieg der MW-Kurve hidngt von fast
allen Parametern des Modells ab. Bei gegebener Auflenhandelsabhingigkeit,
die durch 8 gemessen wird, wird der Anstieg der MW-Kurve um so eher nega-
tiv und damit UberschieBen um so wahrscheinlicher, je gréfer die Parameter
a, b, y und h sind.

Sei A das steady-state Gleichgewicht vor Inkraftsetzung der Lohnzu-
riickhaltungsstrategie. Zum Zeitpunkt der Erhohung von 6 kommt es zu
einem Anstieg der Realzinsen, einem Riickgang von Output und Beschifti-
gung und dadurch induziert wird die Geldnachfrage sinken. Das lost einen
Druck auf die Nominalzinsen aus, der zu einem Wihrungsreservenabflufl
filhrt, der gerade ausreicht, das inldndische und ausldndische Nominal-
zinsniveau gleich groB zu halten. Das ist im Punkt A’ der Fall. Mit der Zeit
beginnen die Léhne zu sinken, dadurch steigt der reale Wechselkurs und
Output und Beschiftigung beginnen zu steigen, bis der neue Gleichgewichts-
punkt A" erreicht ist.

Unabhingig davon, ob die Geldmenge tiberschieft, kommt es auf jeden
Fall zu iiberschieBenden Reaktionen der Arbeitslosenrate. Im Punkt A’ ist
der Realzinssatz héher als im neuen und alten Gleichgewichtspunkt A” bzw.
A', wihrend der reale Wechselkurs noch nicht abgewertet hat. Zu Beginn
der Lohnzuriickhaltungsaktion sinkt daher auf jeden Fall der Output und
die Beschiftigung.

Diese Aussage steht im Gegensatz zu den tiblichen Resultaten einer Ab-
wertung bzw. Lohn-Preiskiirzung in den Modellen des monetiren Ansatzes,
wo zuerst ein positiver Outputeffekt zu beobachten ist, der dann mit der Zeit
verschwindet, weil Zahlungsbilanzungleichgewichte solange bestehen blei-
ben, bis das urspriingliche Gleichgewicht wiederhergestellt ist. Dieser Fall
wird in Abb. 2 illustriert.

Wiren Lohne und Preise genauso flexibel wie Wechselkurse, so konnte
eine entsprechende Lohn/Preiskiirzung zu einer voriibergehenden Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit und Erh6hung von Produktion und Be-
schiaftigung geniitzt werden. Angenommen eine Lohnkiirzung erfolgt im
AusmaB A" - A. Dann kommt es zu einer Anpassung der Geldmenge, so daf3
die Geldmarktgleichgewichtsbedingung erfiillt ist. Kurzfristig kann die
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. m W:O
m w=0

w w w w
Abb. 2(a) Abb. 2(b)

Geldmenge sowohl steigen als auch fallen. Welche von beiden Méglichkeiten
zutrifft, hingt von der relativen Stirke der Reaktion der Geldnachfrage auf
die negativen Preis- und positiven Outputeffekte ab. Jedenfalls wird im
Punkt A’ Produktion und Beschéaftigung hoher sein als im alten und neuen
Gleichgewicht A",

Das Bestehen von Kontrakten, die eine lingere Giiltigkeitsdauer haben,
verhindert aber die augenblickliche Anpassung von Léhnen und Preisen, so
daf eine symmetrische Behandlung von Lohnzuriickhaltung und Wechsel-
kursanpassung, wie sie z.B. von Holtfrerich (1982) vorgenommen wird, als
verfehlt und irrefiihrend anzusehen ist. Findet Lohnzuriickhaltung in der
Zeit statt, so liberwiegen kurzfristig die Auswirkungen auf die Inflationsrate
und den Realzins, wahrend gerade bei fixen Wechselkursen, wo Holtfrerich'
(1983) den groften Nutzen einer Strategie der Lohnzuriickhaltung auszu-
nehmen glaubt, Wettbewerbsvorteile und relative Preisinderungen eine
gewisse Zeitspanne brauchen, bis sie grofl genug werden, um eine Erhéhung
von Produktion und Beschiftigung herbeizufiihren.

