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Bundesrepublik Deutschland:
Aufschwung setzt sich nach der Winterpause fort

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Enno Langfeldt, Astrid Rosenschon und Peter Trapp

1. Im Winterhatbjahr 1986/87 geriet der konjunkturelle Aufschwung in der Bundesrepublik
Deutschland erneut ins Stocken. Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im vierten
Quartal 1986 nicht mehr zu; im ersten Quartal 1987 ging sie sogar leicht zuriick. Die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung nahm spiirbar ab (Schaubild 1), wozu freilich
ungiinstige Witterungseinfliisse beitrugen. Dimpfende Effekte kamen vor allem von der
Auflenwirtschaft. Infolge der krifeigen realen Aufwertung der DM und der deutlich geringe-
ren Nachfrage der élexportierenden Linder sank die Ausfuhr seit Herbst 1986, Wihrend die
negativen Auswirkungen des Nachfrageausfalls der OPEC-Linder auf die Exporte rasch
sichtbar wurden, kam es in den Olverbraucherlindern bislang nicht zu einer so starken
Belebung der Binnenkonjunktur, wie sie von dem Realeinkommenstransfer infolge des
Riickgangs des Olpreises erwartet worden war.

2. Hinsichtlich der weiteren konjunkturellen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land stellt sich die Frage, ob der Aufschwung nach der Schwiche im Winterhalbjahr erneut
an Fahrt gewinnt oder ob die wirtschaftliche Aktivitit im weiteren Verlauf des Jahres
stagniert oder sogar in eine Rezession einmiindet. Der Riickfall im Winter und die zuneh-
mende Befiirchtung, die deutsche Wirtschafe befinde sich bereits in einer konjunkeurellen
Talfahrt, haben national und international die Forderungen nach zusitzlichen konjunkrur-
anregenden Mafinahmen seitens der deutschen wirtschaftspolitischen Instanzen verstirke.
Dies war auch schon frither mit dem Hinweis verlangt worden, dafl das wirtschaftliche
Expansionstempo im Verlauf des Aufschwungs verhalten sei und die Arbeitslosigkeit nur
wenig abgenommen habe, wihrend Geldwertstabilitat, Leistungsbilanziiberschiisse und die
Fortschritte bet der Haushaltskonsolidierung Spielraum fiir Expansionsmafinahmen bdten.
Tatsichlich hat die Geld- und Finanzpolitik der inlindischen Wirtschattsentwicklung aber
schon erhebliche Impulse gegeben.

Nur voriibergehender Produktionsriickgang

3. Ausschlaggebend fiir die Stockung im Winterhalbjahr 1986/87 waren gravierende Ver-
schiebungen in den Preis- und Wechselkursrelationen, die bei privaten Haushalten und
Unternehmen zu Attentismus fithrten. Auflenhandelsorientierte Unternehmen waren bei
thren Produktions- und Investitionsentscheidungen zuriickhaltend, befiirchteten sie doch
vielfach, dafl sich auch 1987 die reale Aufwertung der DM weiter fortsetzen und die
W eltkonjunkeur schwach bleiben wiirde. Daneben mag Unsicherheit iiber den Ausgang der
bevorstehenden Lohnrunde - im Zusammenhang mit den Forderungen nach Einfiihrung der
35-Stunden-Woche konnte ein tingerer Arbeitskampf nicht ausgeschlossen werden - dazu
beigetragen haben, daf} bereits geplante Investitionen aufgeschoben wurden. Zum Ruiick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu Beginn des Jahres trug auch bei, daf} es bei
der Nachfrage nach Pkw zu einem Einbruch kam. Dies war eine Reaktion auf das Vorziehen
von Kiufen in das vierte Quartal 1986, zu dem es wegen des Fristenablaufs eines Teils der
Steuerbegtinstigung fiir schadstoffarme Pkw kam. Zusitzlich wurde die wirtschaftliche
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Akuvivdt im ersten Quartal 1987 durch die ungiinstige Witterung gedriickt. Neben dem
Baugewerbe - hier lag die Zahl der Ausfalitage (je Arbeitstag und Beschifrigren) um rund
5 vH uiber dem Durchschnitt der vorangegangenen fiinf Jahre - waren davon auch andere
Wirtschafisbereiche, wie z.B. das Transportwesen, betroffen.

4. Nach unserer Einschitzung kann man aus der Schwiche von Produktion und Nachfrage
im Winterhalbjahr 1986/87 nicht den Beginn eines Abschwungs oder gar einer Rezession
ableiten. Vielmehr erhilt die Inlandsnachfrage nach wie vor betrichtliche Impulse, insbe-
sondere von seiten der Geldpolitik. Verschiedene Indikatoren sprechen dafiir, dal Unter-
nehmen und Haushalte die zukiinftige Entwicklung zuversichtlich beurteilen. So haben die
Unternchmen die Beschiftigung zu Beginn des Jahres trotz stockender wirtschaftlicher
Aktivitit weiter erhdht. Thre Investitionspline deuten auf eine anhaltend lebhafte Investi-
tionstitigkeit hin. Die Ertragssituation und damit auch die Eigenkapitalausstattung der
Unternehmen haben sich im bisherigen Verlauf des Aufschwungs spiirbar verbessert. Ein
beschleunigter Anstieg der Arbeitskosten ist bislang noch nicht zu erkennen. Nach Haus-
haltsbefragungen ist das Konsumklima sehr giinstig. Einzelhandelsumsitze und Kraftfahr-
zeugzulassungen sind mit Beginn des Frithjahrs kriftig gestiegen.

