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Hans-Jurgen Schmahl

Widerspruchliches
Konjunkturbild

Diskrepanzen zwischen Lage und Stimmung in der Wirtschaft sind schon haufig beob-
achtet worden; meistens handelte es sich um das Nachhinken der Stimmung hinter
einer besser gewordenen Lage. Gegenwartig spielt dieses Phanomen keine grofie Rolle, die
Stimmung ist vom Eindruck eines anhaltenden Aufschwungs gepragt. Dafir gibt es eine an-
dere Diskrepanz, namlich eine zwischen dem Bild, das die Indikatoren der Konjunktur bieten,
und den Bedingungen, unter denen die Konjunktur verlauft. Die Indikatoren, vor allem Auf-
tragseingang und Produktion der Industrie, zeigen seit dem vergangenen Herbst kaum einen
Anstieg. Die Bedingungen, von den niedrigen Zinsen Uber die erheblich verbesserte Ertrags-
lage bis zu den kraftig steigenden Realeinkommen, sprechen dagegen eindeutig fir einen
fortgesetzten Aufschwung.

Kein Weg flihrt an der Erkenntnis vorbei, daB dieses Jahr in wirtschaftlicher Hinsicht nicht
so begonnen hat, wie es nach der Konstellation vom vorigen Herbst erwartet werden konnte.
Auftragseingang und Produktion der Industrie haben im Verlauf des Winterhalbjahres weitge-
hend stagniert. Deutlich zugenommen hat zwar der private Verbrauch, nicht zuletzt die Inan-
spruchnahme von Dienstleistungen, die sich in den Ergebnissen der Industrie nicht nieder-
schlagt. Doch das reale Bruttosozialprodukt, in dem neben der Warenproduktion auch die Er-
zeugung von Dienstleistungen erfaBt wird, hat sich vom Herbst bis zum Friihjahr ,saisonbe-
reinigt" ebenfalls kaum erhéht. Offenbar ist die erwartete Ablésung der AuBen- durch die Bin-
nennachfrage als Hauptantriebskraft der Konjunktur nicht reibungslos vor sich gegangen.

Bei der Suche nach Erklarungen dafiir mu zunachst festgestellt werden, daB sich wichtige
Bestimmungsgriinde der wirtschaftlichen Entwicklung anders entwickelt haben, als im vori-
gen Herbst angenommen worden war; der Dollarkurs und vor allem der Olpreis sind viel star-
ker gefallen. Hinzu kommt der Faktor ,Wetter”. In Prognosen wird ublicherweise ,normales*
Wetter unterstellt, doch in Wirklichkeit begann dieser Winter ungewdéhnlich frih, war Gber-
durchschnittlich hart und hielt zudem auch noch besonders lange an. Das bedeutete weniger
Bautatigkeit als normalerweise, zumal die Bauwirtschaft nur geringe Auftragsbestande hatte,
so daB bei schlechtem Wetter im Zweifelsfall gegen eine Fortsetzung der Arbeit entschieden
wurde. Die Ausstrahlungen des Baugewerbes auf andere Wirtschaftszweige sind immer
noch sehr bedeutsam, so dafB es erhebliche Fernwirkungen gab.

Eine besonders groBe Rolle fur die enttauschende Wirtschaftsentwicklung im Winterhalb-
jahr hat jedoch der unerwartet starke Fall des Dollarkurses gespielt. Dies steht nichtim Wider-
spruch zu der Erfahrung, daB sich Veranderungen des Wechselkurses auf die AuBenhandels-
strome erst mit teilweise betrachtlicher Verzégerung auswirken. Vielmehr kann es neben den
alimahlich eintretenden auch sehr kurzfristige Wirkungen geben, wenn sich ein Wechsel-
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kurs so stark verandert, wie es in den vergangenen Monaten der Dollarkurs tat. Méglicher-
weise haben Importeure aus dem Dollarraum im Verlauf des Sommerhalbjahres 1985 Kaufe
in der Bundesrepublik Deutschland in Erwartung eines weiter fallenden Dollarkurses zeitwei-
lig vorgezogen, so daf3 es im vergangenen Winterhalbjahr zu einer entsprechenden Export-
schwiche gekommen ist. Auch der Olpreisverfall hat sich méglicherweise zunachst einmal
negativ auf den Export ausgewirkt, indem Olexportlander rasch ihre Kaufe drosselten. Die
positiven Wirkungen, die von der Olpreisentwicklung letztlich fir unseren Export erwartet
werden konnen, weil die wirtschaftliche Entwicklung der meisten Abnehmeriander dadurch
stimuliert wird, treten erst spater ein.