Im Gegensatz zu einer einmaligen Lohnkiirzung hat aber die Strategie
der permanenten Lohnzuriickhaltung dauerhafte reale Effekte. Fiir das
steady-state Gleichgewicht ergeben sich folgende Werte:

3 A7y = * Yb ¥ y a
13) Bt = v ed-p Tvata(l-A’ vatel-H
(14) @=e+p*—w

a(l-Bff-a@l-Bbr*+ad
ya+a(l-p)

(15) =
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yBb+aec)+a(l-p)(c+bh)
r* +

(16) m=e+p*—
vat+a(l-§)
" (yB+a(l-Ph)f+(ah-p)é
ra+a(l-p

Steigt 4, das AusmaB der Lohnzuriickhaltung, so sinkt der steady state
Gleichgewichtswert fiir w, wihrend @ und ¥ eindeutig steigen. Der Effekt
auf 7 ist nicht eindeutig und hingt vom Vorzeichen des Ausdrucks (e h — f)
ab. Ista h — 8 <0, so wird 7 sinken. Ist a h — > 0, so ist der Anstieg der
MW-Kurve in Abb. 1 eindeutig negativ und das Gleichgewichtsniveau der
Geldmenge kann im steady state auch steigen.

Abb. 3 illustriert die dynamischen Effekte einer Erhohung von é auf Out-
put und Beschiftigung®. Gleichung (17) gibt den Zusammenhang von y und w
an:

_ @e+a(l-p)pb)e+p*—w)—br*+f—-bBod

amn y

1-8yb
y o
Y w=0
y ¥
Al R e e e +A
E
¢
A
]
i
i w
|
]
w' w w
Abb. 3

Die Strategie der Lohnzuriickhaltung verschiebt sowohl die w = 0 Kurve
als auch die YW-Kurve, die das Giitermarktgleichgewicht reprasentiert,
nach links. Solange 1—f8yb > 0 gilt, wird der Riickgang in w kriftig genug

3 Wir haben bis jetzt bereits stillschweigend angenommen, daB Output und Be-
schaftigung sich proportional entwickeln.

20 Kredit und Kapital 3/1985
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ausfallen, so daB} 7, das neue steady state Produktionsvolumen, grofer ist als
das alte (7). Ausgehend vom Punkt A fillt der Output und die Beschiftigung
wegen der gestiegenen Realzinsen. Im Laufe der Zeit kommt es zu An-
passungen in w und O, die zu einer Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsfihigkeit und einem Sinken der Unterauslastung und Arbeits-
losigkeit fiihren.

In einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit kontraktbedingten Lohn-
und Preisrigiditdten ist daher bei fixen Wechselkursen auch mit Hilfe einer
verteilungsneutralen Einkommenspolitik eine ,schmerzfreie* Deflation
nicht méglich. Als Vorleistung auf eine spitere Beschiftigungssteigerung
muB kurzfristig ein UberschieBen der Arbeitslosenraten in Kauf genommen
werden. Wenn Dornbusch (1983), p. 27, meint: ,,. . . Experience with incomes
policy is not encouraging by any means“, so bietet obige Analyse eine ein-
fache Erklarung dafiir, die mit Keynes’ Analyse von stabilen Unterbeschéf-
tigungsgleichgewichten konsistent ist: Damit eine Nominallohnsenkung
beschéftigungswirksam wird, muf sie von einer Nachfragesteigerung be-
gleitet werden. Bleibt die exogene Nachfrage im Inland konstant, so ist die
Auslardsnachfrage der einzige Kandidat fiir diese Rolle. Die internationale
Wettbewerbsfiahigkeit dndert sich bei sinkenden Preisen und Léhnen nur
langsam, wihrend die Inflationsraten und Realzinssitze sich sprunghaft
andern. Bei sinkenden Inflationsraten steigen die Realzinsen, wodurch es zu
einem Riickgang der inldndischen Giiternachfrage kommt. Dieser kann erst
nach einiger Zeit, wenn sich die relativen Preise zwischen in- und auslidn-
dischen Giitern geniigend gedndert haben, durch einen Exportboom bzw.
Importsubstitution aufgefangen werden.

Zum Abschlufl dieses Kapitels betrachten wir noch die Frage, in welcher
Form eine kleine offene Volkswirtschaft bei fixen Wechselkursen auf eine
Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit reagiert und welche Konse-
quenzen daraus fiir die Wahrscheinlichkeit der Existenz des Phillips-Kur-
venzusammenhangs gezogen werden konnen.

Nehmen wir an, ein Haupthandelspartner habe durch Abwertung oder
eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik oder eine lingerdauernde Lohn-
zuriickhaltung einen Wettbewerbsvorteil erlangt, der sich im Sinken von
e+ p* duBert. Abb. 4 illustriert die Anpassung des inlandischen Produktions-
volumens und der Nominall6hne an den neuen Gleichgewichtszustand.