5. Selbst wenn die Schwiche der Exportkonjunktur anhalten sollte, bestiinde kein Anlafi,
die Binnennachfrage -~ die entscheidende Grofle fiir die zyklische Entwicklung in der
Bundesrepublik - grundsitzlich ungtinstiger einzuschitzen als bislang. Denn empirische
Untersuchungen zeigen, daf} die Exportentwicklung in der Vergangenheit zwar das Tempo
der konjunkturellen Expansion beeinflufit hat, doch Eifit sich ein regelmifliger Zusammen-
hang zwischen Umschwiingen bei der Ausfuhr und solchen bei der Binnennachfrage niche
nachweisen'. Die Beobachtungen sprechen auch dagegen, daf} eine schwache Exportentwick-
lung die inlindische Investitionsneigung nachhaltig beeintrichtige. So nahmen beispielswei-
e 1983 die Exporte um 0,6 vH ab, nachdem sie im Vorjahr noch um 3,2 vH angestiegen
waren; dagegen wurden die Ausriistungsinvesttionen um 5,6 vH gesteigert, 1982 waren sie
um 6,7 vH verringert worden. Befiirchtungen, ein Nachlassen der Exporte miisse indireke
{iber eine Dimpfung zunichst der Investitionen in der Exportwirtschaft und schliefflich der
{ibrigen Investitionen und der Inlandsnachfrage insgesamt einen Abschwungsprozef auslo-
sen, erscheinen somit empirisch nicht begriindet; vielmehr sind es wohl vor allem die
wirtschaftspolitischen Konstellationen, die den Konjunkturvertauf bestimmen. Auch inden
unmittelbar zuriickliegenden Jahren hat sich gezeigt, dafl Binnen- und Auflennachfrage
durchaus nicht gleichlaufen miissen: Wihrend die Impulse von der Exportentwicklung seit
Anfang 1985 zunichst schwicher und dann sogar negativ wurden, hat sich gleichzeitig die
Expansion der Binnennachfrage verstirkt; mafigeblich dafiir war die expansive Geldpolitik.
Der Aufschwung seit Ende 1982 ist vor allem von der realen Inlandsnachfrage getragen
worden. Diese expandierte vom vierten Quartal 1982, dem Beginn des Aufschwungs, bis
zum vierten Quartal 1986 mit einer durchschnittlichen laufenden Jahresrate von 3,1 vH; die
entsprechende Zunahme des realen Bruttosozialprodukes betrug nur 2,7 vH.

6. Ein konjunktureller Abschwung scheint somit gegenwirtig wenig wahrscheinlich. Im
Gegenteil, vieles spricht dafiir, daff die Konjunktur bereits im zweiten Quartal 1987 merk-
lich an Schwung gewonnen hat. Die ungiinstigen Witterungseinfliisse zu Beginn des Jahres
sind iiberwunden, die damit verbundenen Produktionsaustille werden nachgeholt. Die
Bedingungen fiir eine kriftige Ausweitung der inlindischen Konsum- und Investitionsaus-
gaben sind giinstig. So wurde die Geldpolitik im Frithjahr 1987 nochmals gelockert, dies

' Vgl. zu den folgenden Ausfihrungen Joachim Scheide, “Die akruelle konjunkrurpolitische Diskussion in der
Bundesrepublik Deutschland®, in diesem Heft.
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driickte die Nominalzinsen auf einen Tiefstand, wie er zuletzt Anfang 1978 beobachtet
werden konnte. Weil kiinftig mit wieder steigenden Zinsen zu rechnen ist, diirfte trotz des
zu erwartenden Preisanstiegs auch der Realzinsriickgang zum Stillstand kommen. Somit
gibt es kaum Grund, geplante Konsum- und Investitionsentscheidungen weiter aufzuschie-
ben; es besteht eher Anlafl, Vorhaben vorzuziehen. Hinzu kommt, daf auch die dimpfen-
den Wirkungen von seiten des Exports allmihlich nachlassen. So hat sich zuletzt die
Konjunkrtur in wichtigen Partnerlindern wieder etwas belebt. Seit Januar 1987 ist die reale
Aufwertung der DM zum Stillstand gekommen, damit diirften die Befiirchtungen, die
Aufwertung werde sich weiter fortsetzen, an Bedeutung verlieren. Auflerdem sind die
deutschen Exporte erheblich weniger zuriickgegangen, als aufgrund der kriftigen Aufwer-
rung vielfach erwartet wurde. Jiingste Unternehmensbefragungen signalisieren, dafl die
Exporterwartungen wieder giinstiger geworden sind.

1987: Inlandsausgaben steigen kriftig - Ausfuhr erholt sich etwas

7. Die Kiufe der privaten Haushalte diirften im weiteren Verlauf des Jahres 1987 wieder
mafigeblich zur raschen Expansion der Inlandsnachfrage beitragen. Wichtigist hier, daf die
Zunahme der Einkommen - bei fast ebenso hohen Lohnabschlissen und weiter leicht
steigender Beschiftigung - ihnlich kriftig wie im Vorjahr ausfallen wird. Obwohl die Preise
auf der Verbraucherstufe - anders als im Jahre 1986 - nun wieder anziehen, wird die
Kaufkraft der privaten Haushalte auch 1987 noch weiter zunehmen. Hinzu kommt, dafi die
Verbraucher im laufenden Jahr voraussichdich relativ weniger sparen werden als 1986. Im
vergangenen Jahr hatten die privaten Haushalte ihre Ersparnisse kriftig aufgestockt, in
erster Linie wohl deshalb, weil der starke Olpreisfall und damit der reale Einkommensan-
stieg iiberraschend kamen. Da sich Befiirchtungen, die Preise fiir Heizenergie und Kraftstof-
fe kénnten schon bald wieder ihr altes Niveau erreichen, inzwischen als gegenstandslos
erwiesen haben, werden die privaten Haushalte zweifellos ausgabenfreudiger sein. Dabei
diirfren - wie bisher - Kiufe von Pkw, Hausrat und elektrotechnischen Erzeugnissen im
Vordergrund stehen. Aber auch die Ausgaben fiir Reisen und sonstige Dienstleistungen
werden kriftig expandieren. Insgesamt wird der reale private Verbrauch im Jahre 1987 wohl
um etwa 4 vH zunehmen.