Dollarkursriickgang und Olpreisverfall haben kurzfristig sicherlich auch an ganz anderer
Stelle die Konjunkturentwicklung fihlbar gedampft, namlich bei der Lagerbildung. Weil es fir
diesen besonders reagiblen und kurzfristig sehr gewichtigen Teil der konjunkturellen Entwick-
lung keine ahnlich friih verfugbaren und umfassenden Indikatoren wie fiir den Export und
einige andere Aggregate gibt, wird die Lagerbewegung allzu haufig schlicht vergessen. Das
gilt anscheinend auch jetzt wieder. Dabei spricht vieles dafir, daB die unerwartet starke Be-
wegung von Dollarkurs und Olpreis Unsicherheit zur Folge hatte, die zunéchst einmal zu ei-
ner Zuruckhaltung bei den Lagerdispositionen fiihrte. Treffen diese Deutungen zu, war die
~Pause” der Konjunktur im Winterhalbjahr das Ergebnis von Einflissen voriibergehender Art.

Was die ,Fundamente" der Konjunktur betrifft, gibt es keinen Grund, etwas anderes als ei-
nen weiteren Aufschwung zu erwarten. Nachfrage und Produktion in den Industrielandern
nehmen etwas verstarkt zu, und die internationale Wettbewerbsposition der deutschen An-
bieter ist trotz der Aufwertung der D-Mark gegeniber dem Dollar und einigen Wahrungen im
Europaischen Wahrungssystem noch glinstig; daher wird auch die deutsche Ausfuhr steigen.
Die Investitionsbedingungen sind besser als seit langem, ob es die niedrigen Zinsen sind, die
glnstige Gewinnlage oder die vielfach hohe Auslastung der Kapazitaten; daher werden auch
die Investitionen der Wirtschaft kraftig steigen. SchlieBlich erhéht sich das Realeinkommen
der privaten Haushalte dank zunehmender Beschaftigung, Steuersenkung und stabiler
Preise erheblich und damit auch der Konsum. Last but not least werden mit dem Abklingen
der Turbulenzen beim Dollarkurs und Olpreis von der Lagerbildung wieder expansive Wirkun-
gen ausgehen. Insgesamt wird die Grundtendenz des Konjunkturanstiegs wahrscheinlich
starker aufwaértsgerichtet sein als in den ersten drei Jahren des Aufschwungs. Eine jahres-
durchschnittliche Zuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts von 3,5 % wird allerdings nur
dann erreicht werden, wenn die Konjunktur nun schon begonnen hat, wieder Fahrt aufzuneh-
men, was bei der gegenwartigen Datenlage noch nicht klar genug erkennbar ist.

Die Frage nach der Lebensdauer dieses Aufschwungs wird nach vier Jahren, die ihm aus
heutiger Sicht schon gewiB sind, mit zunehmender Dringlichkeit gestellt werden. Ein bedeu-
tender Aktivposten ist dabei die weitgehende Stabilitat, die auch bei AuBerachtlassung des
»Gliicksfalls Olpreisriickgang” erreicht worden ist; ohne ihn hatten wir heute eine Preisan-
stiegsrate von knapp 2 %. Es gibt keine inflatorische Aufheizung und damit auch kein ,,Rlck-
schlagspotential”, d. h. keinen Zwang zu restriktiver Politik in der absehbaren Zukunft. Ein an-
derer Aktivposten ist die stimulierende Wirkung des Olpreisverfalis, die — auch wenn der Ol-
preis nun nicht weiter sinkt oder sich sogar ein wenig erholt — bis weit in das nachste Jahr hin-
einreicht. Und schlieBlich gibt es inzwischen auch ein beachtliches MafB von Eigendynamik.

Darlber sollten allerdings die Risiken nicht vergessen werden. Das sind einmal die welt-
wirtschaftlichen, die jungst wieder auf dem Weltwirtschaftsgipfel in Tokio zur Debatte stan-
den, zum anderen aber auch inlandische. Die Bundesbank wird einige Miihe haben, die ge-
genwartig zu starke Geldmengenexpansion wieder auf den angemessenen Pfad zurickzu-
bringen, ohne dabei stérende Impulse auszulésen. Die Bundesregierung sieht sich zuneh-
menden Ausgabewilinschen gegeniiber, die den Konsolidierungskurs gefahrden konnten.
Wohl am gréBten aber ist das Risiko, daB es in der Tarifpolitik zu einer Fehleinschatzung
kommt. Die hohe Steigerung der Realldhne, die in diesem Jahr erreicht wird, beruht zu einem
erheblichen Teil auf einem einmaligen Effekt, dem Olpreisverfall. Wiirde sie dennoch zur Leit-
linie fur die nachstjahrige Lohnrunde, kdme es zu einem Lohnkostendruck, den der Auf-
schwung nicht lange iberstehen kénnte.
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