Aus Gleichung (15) ist zu erkennen, daB langfristig der Output wieder zu
seinem urspriinglichen Niveau zuriickkehren wird, wihrend laut (13) der
Nominallohn im neuen steady state Gleichgewicht A" um gerade soviel sinkt,
daBl e+ p* —w konstant bleibt. Im Anpassungsprozef spielt der Phillips-
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Abb. 4

Zusammenhang keine herausragende Rolle. Er ist nur einer unter mehreren
Kanilen, die den Anpassungsprozef} steuern. Je groer die Parameter a, y,
a und b sind, desto steiler ist die YW-Kurve und desto empfindlicher reagiert
die heimische Beschiftigung auf Wettbewerbsverschlechterungen. Schwan-
kungen der Phillipskurven-Parameter a und y beeinflussen zwar das Ausma@
der Stoérungsanfilligkeit der heimischen Wirtschaft auf in- und ausldndische
Preis/Lohn-Schocks, es ist aber nicht zu erkennen, warum bei fixen Wechsel-
kursen kein ausgeprigter Phillipskurven-Zusammenhang bestehen konnte.
Inwieweit Abweichungen des realen Wechselkurses von seinem Gleich-
gewichtswert moglich sind, ohne da3 das Produktionsvolumen zu sehr von
seinem Gleichgewichtswert abweicht, hingt eben auch von den iibrigen
Parametern, insbesondere der Zinselastizitit der Giiternachfrage und den
AuBenhandelselastizititen ab.

Im nichsten Abschnitt untersuchen wir die Reaktionen auf Lohnzuriick-
haltung bei flexiblen Wechselkursen, wobei vor allem die Frage gestellt wird,
ob der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen notwendigerweise zu einem
»Disziplinverlust” in der Lohnbildung fiihrt. Aulerdem beschéftigen wir
uns auch mit der Hypothese von Holtfrerich (1982), wonach bei flexiblen
Wechselkursen die Beschéaftigungswirkungen von Lohnzuriickhaltung durch
entsprechende konterkarierende Aufwertungen zunichte gemacht werden.

20*
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IV. Lohnzuriickhaltung bei flexiblen Wechselkursen

Bei flexiblen Wechselkursen 146t sich das Modell (1) - (9) auf die beiden
folgenden Gleichungen fiir die Nominallohnénderungen (w) und Verénde-
rungen des realen Wechselkurses (@) reduzieren:
1

(18) w=Z[ﬂ?b(w—m)+((1—ﬂ)(bﬁ(r—f1h)—aC)—r00)9+
+(1-Byber*—yecf+(c+Bbh)d)

. 1

(19) 9=Z[(m—w)+((1—ﬁ)(ac—1)+a(cy-h))9+
+(c—bcy—h)r+(cy—-hf-cd]

(20) A= fBb(cy—h)—c<0.

Die steady state Gleichgewichtswerte lauten folgendermafen:

" (c(ya+a(1-B))+(1 -p)b(ah—y))r* —(1-p)(ah—y)f—(ha+(1-p))d

@1) w=m ra+a(l—-p)
. ybr*—yf+4d
(22) Q_ycH-a(l—ﬂ].

Das System (18) - (19) besitzt ein Sattelpunktgleichgewicht (@, ). Es gibt
also nur einen Anpassungspfad, der zum Gleichgewicht fiihrt. Bei rationalen
Erwartungen muBl daher zuséitzlich die Annahme getroffen werden, daB die
instabilen Trajektorien des Systems ausgeschlossen werden koénnen. Das
kann z.B. durch geeignete Endbedingungen geschehen.

Abb. 5 illustriert die Dynamik des Modells bei flexiblen Wechselkursen.
Der Anstieg der w = 0 Kurve ist positiv, der Anstieg der ® = 0 Kurve ist
negativ, der stabile Anpassungspfad zum Gleichgewicht hat ebenfalls einen
negativen Anstieg.

Befindet sich das System auBerhalb des steady state Gleichgewichts, z.B.
im Punkt A, so muB eine sprunghafte Wechselkursinderung @ so weit ver-
andern, daB der stabile Anpassungspfad erreicht wird. Das ist im Punkt A’
der Fall. Die Bewegung von A’ nach A" wird dann durch die Gleichungen (18)
und (19) bestimmt. Dieses Anpassungsmuster kommt zustande, weil Preise
und Lohne kurzfristig rigid sind und sich nur mit der Zeit &ndern koénnen.
Bei flexiblen Wechselkursen sind im Modell (1) - (9) Wechselkurse, Zinssitze,
Output und Beschéftigung kurzfristig flexibel, wihrend Lohn- und Preis-
niveaus, nicht aber deren Veridnderungsraten, kurzfristig starr sind. Das
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Abb. 5

Lohn/Preisniveau w dndert sich nur, wenn die Lohnénderungsrate w iiber
eine positive Zeitspanne hinweg ungleich null ist.