8. Die Ausriistungsinvestitionen haben zu Beginn des Jahres 1987 wieder zugenommen,
nachdem sie zuvor zur Schwiche neigten. Wihrend der Absatz von Investitionsgiitern aus
inlindischer Produktion stagnierte, stiegen die Investitionsgiiterimporte weiter kriftig an;
darin spiegeln sich vor allem die wechselkursbedingte Verbesserung der Marktposition der
austindischen Anbieter, in Teilbereichen wohl auch inlindische Engpisse wider. Analysiert
man die Entwicklung wichriger Einflufffaktoren, so spricht viel dafiir, dafl die Investitionen
im Verlauf des Jahres weiter steigen werden. Die Befiirchtungen, die Aufwertung der DM
werde sich fortsetzen, haben sich nicht erfiillt. Auch wird die Aufwertung viele Unterneh-
men veranlassen, durch zusirzliche Investitionen Kosten zu senken, Produktinnovationen
vorzunchmen und neue Mirkte zu erschliefen. Fiir die binnenwirtschaftlich orientierten
Unternehmen hatten sich die Absatz- und Ertragserwartungen ohnehin nicht verschlech-
tert. Die Zinsen sind zuletzt nochmals deutlich gesunken. Damit sind die Kapitalkosten
weiter zuriickgegangen und die Finanzanlagen haben im Verhaltnis zu Sachanlagen an
Autraktivitit verloren. Hinzu kommt, daf8 die Tarifverhandlungen ohne groflere Arbeits-
kimpfe beendet wurden. Im Metallbereich wurden Arbeitszeitverkiirzungen und Nominal-
lohnerhdhungen fiir einen Zeitraum von drei Jahren vereinbart; damit scheint fiir Investi-
tionsentscheidungen eine verlifiliche Grundlage iiber die Entwicklung der Arbeitskosten
geschaffen. Insgesamt diirften die Ausriistungsinvestitionen 1987 nur wenig schwicher als
tm Vorjahr zunehmen,
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9. Die Bauinvestitionen gingen zu Beginn des Jahres 1987 wegen der ungiinsuigen Witterung
weit iiber das sonst {ibliche Maf} zuriick. Trotz schwacher Nachfrageentwicklung sind die
Auftragsbestinde weiter gestiegen. Die Bautitigkeit hat im Friihjahr sprunghaft zugenommen,
nachdem von der Witterung keine dimpfenden Einfliisse mehr ausgegangen sind. Da die
ausgefallene Produktion schrittweise nachgeholt wird und die Auftragseingange sich wieder
beleben, ist auch im weiteren Verlauf des Jahres mit einem Anstieg der Bauproduktion zu
rechnen. Dies gilt insbesondere fiir den gewerblichen und den &ffentlichen Bau. Neben der
Bundesbahn und Bundespost werden insbesondere Unternchmen aus Wirtschaftszweigen,
die wie Handel und Dienstletstungen von der anhaltend kriftigen Binnenkonjunktur profi-
tieren, ihre Bavinvestitionen spurbar ausweiten. Wichtigster Investor im offentlichen Be-
reich diirften abermals die Gemeinden sein, die aus dem Programm zur Stidtebauforderung
zusitzliche Fordermittel erhalten. Auch der Wohnungsbau wird 1987 erstmals seit 1984
wieder zunehmen. Hier erhilt vor allem der Einfamilienhausbau durch niedrige Hypothe-
kenzinsen und weiter steigende Realeinkommen wieder Anregungen. Im Mehrfamilien-
hausbau ist dagegen mit einem anhaltenden Riickgang zu rechnen, da sich hier derzeit kaum
eine marktgerechte Rendite erzielen 1iflc. Stiitzend fiir alle Baubereiche wirkt, daff Mafi-
nahmen zur Erhaltung und Modernisierung des Baubestands zunehmend an Bedeutung
gewinnen, da sich die Altersstruktur der Gebiude verschlechtert und Bauschiden zuneh-
men. Insgesamt ist fiir 1987 mit etwa 2,5 vH eine ihnlich hohe Zunahme der Bauinvestitio-
nen wie 1986 zu erwarten,

10. Die Wareneinfuhr ist zu Jahresbeginn voriibergehend zuriickgegangen. Dazu haben
zweifellos Transportschwierigkeiten im Zusammenhang mit dem strengen Winter beigetra-
gen, aber auch die Schwichephase von Nachfrage und Produktion im ersten Quartal mag
eine Rolle gespielt haben. Der Riickgang konzentrierte sich auf die Einfuhr von industriellen
Vorprodukten. Demgegeniiber haben die Beziige von Fertigwaren (ohne Luftfahrzeuge)
weiter zugenommen und zwar die von Verbrauchsgtitern deutlich stirker als die von
Investitionsglitern. Die Einfuhrpreise insgesamt waren weiter leicht nach unten gerichter,
obwohl die Preise fiir Erdsl und MineralSlprodukee seit einiger Zeit steigen. Die Einfuhr
von Fertigwaren verbilligte sich weiter, wenn auch in nur mifligem Tempo.

11. Mit der Wiederbelebung von Nachfrage und Produktion wird die Einfuhr wieder
deutlich steigen. Fiir industrielle Vorprodukte ist eine Einfuhrzunahme in Einklang mit der
Expansion der Industrieproduktion zu erwarten. Die Einfuhr von Fertigwaren wird weiter-
hin rasch expandieren, dies gilt insbesondere fiir Verbrauchsgiiter. Hier wird die wechsel-
kursbedingte Verbilligung auslindischer Produkte die Marktchancen auslindischer Anbie-
ter zunichst noch begiinstigen. Solche Preissenkungen werden allerdings immer weniger ins
Gewicht fallen; im weiteren Verlauf des Jahres werden die Einfuhrpreise mit den anziehen-
den Preisen im In- und Ausland wteder steigen.

12. Die reale Warenausfuhr ist - nach einer lingeren Stagnationsphase - seit Herbst 1986
zuriickgegangen (Schaubild 2). Sie reagierte damit auf die negativen Einfliisse des Olpreis-
falls und die deutliche effektive reale Aufwertung der DM - seit Frithjahr 1985 um reichlich
10 vH, davon seit Herbst 1986 um knapp 5 vH. So sank die Ausfuhr in die OPEC-Linder im
vergangenen Halbjahr nochmals um rund 30 vH. Auch die - nominalen - Exporte n die
Vereinigten Staaten gingen weiter zurlick. Das Tempo hat sich hier allerdings deutlich
verlangsamt. Preisbereinigt diirften die Exporte zuletzt wohl kaum noch gesunken sein. Die
Lieferungen in die Entwicklungslinder stiegen dagegen - trotz der Schuldenkrise in wichti-
gen Lindern und trotz der DM-Aufwertung ~ weiter leicht an. Die voriibergehende Stagna-
tion der Exporte in die europdischen Nachbarlinder zu Jahresbeginn diirfte wohl damit
zusammenhingen, dafl dort wegen des strengen Winters die Wirtschaftsentwicklung ge-
dampft verlief.
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Schaubild 2
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13. Fiir den weiteren Verlauf der Exporte ist entscheidend, wie sich die konjunkturelle
Expansion im Ausland und der reale Wechselkurs der DM entwickeln werden. Nach den
Erfahrungen schlagen sich DM-Aufwertungen ohne gréflere Zeitverzogerung in gedimpf-
ten Ausfuhren nieder, so dafl die Aufwertungen, die es bis zum Beginn von 1987 gegeben hat,
thre Spuren im Export bereits weitgehend hinterlassen haben®. Fiir den Prognosezeitraum
wird eine nennenswerte reale Aufwertung der DM nicht erwartet. Fiir die weitere Entwick-
lung ist damit die konjunkturelle Expansion im Ausland entscheidend, die auf mittlere Sicht
ohnehin die bestimmende Gréfle ist®. Der Aufschwung diirfte sich in den westlichen Indu-
strielindern bis in das Jahr 1988 hinein mit mifligem Tempo fortsetzen*. Auflerdem diirfte
sich die starke Abnahme der Lieferungen in die OPEC-Linder bald deutlich verlangsamen.
Nach dem merklichen Anstieg des Olpreises zum Jahreswechsel von 14 auf 18 US-$ je Barrel
haben sich die Einnahmen der Olexportlinder wieder erhoht, so daf eine Stabilisierung der
Importnachfrage erwartet werden kann. Der Riickgang der Exporte diirfte schon bald von
emnem leichten Anstieg abgeldst werden. Wegen des gedriickten Niveaus zu Jahresbeginn
wird die reale Gesamtausfuhr allerdings im Jahresergebnis 1987 allenfalls geringfiigig iiber
dem Vorjahrsniveau liegen.

Kriftige Produktionsbelebung - Verbraucherpreise steigen wieder

14. Die Stockung im Winterhalbjahr hat die meisten Konjunkturprognostiker veranlafit,
ihre Vorausschitzungen fiir den Zuwachs des realen Bruttosozialprodukts im Jahre 1987
deutlich nach unten zu korrigieren. Wir sehen trotz der schwachen Entwicklung zu Beginn
desjahres keinen Anlafi, die konjunkrurelle Entwicklung grundlegend anders einzuschitzen
als bisher, da sowohl national als auch international von der Wirtschaftspolitik - insbeson-
dere der Geldpolitik - weiterhin betrichiliche Impulse fiir die Konjunkeur ausgehen. Wir
erwarten, daf} es nach dem leichten Riickgang des Sozialprodukts im ersten Quartal (1 vH
Jahresrate) im zweiten Quartal zu einer spiirbaren Belebung (laufende Jahresrate 6 vH)
kommt. Eine solche Zunahme erscheint nicht ungewshnlich, wenn man bedenkt, dafl allein
bei einer Normalisierung der Witterung ein deutlicher Zuwachs entsteht und zusitzlich mit
einer spiirbaren konjunkturellen Belebung zu rechnen ist, die sich auch in den beiden letzten
Quartalen des Jahres 1987 mit einer laufenden Jahresrate von etwa 4 vH fortsetzen wird.
Insgesamt diirfre das reale Bruttosozialprodukt 1987 im Jahresdurchschnitt um etwa 2,5 vH
hoher sein als 1986 (Tabelle 1). Die Inlandsausgaben werden dabei mit einer Rate von 3,5 vH
den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion erneur iibersteigen. Der reale Auflen-
beitrag wird um rund 20 Mrd. DM niedriger ausfallen als im Vorjahr, da die Einfuhr infolge
der kriftigen realen Aofwertung der DM und der giinstigen Binnenkonjunktur nochmals
rascher expandieren diirfte als die Ausfuhr. Zwar wird im Jahresdurchschnitt der Riickgang
der Imporipreise vermutlich abermals stirker sein als der der Exportpreise, dies wird jedoch
nicht mehr ausreichen, eine Abnahme des nominalen Auflenbeitrags zu verhindern. Ent-
sprechend wird auch der Uberschufl in der Leistungsbilanz zuriickgehen, und zwar um rund
15 Mrd. DM auf etwa 60 Mrd. DM,

15. Mit der konjunkturellen Belebung im Frithsommer wird auch die Nachfrage nach
Arbeitskriften wieder stirker zunehmen. Mit einem nennenswerten Abbau der Arbeitslo-

! Vgl. Giinter Flemig, “Zur Treffsicherheit und Methodik von Exportprognosen®. Die Weltwirtschaft, 1984,
H. 2, S. 160-170,

3 Aufschwung am Ende? Thesen zum 35. Kieler Konjunkturgesprich. Instirur fiir Weltwirtschaft, Kieler Diskus-
sionsbeitrage, 129, Mirz 1987, 5. 17 ff.

*Vgli. dazu Doris Grimm et al., “Industrielinder: Weirerhin ziigige Nachfrageexpansion®, in diesem Heft.
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Tabelle 1 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
1983-1988 - Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1983 1984 1985 1986 1987 988!
Verwendung des Brurtosozialprodukts
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch .....oovvrererriiisrens 5,0 40 39 3.8 4.5 6,5
Scaatsverbrauch ...oveoveevnnnnnn. " 31 4,2 1,4 1,8 50 5,0
Anlageinvestitionen ..,.......... e 5.2 kN1 1,3 46 5,5 7.5
Ausristungsinvestitionen e 8,6 1,5 11,8 5.4 6,0 8,5
Bauinvesticionen .....o..ovevevrvnsees e 3,1 4,2 -53 4,0 5,0 6,5
Vorratsverinderung (Mrd. DM) ......... (-1,80) (5.10) (7,50} (2,60) (8.0) {10,0)
AUSTURE oo 1.4 12,1 10,1 -19 -1,0 4,5
Einfuhr coveeeevvieiiieee s e 1,6 10,2 6,9 -8,0 2,0 9,5
AuBenbeitrag (Mrd. DM) | ocesny | 00 | 2700 | aoe3e) | 900 | 67.9)
Bructosozialproduke............. - 5,1 50 48 5,5 40 5,0
Inlandische Verwendung 53 43 36 39 5,0 6,5
Verwendung des Bruttosozialprodukts
in Preisen von 1980
Privater Verbrauch ....ooovevivivnininnnn. 1,7 1,5 1.8 4,2 4,0 4,0
Staatsverbrauch ..ovvvviviviiiiiiennn 0,2 2.4 2,2 2,5 2,5 2,5
Anlageinvesntionen .,....ccceeeiicinnnene. 3,2 08 -0,3 33 30 40
Ausriistungsinvestitionen ..... 5.6 -0,5 9.4 46 4.0 50
Bauinvestitionen ....cooocviennnnne. 1,7 16 -6,2 23 2,5 30
Vorratsverinderung (Mrd. DM) ... | (=150 | @.2) | 689 | 6109 | o | (100
Ausfuhr ..o -0,6 85 73 -0,5 0,5 35
Einfubr ..ooooiiiiieeveee serannan 038 5.5 4,7 3.2 45 6,0
Auflenbeitrag (Med. DM) ... oo | @8 | 62600 | 7869 | 6119 | (4000 | (290
Brurwesozialproduk: ... .. v 1,8 3,0 25 2.4 25 25
Inkandische Verwendung .......ovvvvinnens 2.3 19 1,5 37 35 B ‘_1:5
Preisniveau des Brurtosozialprodukes
(1980 = 100) '
Privater Verbrauch ........ovev. 3,2 2.5 2.1 -0.4 Q0,5 25
Ausriistungsinvestitionen 18 1,9 33 0,8 20 30
Bauinvestitionen .....ovvevrirericneirnenns 1,3 26 09 1,7 25 3,5
AUSFURL «ooo e 19 33 2.6 -14 -1,0 1,0
LTITi0) 08 4,5 2,2 -10,9 -2,5 35
Bruttosozialprodukt 32 20 22 i 20 25
Inkindische Verwendung 29 2,3 21 0,2 1,5 3,0
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts
in Preisen von 1980
Arbeitsvolumen -1,2 -0,2 0 05 1,0 8,5
Produkuivitit ............. vor s 27 29 26 20 1,5 20
Bruttoinlandsprodukt .......vvviveveinins 1,5 27 26 2,5 25 25
Einkommensverteilung
Volkseinkomimen ......o.oveveeirirenunnnnnns . 50 5.2 53 6,4 4.0 5.0
Bruttoeinkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermogen .....c.ovvvvvevnn. 13,5 9.3 90 9.5 25 50
Bruttoeinkommen aus
unselbstindiger Arbeit ...l 20 35 38 50 4,5 5,0
in vH des Volkseinkommens .............. 71,6 70,5 9.5 68,6 69,0 69,0
Lohnkosten je Produkteinheit® ............ 0.8 0.8 1.1 2,5 25 2,5
Staat?
EINnahmen .oo.eee v saains 4,1 5,3 4.8 38 35 4,0
Ausgaben ..oee i 26 40 3.0 4.2 4,5 4,5
Finanzierungssalde (Mrd, DM} ........... {-42,3 | (-33,7) (-19,7) 241y | 320 (-37.0)
Arbeitslose (Milk) ......ooviiiiiinis 226 227 2,30 2,23 22 21
Erwerbstdtige (Mill) .......ooviiiiiiiinnnns 25,33 25,36 25,53 25,79 26,0 26,2
Saldo der Leistungsbitanz (Mrd. DM} ..... 10,6 239 44,6 76,5 60,0 40,0
' Geschirzr. - 2 Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das Bructoinlandspro-
dukt je Erwerbstitigen. - * Gebietskérperschaften und Sozialversicherung,