Betrachten wir nun die Reaktionen des Modells (1) - (9) auf eine Politik
der Lohnzuriickhaltung bei flexiblen Wechselkursen. Wenn &, der Para-
meter, der das Ausmaf der Lohnzuriickhaltung mift, steigt, so sinkt das
Nominallohnniveau und steigt der reale Wechselkurs im steady state Gleich-
gewicht. Ist der auslidndische Realzinssatz konstant, so werden auch Output
und Beschiaftigung im Gleichgewicht steigen. Dabei zeigt sich, daB die
Beschiftigungswirkung einer Politik der Lohnzuriickhaltung bei flexiblen
Wechselkursen gleich grof ist, wie bei fixen Wechselkursen. Im Dornbusch
(1983) Modell ist daher die SchluBfolgerung von Holtfrerich (1982) nicht
aufrecht zu erhalten, wonach bei flexiblen Wechselkursen eine stabilitdts-
orientierte einkommenpolitische MaBnahme durch entsprechende Auf-
wertungen wieder zunichte gemacht werden kann.

Im langfristigen Gleichgewicht gilt fiir das Produktions- und Beschifti-
gungsvolumen folgende Beziehung:

a(l-P)f-a(l-P)br*+ad

&) ¥= ya+a(l—p)

Ein Vergleich der steady state Werte fiir y und @ zeigt, daB} diese vom
Wechselkursregime nicht tangiert werden. Steigt also J, so erkennt man
aus (18) und (19), daB sich die @ = 0 und ® = 0 Kurven nach unten ver-
schicben, so daB ein neues steady state Gleichgewicht bei einem niedrigeren
i und einem héheren @ zustandekommt. Dieser Vorgang wird in Abb.
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6(a) - (b) dargestellt. Die Kurven bzw. Gleichgewichtswerte nach erfolgter
Einsetzung einer Lohnzuriickhaltungsstrategie werden mit einem ver-
sehen.

Ff
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Abb. 6(a) Abb. 6(b)

Der AnpassungsprozeB vom alten steady state Gleichgewicht A zum neuen
Gleichgewichtspunkt A" in Abb. 6(a) erfolgt durch eine unmittelbare Ab-
wertung, die den realen Wechselkurs um AA’ erhéht und das System auf den
stabilen Anpassungspfad F'F’ setzt, entlang dessen mit der Zeit der neue
Gleichgewichtspunkt A" angesteuert wird. Von A' nach A" sinken die
Nominallohne, wihrend der reale Wechselkurs steigt. Es besteht jedoch
auch die Moglichkeit, dafl der nominelle Wechselkurs zuerst aufwertet und
es erst anschlieBend zu einer realen Abwertung kommt (Abb. 6(b)). Welche
von beiden Varianten zutrifft, hangt von einer Reihe von Modellparametern
ab und kann nicht so ohne weiteres abgeschétzt werden.

Die Reaktion des Outputs kann fiir den Fall einer anfénglichen Aufwer-
tung eindeutig beschrieben werden. Kommt es so wie in Abb. 6(b) zu einem
Uberschieflen der realen Wechselkurse, so wird wie aus (1) sofort gesehen
werden kann, der Output zuerst sinken, weil sich sowohl die internationale
Konkurrenzfihigkeit verschlechtert (@ sinkt) als auch der Realzins steigt
(® > 0). Beide Effekte wirken in dieselbe Richtung und fihren zu einem
Riickgang von Produktion und Beschiftigung.

Fiir den Fall einer anfanglichen Abwertung kann man nur sagen, da8l y im
Punkt A’ kleiner ist als 7', der neue steady state Wert im Punkt A”. Daraus
folgt aber nicht notwendigerweise, daBl die Produktion auch anfidnglich
sinken muB, weil ja das Outputniveau im neuen Gleichgewicht (nach er-
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folgter Lohnzuriickhaltung) hoher ist als vorher. Ob die nominellen Wechsel-
kurse tiberschieflen, hingt von der Kombination zweier Bedingungen ab,
die in Tabelle 1 zusammengefaft sind.