Quelle: Staustisches Bundesarnt, Wirtschaft und Statisok, Stutrgare 1987, H. 3. - Eigene Schirzungen.
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sigkeit ist aber nicht zu rechnen, zumal das Erwerbspersonenpotential nochmals deutlich
steigt. Uberdies geht von den Lohnabschliissen 1987 keine beschiftigungsfordernde Wir-
kung aus, da die Verbesserungen der Produktivitic und der Terms of Trade in vollem
Umfang tiir Lohnerhdhungen verwendet werden. Auch wurden bei der Differenzierung der
Léhne nach Qualifikationen, Branchen und Regionen sowte bei der Flexibilisierung der
Arbeitszeitregelungen kaum Fortschritte erzielt. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl der
Arbeitslosen 1987 bei 2,2 Mill. liegen, und die Zahl der Beschiftigten wird um rund 200 000
haher sein als 1986.

16. Obwohl die preisdimpfenden Wirkungen von Qlpreisfall und DM-Aufwertung allmih-
lich nachlassen, sind die Verbraucherpreise bislang nur in mifligem Tempo gestiegen. Dies
ist u.a. auch darauf zuriickzufiihren, dafl die Nahrungsmittelpreise weiter sanken. In Einzel-
bereichen, so z.B. bei Kraftfahrzeugen und verschiedenen Dienstleistungen, zeichnet sich
aber bereits eine leichte Beschleunigung des Preisanstiegs ab. Mit dem Wegfall der Kosten-
senkungen durch Verbilligung der Einfuhr und bei wieder rasch expandierender Nachfrage
werden sich die preissteigernden Effekte verstirken und verbreitern. Die Konkurrenz durch
auslindische Anbieter wird aber weiter lebhaft sein, so daf} der laufende Preisanstieg wohl
erst im zweiten Halbjahr 1987 die Jahresrate von 2 vH iiberschreitet. Im Jahresdurchschnitt
werden die Verbraucherpreise lediglich um 0,5 vH iiber denen im Vorjahr liegen.

Wirtschaftspolitik gibt weiterhin Impulse fiir die Konjunktur

17. Die wirtschaftspolitischen Instanzen der Bundesrepublik Deutschland werden derzeit
aus dem In- und Ausland gedriingt, die Binnennachfrage zu stimulieren, um zum Abbau der
Arbeitslosigkeit und zu einer stirkeren Expansion des Welthandels beizutragen®. In der
Geldpolitik sei wegen der erfolgreichen Preisniveaustabilisierung Spielraum fiir eine weitere
Zinssenkung vorhanden. Auch die Finanzpolitik kénne nach den betrichtlichen Konsolidie-
rungsfortschritten zusitzlich die Steuern senken und die Ausgaben erhdhen.

Tatsichlich gehen in der Bundesrepublik Deutschland von der Geld- und Fiskalpolitik
bereits seit geraumer Zeit betrichtliche Impulse fiir die Inlandsnachfrage aus. So expandier-
te 1986 die Binnennachfrage deutlich rascher als das Bruttosozialprodukt. Durch eine krifeig
steigende reale Importnachfrage hat die deutsche Wirtschaft bereits Anstofle fiir die Welt-
wirtschaft gegeben. Dies wird sich 1987 verstirke fortsetzen.

18. Die Geldmenge M1 nimmt bereits seit Mitte 1985 mit einer laufenden Rate von rund
8 vH zu. Auch bei der Zentralbankgeldmenge libersteigt der Zuwachs seit Anfang 1986
deutlich das mit Preisstabilitit zu vereinbarende Maf} (Schaubild 3). In den ersten vier
Monaten von 1987 betrug die laufende Zuwachsrate etwa 8 vH. Seither diirfte sich die
Geldmengenexpansion eher noch leicht verstirkt haben. Nachdem bereits im letzten Jahr
das Geldmengenziel betrichtlich Giberschritten wurde, wird wohl auch die fiir 1987 erhihte
Obergrenze von 6 vH nicht eingehalten.

19. Mitte Mai hat die Bundesbank den Zinssatz fiir Wertpapierpensionsgeschifte erneut um
einen Viertelprozentpunkt gesenke. Diese Mafinahme zielt auf eine Senkung der kurzfristi-
gen Geldmarktsitze ab und soll insbesondere die Zinsdifferenz zu den Dollarmirkten
erhhen. Auf diese Weise sollen private Kapitalanleger zusitzliche Anreize fiir einen Kapi-
talexport erhalten und so Interventionen der Bundesbank an den Devisenmirkten tiberfliis-

# Vgl etwa die Ausfilhrungen des amerikanischen Finanzministers Baker auf der QECD-Konferenz in Paris im Mai
1987 {“Baker Warns: U.S. Is Unable to Continue Payments Gap to Stimulate World Growth“). The Walt Screet
Journal, Europe, Briissel, vom 13. Mai 1987,
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Schaubild 3

Zentralbankgeldmenge und Differenz zwischen lang- und kurzfristigen
Zinsen in der Bundesrepublik Deutschland
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sig machen. Dahinter steht das Bemiihen der Bundesbank, eine weitere Aufwertung der DM
gegeniiber anderen Wihrungen, insbesondere dem US-$, zu verhindern. Angesichts der
schwachen Exportkonjunktur mifit die Bundesbank der Wechselkursstabilisierung derzeit
eine hohe Prioritit bei®. In die gleiche Richtung wirkt, daf die amerikanische Geldbehérde
zuletze eine etwas vorsichtigere Geldmengenausweitung betrieb, um die preissteigernden
Effekte der Dollarabwertung zu begrenzen. Die amerikanische Geldpolitik diirfte aber
moderat expansiv bleiben, da von der Kiirzung des amerikanischen Haushaltsdefizits dim-
pfende Effekre fiir die Konjunktur erwartet werden und der Preisanstieg noch maflig ist.
Damit diirfre sich fiir den US-$ der Abwertungsdruck mindern. Er wird in etwa auf dem jetze
erreichten Niveau verharren.