Wechselkursreaktion auf Lohnzuriickhaltung
-Aw>46 - AB=A46
o
g
3
: : :
2 Uberschieflen ’
o
® <
<
2
o
£
é.:_ﬂ‘
| w
£
=
] .
g ? UberschieBen
3
<
Tabelle 1

Zu UberschieBenden Wechselkursreaktionen kommt es jedenfalls, wenn
eine anfidngliche Abwertung (Aufwertung) mit einer langfristigen Aufwer-
tung (Abwertung) verbunden ist. Fiir die beiden anderen Félle konnen keine
eindeutigen Aussagen getroffen werden.

Der nichste Abschnitt ist der Frage gewidmet, inwieweit eine Politik der
Lohnzuriickhaltung zur verbesserten Reaktion eines kleinen offenen Landes
auf einen Anstieg der ausldndischen Realzinssidtze bei unterschiedlichen
Wechselkursregimen beitragen kann.

V. Wirtschaftspolitische SchluBlfolgerungen

Die Erfahrungen mit verschiedenen Wechselkurssystemen haben gezeigt,
daB es immer Transmissionskanile gibt, die zur Ubertragung bestimmter
Storungsimpulse aus dem Ausland auf eine kleine offene Volkswirtschaft
fiihren. Auch bei flexiblen Wechselkursen ist eine komplette Abschirmung
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des Inlands gegeniiber unerwiinschten ausldndischen Konjunkturschwan-
kungen nicht automatisch garantiert.

Im folgenden greifen wir einen in der letzten Zeit besonders fiir die (relativ
zu den USA) kleinen europédischen Volkswirtschaften bedeutsamen Sto-
rungsimpuls, ndmlich das Steigen der Realzinssdtze im Ausland, heraus, um
zu untersuchen, welchen Beitrag eine verteilungsneutrale Politik der Lohn-
zuriickhaltung bei fixen und flexiblen Wechselkursen zur Vermeidung un-
erwiinschter Produktions- und Beschiftigungseffekte leisten kann.

1. Fixe Wechselkurse

Bei fixen Wechselkursen fiihrt ein Steigen der Realzinssidtze im Ausland
zu einem sofortigen Riickgang von Output und Beschiftigung, weil der reale
Wechselkurs kurzfristig unverdnderbar ist. Das Ansteigen der Arbeitslosig-
keit erzwingt einen Riickgang der Nominallohnsteigerungen, die mit der
Zeit den realen Wechselkurs wieder senken und so zu einer Erhéhung der
Beschéaftigungssituation beitragen. Diese reicht allerdings nicht aus, um den
urspriinglichen Beschaftigungsstand wieder zu erreichen. Bei fixen Wechsel-
kursen ist die Reaktion des Inlands durch das UberschieBen der Arbeits-
losenraten gekennzeichnet. Siehe dazu Abb. 7.

Abb. 7

Der oben beschriebene AnpassungsprozeB auf eine Erhéhung der aus-
landischen realen Zinssitze verlduft von A tiber A’ nach A"

Das Modell (1) - (9) enthilt bei fixen Wechselkursen drei Politikparameter:
d (Lohnzuriickhaltung), e (Wechselkurs) und f (Fiskalpolitik). Im folgenden
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wird untersucht, inwieweit diese wirtschaftspolitischen Parameter sinnvoll
als Gegenreaktion auf eine ausldndische Realzinserhohung Verwendung
finden konnen.

(a) Fiskalpolitik Af = bAr*

Steigt der auslandische Realzins um 4 r*, so kann die Verschiebung der
IS-Kurve nach unten durch einen entsprechenden fiskalpolitischen Im-
puls in der Hohe von Af = bAr* aufgefangen werden. In diesem Fall
bleiben @ und 7 unveréndert, lediglich die Geldmenge 7 sinkt um den
Betrag Am = — cAr*, der dem verringerten Bedarf an Spekulationskassa
bei héheren Zinssitzen entspricht. Hier darf allerdings nicht iibersehen
werden, daBl keinerlei Vermdogens- oder Zinszahlungseffekte an das Aus-
land in das Modell Eingang gefunden haben und ebenso Probleme der
politischen Durchsetzbarkeit expansiver Fiskalpolitik unberiicksichtigt
bleiben.
yb
(b) Abwertungde=—————"—"—— A r*
ya+a(l-p)

Eine Abwertung im Ausmal der Verringerung des gleichgewichtigen
Nominallohnniveaus beseitigt das Problem iiberschieBender Arbeits-
losenraten, weil der Anpassungsdruck von den kurzfristig rigiden Loh-
nen genommen wird. Die Nominalldhne dndern sich in diesem Fall nicht,
der Output sinkt sofort und ohne UberschieBen auf das neue Gleich-
gewichtsniveau. Da gemilB (15) das gleichgewichtige Beschiftigungs-
niveau nicht vom nominellen Wechselkurs abhingt, kann auch eine
weitergehende Abwertung nichts an den negativen Begleiterscheinungen
der Realzinssteigerung fiir Output und Beschiftigung dndern.