20. Gelegentlich wird auch angefiihrt, die Senkung der Geldmarktzinsen in der Bundesrepu-

blik Deutschland kénne dazu beitragen, die Geldmengenentwicklung wieder auf den ge-
wiinschten Wachstumspfad zuriickzufiihren”. Dahinter verbirgt sich die Vorstellung, bei

J

*Vel. dazu die Auflerungen des Bundesbankprisidenten Karl Otto Péhl, “Notenbanken kénnen nicht auf Dauer
US-Defizit finanzieren®. Handelsblarr vom 20.5.1987.

?Ygl. dazu die Ausfithrungen des Prisidenten der Landeszentralbank in Bayern Lothar Miiller, “Geldmengenpo-
litik - nichts anderes“. Birsen-Zeitung vom 7.4.1987, wiederabgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr. 26 vom 9.4.1987,
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einer stirkeren Spreizung der Zinsstruktur wiirden die Kapitalanleger ihre Geldhaltung, die
sich in der Zentralbankgeldmenge widerspiegelt, einschrinken und statt dessen langfristige
Wertpapiere erwerben. Wie Schaubild 3 zeigt, Iifit sich jedoch beobachten, daf} eine ausge-
prigte positive Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen stets mit einer kriftigen
Expansion der Zentralbankgeldmenge einherging. Die Geldmengenexpansion verlief nur
dann gedimpft, wenn die Zinsdifferenz abnahm oder die kurzfristigen Zinsen dte langfristi-
gen iiberstiegen. Geldtheoretische Uberlegungen kénnen erkliren, warum die Geldhaltung
beschleunigt ausgeweitet wird, wenn die Geldmarkezinsen durch die Zentralbank gesenkt
werden®. Danach fithrt die Verbilligung der Notenbankkredite zu einer verstirkten Inan-
spruchnahme der Refinanzierungsméglichkeiten durch die Kreditinstitute, die ihrerseits
durch niedrigere Kreditzinsen Anreize fiir zusitzliche Kredite und damit auch zusitzliche
Einlagen von seiten der privaten Haushalte geben. Niedrigere Geldmarktzinsen mégen zwar
tendenziell dazu beitragen, daff auch die Nachfrage nach lingerfristigen Wertpapieren
steigt, primir bewirken sie jedoch eine Beschleunigung der monetiren Expansion.

21. Das Bemiihen der Bundesbank, durch eine expansive Geldpolitik die Aufwertung der
DM an den Devisenmirkten zu begrenzen, ist nach aller Erfahrung auf Dauer mit Pretsni-
veaustabilitit unvereinbar®. Je linger die Zentralbank die notwendige Anpassung der Geld-
mengenexpansion wegen der gleichzeitigen Verfolgung von Wechselkurszielen hinaus-
schiebt, desto wahrscheinlicher wird es, daf$ sich das Preisklima spiirbar verschlechtert und
die Bundesbank sich dann zu einem abrupten Kurswechsel in der Geldpolitik gezwungen
sieht. Gegenwirtig bewirken Aufwertung und die Olpreissenkung immer noch, daR das
Preisniveau nur wemg steigt. Die dimpfenden Wirkungen werden allerdings zunehmend
schwicher. Mit der spiirbaren Belebung der wirtschaftlichen Aktivitir diirften gleichzeitig
die binnenwirtschaftlichen Uberwilzungsspielriume verstirkt genutzt werden. Wir halten
es daher fiir wahrscheinlich, daf8 die Bundesbank zu Beginn des Jahres 1988, wenn die
Beschleunigung des Preisanstiegs auch in den Vorjahrsraten sichtbar wird, wieder auf einen
restrikriven Kurs in der Geldpolitik einschwenken wird. Wie sich zuletzt Anfang der
achtziger Jahre gezeigt hat, sind die gesamewirtschaftlichen Kosten einer einmal in Gang
gesetzten Inflation betrichtlich hiher als die kurzfristigen Vorteile, die dabei entstehen
mdgen.

22. Die Finanzpoliuk ist seit 1986 wieder leicht expansiv. Der Anstieg der Einnahmen
flachre sich auch infolge der ersten Stufe der Einkommensteuerentlastung deutlich ab.
Gleichzeitig stiegen die Ausgaben beschleunigt an, da vor allem die Gemeinden ihre Investi-
tionsausgaben spiirbar aufstockten und staatliche Transfers und Subventionen deutlich
rascher expandierten. Erstmals seit 1981 stieg das staatliche Defizit in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wieder, und zwar um 4,5 auf 24 Mrd. DM. Die
Einnahmen werden 1987 wohl in dem gleichen Tempo zunehmen wie 1986, Auf der Ausga-
benseite ist dagegen mit einem beschleunigten Anstieg zu rechnen. Die éffentlichen Investi-
tionen, die Subventionen und der Staatsverbrauch werden kriftig erhéht, Im Bereich der
Sozialversicherung werden die Transferzahlungen (hdhere Rentenanpassung, zusitzliche
Beriicksichtigung von Kindererziehungszeiten, verlingerter Bezug von Arbeitslosen- und

! Vgl. hierzu erwa Jiirgen Siebke, Manfred Willms, Theorie der Geldpolitik. Berlin 1974, Kapitel VL, S. 109 ¢f.

? Sowohl zu Beginn als auch Ende der siebziger Jahre nahm die Bundesbank aus wechselkurspolitischen Griinden
eine kriftige Ausweitung der Geldmenge in Kauf. In beiden Fillen ergab sich in der Folge eine spiirbare Inflacions-
beschleunigung.
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Kurzarbeitergeld) und die Aufwendungen im Rahmen der gesetzlichen Krankenversiche-
rung beschleunigt expandieren. Das Haushaltsdefizit wird daher 1987 wohl auf iiber
30 Mrd. DM steigen, es entspricht damit rund 1,5 vH des Bruttosozialprodukts.