a(l1-pB)b
(¢) Lohnzuriickhaltung4é =— A r*
a

Lohnzuriickhaltung fiihrt zu einem &hnlichen Anpassungsmuster der
Produktion und des Nominallohns wie eine Erhéhung von r*, mit dem
Unterschied, dafl nach einer Periode fallender L.6hne und Preise schlie3-
lich ein Gleichgewichtspunkt erreicht werden kann, bei dem Output und
Beschiftigung gestiegen sind. Mit einer entsprechenden Strategie der
Lohnzuriickhaltung kann zwar der langfristige Riickgang von Produk-
tion und Beschéftigung, der durch eine Steigerung der Realzinsen aus-
gelost wird, aufgefangen werden, allerdings auf Kosten eines noch stir-
keren UberschieBens der Arbeitslosenraten.

Zusammenfassend kann man daher sagen, daf eine expansive Fiskal-
politik, die zu einer entsprechenden Verschiebung der IS-Kurve fiihrt,
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sowohl den langfristigen Riickgang als auch das kurzfristige UberschieBen
von Produktion und Beschéftigung im Zuge einer Realzinssteigerung ver-
meiden helfen kann. Eine Abwertung eliminiert zwar das UberschieBen,
dndert aber nichts am langfristigen Ansteigen der Arbeitslosigkeit, wiah-
rend eine Strategie der Lohnzuriickhaltung diese Uberreaktion noch ver-
starkt, aber langfristig zu einer Stabilisierung der Beschaftigung beitragen
kann. Kombiniert man allerdings Lohnzuriickhaltung und Abwertung in

, . b a(l-p)b .
in geeigneter Weise (de = " Ar*, 46 = — Ar*), so lassen sich die-
selben Effekte wie bei einer expansiven fiskalpolitischen Aktion erzielen.
Beide Strategien haben den Vorteil, daB eine notwendige Anpassung des
realen Wechselkurses und des Reallohns nicht durch ein Sinken der Nomi-
nall6hne erzwungen werden mu8l.

2. Flexible Wechselkurse

Bei flexiblen Wechselkursen stehen als Politikparameter wieder die Fiskal-
politik f und die Strategie der Lohnzuriickhaltung 6, sowie die Geldmenge m
zur Verfligung, um auf einen ausldndischen Schock zu reagieren. Wihrend
die Auswirkungen auf den realen Wechselkurs @ und den Output vom Vor-
zeichen her eindeutig sind, ist dies beim gleichgewichtigen Nominallohn-
niveau nicht der Fall. Im Fall einer Erhéhung von r* kann das neue steady
state Gleichgewichtsniveau des Nominallohns entweder steigen oder fallen.
Dasselbe gilt mit umgekehrten Vorzeichen fiir f. Lediglich die Nominallohn-
veranderung auf Grund einer Geldmengenerhohung bzw. Strategie der
Lohnzuriickhaltung ist eindeutig positiv bzw. negativ. Genauso wie eine
Abwertung bei fixen Wechselkursen auf Dauer keine realen Effekte hat, so
gilt dasselbe auch fiir eine Geldmengenerhéhung.

Dornbusch (1983) hat die Auswirkungen einer Realzinserhohung bei
flexiblen Wechselkursen ausfiihrlich beschrieben. Steigt das Nominal-
lohnniveau im neuen steady state Gleichgewicht, so kommt es zu einem
Uberschiefien der Wechselkurse, wihrend bei fallendem Gleichgewichts-
lohnniveau die Arbeitslosenrate iiberschieBt, d. h. anfénglich starker ansteigt
als im langfristigen Gleichgewichtszustand. Ein Vergleich von (23) und (15)
zeigte, dafl im Gleichgewicht die Output- und Beschéftigungsniveaus vom
Wechselkurssystem unberiihrt bleiben. Daher kann einem Outputriickgang
ebenso wie bei fixen Wechselkursen nur durch eine expansive Fiskalpolitik
oder eine Strategie der Lohnzuriickhaltung begegnet werden. Im folgenden
untersuchen wir wieder die Auswirkungen moglicher Gegenstrategien auf
eine Realzinssteigerung im AusmaB von A4 r*.
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(a) Fiskalpolitik Af =bdr*

(b)

In diesem Fall wird das Outputniveau langfristig stabilisiert, ebenso wie
der reale Wechselkurs. Das langfristige Lohnniveau wird auf jeden Fall-
steigen. Wie Abb. 8 illustriert, wird dann der reale Wechselkurs zuerst
abgewertet, um dann mit der Zeit zu sinken.