23. Am 1. Januar 1988 wird es zur zweiten Stufe der Steuersenkung 1986/88 kommen, die um
5 Mrd. DM aufgestockt worden ist. Der Gesamtumfang der Einkommensteuersenkungen
betriigt rund 14 Mrd. DM, das entspricht reichlich 1 vH des verfiigbaren Einkommens der
privaten Haushalte. Vor allem werden die Steversitze im progressiven Teil des Einkom-
mensteuertarifs gesenkt und der Grundireibetrag erhSht. Bei weitgehend konstanter Aus-
gabenexpansion steigt das staatliche Defizit 1988 auf vermutlich knapp 40 Mrd. DM, das sind
fast 2 vH des Bruttosozialprodukts.

24. So bewirkt die Finanzpolitik zwar - wie aus dem In- und Ausland mit dem Verweis auf
konjunkturelle Impulse gefordert — eine Zunahme der dffentlichen Defizite, Weil diese
Ausweitung aber kaum auf angebotspolitische Mafinahmen zuriickgeht, wird fiir die drin-
gend erforderliche nachhaltige Verbesserung der mittelfristigen Wachstumsbedingungen
wenig getan. Die Steuersenkungen in den Jahren 1986 und 1988 nehmen lediglich einen Teil
der aufgelaufenen Mehrbelastungen zuriick'®. Die urspriinglich geplante Abschaffung oder
Senkung von Bérsenumsatz-, Gesellschaft-, betrieblicher Vermigen- und Gewerbesteuer
scheint neuerdings kein Thema mehr zu sein. Vielmehr ist sogar damit zu rechnen, daf 1988
die Hebesitze bei der Gewerbesteuer angehoben werden.

In der Landwirtschaft droht - nach jenem fiir den Steinkohlenbergbau - ein neuer “Jahrhun-
dertvertrag”, den Strukturwandel zusitzlich zu lihmen. Auch in anderen Wirtschaftsberei-
chen (Schiffbau, Kohle, Stahl, Luftfahrt) ist eher mic mehr als mit weniger Subventionen zu
rechnen, Bei der Beseitigung von Marktzutritesbeschrinkungen, Mengenregulierungen und
Preisvorschriften sind kaum Fortschritte zu erwarten. Die Privatisierung staatlicher Unter-
nehmen kommt kaum voran. Hier besteht eine geringe Hoffnung, dafl steigende Haushalts-
defizite wegen der mit einer Privatisierung verbundenen Einnahmeeffekte in Zukunft eine
Haltungsinderung bringen. Die Entwicklung im Vereinigten Konigreich mag als Beispiel
dienen. Dort beliefen sich die Einnahmen aus Privatisierungen im Fiskaljahr 1986/87 auf rund
5 Mrd. &, das entspricht etwa 1,3 vH des Bruttosozialprodukts.

1988: Im Jahresverlauf schwiichere Expansion aber beschleunigter Preisanstieg

25. Zu Beginn des Jahres 1988 wird die Konjunktur aufler durch die zuvor betriebene
expansive Geldpolitik vor allem durch die Steuersenkung angeregt, Im weiteren Verlauf des
Jahres werden die Impulse von der Geldpolitik jedoch abnehmen, da infolge eines sich
beschleunigenden Preisauftriebs eine Kurskorrektur der Bundesbank wahrscheinlich ise.
Damit wird sich die Expansion der Inlandsausgaben im Verlauf des Jahres 1988 etwas
abschwichen, im Jahresdurchschnitt diirfre das Vorjahrsniveau jedoch nochmals deutlich
um rund 3,5 vH iiberschritten werden. Die Exporte diirften zwar leicht verstirkt ansteigen.
Da die Importe aber weiterhin rascher zunehmen, wird der reale Auflenbeitrag nochmals
zuriickgehen. Das reale Bruttosozialprodukt diirfte 1988 mit rund 2,5 vH einen ihnlich
hohen Zuwachs wie im Jahre 1987 autweisen.

¥ Zur Beurteilung der geplanten Sreuerreformmafinahmen vgl. den Beitrag von Alfred Boss, “Zur Steuerreform in
der Bundesrepublik Deutschland*, in diesem Heft.
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26. Der Preisniveauvanstieg wird im Jahresdurchschnitt 1988 wohl etwa 2,5 vH betragen, am
Ende des Jahres diirfte er sich vermutlich auf mehr als 3 vH belaufen. Der Uberschuf} in der
Leistungsbilanz wird sich nochmals kraftig verringern. Die Abnahme des nominalen
Auflenhandelssaldos diirfte nicht mehr wie im vorangehenden Jahr dadurch gedimpft
werden, dafl die Importpreise rascher sinken als die Exportpreise.

27. Zwar sind fiir 1988 - soweit es Tarifabschliisse gibt - niedrigere Einkommensteigerungen
als fiir 1987 vorgesehen. Dennoch wird sich der Beschiftigungsanstieg weiter verlangsamen.
Die fiir 1988 ausgehandelte Verkiirzung der Wochenarbeitszeit bei vollem Lohnausgleich
und die Verschlechterung der Terms of Trade bedeuten nimlich einen hdheren Arbeitsko-
stendruck und geben kaum Anreize fiir eine nachhaltige Ausweitung des Arbeitsvolumens.
Obwohl die Beschiftigung etwa wieder an ihren Hchststand zu Beginn der achtziger Jahre
heranreichen wird, diirfte die Zahl der Arbeitslosen Ende 1988 aber immer noch bei 2 Mill,
liegen.

28. Wenn die Arbeitslosigkeit anhaltend hoch und das Wirtschaftswachstum nur miflig
ausfillt, miissen die Ursachen dafiir bei Stérungen der volkswirtschaftlichen Angebotsbe-
dingungen gesucht werden. Eine Nachfragestimulierung, wie sie gegenwirtig insbesondere
von seiten der Geldpolitik betrieben wird, ist nicht in der Lage, die bestehenden Probleme zu
18sen. Sie schafft allenfalls kurzfristig Erleichterung, bewirkt aber letztlich nur eine Be-
schleunigung des Preisanstiegs. Je linger diese expansive Politik aus wechselkurspolitischen
Griinden betrieben wird, desto gréfler wird die Gefahr, daf es zu einer erneuten Stabiliste-
rungsrezession kommt. Das Rezessionsrisiko, das wir fiir 1989 sehen, wird dadurch erhéhe,
daf jetzt weltweit eine synchrone Nachfragestimulierung betrieben wird. Damit zeichnet
sich ab, daf} die wichtigsten Industrielinder - wie zu Beginn der achtziger Jahre - parallel in
einen konjunkturellen Abschwung geraten.

29. Statt einer kurzfristig ausgerichteten Nachfragestimulierung wire gegenwiirtig eine
Wirtschaftspolitik angebracht, die die Angebotsbedingungen verbessert und so die mittel-
fristigen Wachstumsméglichkeiten und die Beschiftigung erhiht. Vorschlige dafiir hac die
OECD soeben in ihrer Studie iiber “Strukturelle Anpassung und wirtschaftliche Leistung®
dargelegt''. Die OECD plidiert dafiir, den Wettbewerb auf den Produktmirkten zu inten-
sivieren und die Flexibilitit auf den Faktormirkten zu erh8hen. Die Fiille der Diagnosen
und Vorschlige liuft zumeist darauf hinaus, die Marktkrifte zu stirken und staatliche
Interventionen in das Markigeschehen zu verringern. Staatliche Eingriffe sind hiufig nicht
in der Lage, die angestrebten Ziele zu erreichen; dariiber hinaus haben sie oftmals kaum
bedachte schidliche Nebenwirkungen. Ahnliche Vorschlige fiir die Bundesrepublik sind
vom Institut fiir Weltwirtschaft seit lingerem erarbeitet worden und auch in die Vorschlige
der internationalen Organtsationen eingegangen'?. In die gleiche Richtung weist die koope-
rative Wachstumsstrategie der Kommission der Europiischen Gémeinschaften, die insbe-

' Vgl. OECD, “Scructural Adjustment and Economic Performance”. Synthesis Report, Paris, Mai 1987,

1* Vgl dazu 2.B. Herbert Giersch (Hrsg.), Wie es zu schaffen ist. Agenda fiir die deutsche Wirtschaftspolitik.
Sturegart 1983, - Klaus-Dieter Schmidr et al., Im AnpassungsprozeR zuriickgeworfen. Die deutsche Wirtschaft
vor neuen Herausforderungen. Kieler Studien, 185, Tiibingen 1984. - JuergenB. Donges, Klaus-Werner Schatz,
Staatliche Interventionen in der Bundesrepublik Deutschland - Umfang, Serukeur, Wirkungen. Institut fir
Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 119/120, Mai 1986. - Riidiger Soltwedel et al., Deregulierungspo-
tentiale in der Bundesrepublik Deutschland. Kieler Studien, 202, Tiibingen 1986.
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sondere darauf abzielt, die Lohne in sektoraler, regionaler und qualifikationsmifliger Hin-
sicht stirker zu differenzieren und so stirkere Anreize zur Beschifrigungsausweitung zu
geben'’. Wegen der vielfachen Widerstinde gegen Reformen im mikroskonomischen Be-
reich ist jedoch nach wie vor die Neigung grof}, durch makroékonomische Stimulierung
kurzfristig Erleichterung fiir die von scruktureller Anpassung betroffenen Wirtschafessub-
jekte zu geben. Nach allen Erfahrungen der Vergangenheit wird damit jedoch nur der
Anpassungsprozef hinausgezigert, mit der Folge, dafl Hindernisse fiir héheres mittelfrist-
ges Wachstum bestehen bleiben.

Summary
Federal Republic of Germany: After the Winter Pause the Upswing Continues

In winter 1986/87, the upswing in the Federal Republic of Germany came to a halt. In the
fourth quarter of 1986 real GNP stagnated. In the first quarter of 1987 total output even
dropped slightly, capacity utilization decreased significantly. This was partly due to unfa-
vorable weather conditions. In addition, foreign trade showed a marked weakness. Since
autumn 1986, exports have declined because demand from oil-exporting countries dropped
substantially and the upswing in industrial countries flattened while the DM appreciated
markedly. Whereas the negative effects of reduced import demand from OPEC-countries
became immediately evident, the real income transfer from lower oil prices did not stimulate
domestic demand of oil-consuming countries as strongly as expected.

Economic policies at home and abroad make a business cycle downswing unlikely. According
to recent indicators for Germany the upswing is picking up again. In industry, orders and
production have recovered strongly. The business climate has improved and consumer
sentiments are favorable. In spring 1987, monetary policy was further eased, pushing
nominal interest rates towards the low level of 1978. Real interest rates are not likely to
continue 1o decline. When inflation accelerates one should expect nominal interest rates to
increase correspondingly. Therefore, companies and consumers have no incentives to post-
pone expenditures any longer, on the contrary, there 1s reason to advance expenditures. In
addition, export weakness seems to have come to an end as economic activity in German
export markets has increased lately and as the real appreciation of the DM has stopped.
Export expectations have improved as recent business surveys indicate.

In spite of the weak first quarter of 1987, there is no reason to expect the future economic
expansion to be basically different from our previous forecast. After having decreased at an
annual rate of 1 p.c. in the first quarter, real GNP is likely to grow at 6 p.c. in the second
quarter of 1987, Such a strong recovery is not unusual considering the normalization of
weather conditions to coincide with the cyclical improvement. In the third and fourth
quarters of 1987, the upswing is forecast to continue at a current rate of some 4 p.c. This
profile is very similar to that in 1986. Year over year, real GNP will rise by about 2.5 p.c. in
1987. Total domestic demand is likely to be some 3.5 p.c. higher.

13 Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Jahresbericht 1986-1987. Briissel, Oktober 1986.
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The real export surplus will decrease by about 20 billion DM because imports are again
increasing faster than exports, due to the substantial appreciation of the DM and the
favorable domestic business activity. Nominally, the trade surplus will not turn out to be
smaller than last year as import prices are declining faster than export prices. The surplus of
the current account is estimated to decrease by about 15 billion DM to 60 billion DM.

Inflation is likely to accelerate since capacity utilization is high and nominal demand will go
on expanding more rapidly than potential output. Moreover, the dampening impacts from
the oil price fall and the appreciation of the DM will diminish. On a year-over-year basis,
consumer prices in 1987 will be only 0.5 p.c. higher than last year.

At the beginning of 1988, domestic demand will be stimulated by tax cuts and the expansio-
nary monetary policy pursued since 1985. In the course of the year, monetary policy will
presumably move to a restrictive stance to try to prevent inflation from accelerating further.
Therefore, the expansion of total domestic demand will gradually slow down. However, on
average it will be some 3.5 p.c. higher than in 1987. The real export surplus will continue to
decline. Exports gain momentum but imports still expand more rapidly. Similar to 1987, real
GNP will grow by some 2.5 p.c. in 1988.

In 1988, the increase of consumer prices will, on average, amount to about 2.5 p.c. At theend
of the year, the inflation rate will probably exceed 3 p.c. Considering the continuation of
labour-cost pressures there is hardly incentive to expand employment. The number of
unemployed will remain in the order of 2 million. '
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