6-8" 8
Abb. 8

Wird eine fiskalpolitische Mafnahme dieser Art durchgefiihrt, so kommt
es nicht nur zu einem UberschieBen der realen Wechselkurse, sondern
auch von Output und Beschéftigung, da y in den Punkten Aund A" gleich
groB ist. Im Punkt A’, der die kurzfristige Reaktion des Systems dar-
stellt, ist der reale Wechselkurs héher und der Realzins niedriger als im
neuen langfristigen Gleichgewicht A". Kurzfristig steigt daher der Out-
put, um dann mit der Zeit wieder zu sinken.

Geldpolitik Am = [(c (ya+a (1-8)) + (1-B) b(ah—y)) / (ya+a (1—-H)) Ar*

Mit Hilfe einer Verinderung der Geldmenge kann das Nominallohn-
niveau stabilisiert werden, womit das UberschieBen der realen Wechsel-
kurse oder des Qutputs* vermieden werden kann. Ausschlaggebend fiir

* Entweder das eine oder das andere folgt aus dem Modell von R. Dornbusch (1983)
als Reaktion auf ein Steigen der Realzinssétze.
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(c)
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den Erfolg einer solchen MaBnahme ist eine genligend genaue Kenntnis
der Modellparameter, weil a priori nicht genau gesagt werden kann, ob
das Lohnniveau @ steigt oder fallt, worauf die Geldmenge entweder
fallen oder steigen muf3.

Angesichts obiger Formel fiir eine stabilisierende Geldpolitik muf§ diese
Moglichkeit eher als akademisch angesehen werden.

ca-pb
a

Lohnzuriickhaltung 46 =

Eine Strategie der Lohnzuriickhaltung als Antwort auf einen von auflen
kommenden Realzinsanstieg kann zwar langfristig ein Ansteigen der
Arbeitslosenraten verh_indem, verstarkt aber kurzfristig die Rezessions-
tendenzen des Systems. Langfristig steigt der reale Wechselkurs und
sinkt das Nominallohnniveau starker als bei bloBem Hinnehmen des
Anstiegs von r*. Abb. 9 unterscheidet zwei Fille. In Abb. 9(a) wird die
Auswirkung der Lohnzurﬁckhaltun“g untersucht, wenn es zu einem
Steigen des langfristigen Nominallohnniveaus kommt. Abb. 9(b) illu-
striert den Fall langfristig sinkender Nominall6hne.

Fl

w=0

7NN

Abb. 9(a) Abb. 9(b)

Lohnzuriickhaltung verschiebt sowohl die w = 0 als auch die & = 0 Kurve
nach unten. Ohne Lohnzuriickhaltung kidme das neue Gleichgewicht
nach einem Realzinsanstieg daher links oben von A" zu liegen. Durch
Lohnzuriickhaltung wird daher ein UberschieBen der realen Wechsel-
kurse abgeschwécht (Abb. 9(a)), wihrend die Arbeitslosenrate nun auf
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jeden Fall {iberschieBt. Die Beschéftigung in A und A" ist jeweils gleich
grof. Das ergibt sich aus der oben erwahnten Lohnzuriickhaltungsregel.
Bei langfristig sinkenden Nominalléhnen (Abb. 9(b)) in A’ wird kurz-
fristig der Output jedenfalls kleiner sein als in A oder 4", weil sowohl
der reale Wechselkurs niedriger, als auch der Realzins hoherist, alsin A",
Bei langfristig steigenden Nominalléhnen wird es auch zwangslaufig zu
uiberschieBenden Beschiftigungsreaktionen kommen, allerdings kann
ihre Richtung nicht eindeutig festgelegt werden.

Wie im Fall fixer Wechselkurse wire ein kombinierter Einsatz geld- und
einkommenspolitischer Instrumente in der Lage, sowohl die kurz- als auch
langfristigen negativen Beschaftigungseinfliisse einer Realzinserhdhung zu
nsterilisieren“. Wihrend bei fixen Wechselkursen die Richtung der wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen eindeutig war®, ist dies bei flexiblen Wechsel-
kursen nicht mehr der Fall. Erst bei Kenntnis aller Modellparameter kann
angegeben werden, ob die Geldmenge zur Stabilisierung iiberschieBender
Outputreaktionen auf den Realzinsanstieg erhoht oder gesenkt werden
sollte.

Zusammenfassend kann man sagen, daB das Wechselkurssystem fiir den
Erfolg einer Strategie der Lohnzuriickhaltung nur eine marginale Rolle
spielt. Uberwiegend wird im Modell (1) - (9) durch eine Strategie der Lohn-
zuriickhaltung eine bestehende Rezession verstirkt, allerdings mit der Hoff-
nung auf ein in der Zukunft zu erreichendes langfristig hoheres Beschafti-
gungsniveau.
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Zusammenfassung
Lohnzuriickhaltung bei fixen und flexiblen Wechselkursen

Anhand des Modells von R. Dornbusch (1983) wird untersucht, wie sich verteilungs-
neutrale, einkommenspolitische MaBnahmen (das sind gleichzeitige Verringerungen

® Namlich eine Abwertung und Lohnzuriickhaltung.
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von Lohn- und Preissteigerungen im selben AusmaB) kurz- und mittelfristig auf das
reale Aktivitdtsniveau einer kleinen, offenen Volkswirtschaft auswirken.

Bei fixen Wechselkursen 1408t sich eindeutig zeigen, daB Lohnzuriickhaltung im oben
beschriebenen Sinn zwar mittelfristig zu einer Outputerh6hung fiihrt, aber kurzfristig
die bestehende Unterauslastung weiter vergrofert.

Bei flexiblen Wechselkursen dndern sich die mittelfristigen Auswirkungen von
Lohnzuriickhaltung gegeniiber einem System fixer Wechselkurse nicht, wohl aber
konnen die kurzfristigen Reaktionen veridndert werden. Es muf§ nicht notwendiger-
weise zu einem Auseinanderklaffen von kurz- und mittelfristigen Outputreaktionen
kommen.

Abschliefend wurde diskutiert, inwieweit Lohnzuriickhaltung ein geeignetes Mittel
zur Bekdmpfung eines ausldndischen Realzinsanstiegs darstellt. Dabei zeigt sich, da
bei fixen Wechselkursen eine mittelfristige Outputstabilisierung jedenfalls auf Kosten
der kurzfristigen realen Aktivitit geht. Ahnliches ist auch fiir flexible Wechselkurse
zu erwarten, allerdings nicht eindeutig nachzuweisen.

Summary
Wage Restraint under Fixed and Variable Exchange Rates

On the basis of the model of R. Dornbusch (1983) it is examined how distribution-
neutral, income policy measures (i.e. simultaneous diminution of wage and price
increases of the same extent) have short and medium term effects on the real activity
level of a small, open economy.

In the case of fixed exchange rates it can be shown unequivocally that wage restraint
in the above-described sense results in a medium-term output increase, but in the short
run further aggravates the underutilization of capacity.

Under flexible exchange rates, there is no change in the medium-term effects of wage
restraint compared to a system of fixed exchange rates, but the short-term reactions
may very well change. A divergence of short and medium term output reactions need
not necessarily occur.

In conclusion it is discussed how far wage restraint is a suitable means of combatting
a real increase in foreign interest rates. It is found that under fixed exchange rates
medium-term output stabilization is any case at the expense of short-term real activity.
The same must also be expected for flexible exchange rates, though this cannot be
demonstrated definitively.

Résumé
Resserrement des salaires lors de taux de change fixes et flexibles

Sur base du modeéle de R. Dorrbusch (1983), on analyse comment des mesures de
politique des revenus, n'ayant pas d’effets de répartition (c’est-a-dire réductions
paralléles des augmentations de salaires et de prix dans la méme ampleur), se réper-
cutent a court et 2 moyen terme sur le niveau d’activité réel d’'une petite économie ouverte.
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Lorsque les taux de change sont fixes, on voit clairement que le resserrement des
salaires dans le sens décrit ci-dessus augmente certes 4 moyen terme 'output, mais
accroit encore a court terme les sous-capacités existantes.

Lorsque les taux de change sont flexibles, les effets 4 moyen terme du resserrement
des salaires ne se modifient guére par rapport a un systéme de taux de change fixes,
lesréactions a court terme cependant peuvent étre modifiées. Cela ne doit pasnécessaire-
ment conduire & une divergence entre des réactions d’output a court et 4 moyen terme.

Pour terminer, on se demande a quel point un resserrement des salaires représente
un moyen adéquat pour lutter contre une augmentation des taux d’intérét réel a
I'étranger. La discussion montre qu’une stabilisation de 'output & moyen terme se
fait en tout cas aux dépens de I’activité réelle a court terme, lorsque les taux de change
sont fixes. On s’attent & un semblable effet lorsque les taux de change sont flexibles,
mais on ne peut cependant pas le prouver clairement.
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