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Zur Wirtschaftslage 

54. Jahrgang 

Westliche Industrieländer: Dollarstabilisierung durch die Geldpolitik 

Seit die Regierungen und Notenbanken der führenden 

Industrieländer ihre wirtschaftspolitischen Bemühungen 

auch auf die Stabilisierung des Dollarkurses richten, hat 

sich dieser relativ gefestigt, obwohl die Salden im interna-

tionalen Leistungsverkehr, insbesondere das Leistungsbi-
lanzdefizit der USA, nach wie vor hoch sind. Die gegen-

wärtige Dollarschwäche zeigt allerdings, daß ein weiteres 
Sinken des Dollarkurses keineswegs ausgeschlossen ist. 

Die Wechselkursstabilisierung war nicht nur die Folge von 

Interventionen vieler Notenbanken an den Devisen-

märkten, sondern auch einer diese Interventionen flankie-
renden Wende in der Geldpolitik, vor allem des Federal 

Reserve Board. Während bis zum Frühjahr in den USA 

eine recht kräftige Geldmengenexpansion zugelassen 

worden war, kam sie nach dem geldpolitischen Kurs-

wechsel in den Sommermonaten fast völlig zum Still-

stand. Die Zinssätze, die bis zum Herbst vergangenen 

Jahres gesunken waren, stiegen nun wieder. In den mei-

sten anderen Industrieländern erhöhten sich dagegen die 

Zinssätze noch nicht nennenswert, denn viele westeuro-
päische Zentralbanken behielten ihren Kurs einer relativ 

expansiven Geldpolitik bei. Während somit die langfri-

stigen Zinssätze in den USA bereits um einen Prozent-

punkt über dem Durchschnittsniveau im Vorjahr lagen, 

waren sie in Westeuropa durchschnittlich um einen 
halben und in Japan, wo die Geldpolitik noch weiter ge-

lockert wurde, um melir als einen ganzen Prozentpunkt 

niedriger. Das Nominalzinsniveau in den USA übersteigt 

gegenwärtig — anders als in den meisten Jahren der 

letzten Jahrzehnte — das in Westeuropa. Stärker als in 

Westeuropa haben somit in den USA und Japan die Zen-

tralbanken durch ihr geldpolitisches Vorgehen zur Dollar-

stabilisierung beigetragen. 

Allerdings muß berücksichtigt werden, daß in West-

europa den Nominalzinsen in der Vergangenheit im 

Durchschnitt höhere Preissteigerungen gegenüber-

standen als in den USA. Erst in diesem Jahr sind diese in 
den USA etwas stärker als in Westeuropa. Sinnvoll 

scheint es daher zu sein, auch die um diese Preissteige-

rungen bereinigten Zinsen, die Realzinsen, zu be-

trachten. Jedoch sind diese nicht eindeutig definiert. Sie 

hängen davon ab, welche Preise der Bereinigung zu-

grunde gelegt werden, Sozialprodukts-, Verbraucher-, 

Investitionsgüter-, tatsächliche oder erwartete Preise. Je 

nachdem, ob es sich um Investoren, Währungsspeku-

lanten oder andere Gruppen handelt, ist ein anderer Real-

zins von Interesse. Für die Unternehmen kommt es im In-

vestitionskalkül u.a. auf die Erwartungen über die Kosten-

und Preisentwicklung in ihrer Branche im Verhältnis zum 

allgemeinen Preisauftrieb an. Sind die Zinsen in Relation 

zu den Ertragserwartungen hoch, so ist der Anreiz zur 

Geldkapitalbildung — zu Lasten der Investition in Sachka-

pital — stark. Für die Währungsspekulation hat der Real-

zins überhaupt nur insoweit Bedeutung, wie Unterschiede 
in den Preissteigerungen als wichtige Ursache von Wech-

selkursänderungen angesehen werden. Die Erfahrung 

lehrt, daß von ihnen in den für die Spekulation relevanten 

Fristen kein berechenbarer Einfluß ausgeht. Lediglich auf 

lange Frist wirken sich die Kaufkraftparitäten auf die 

Wechselkurse aus. Betrachtet man die urn die Verbrau-

cherpreissteigerungen bereinigten Zinsen — eine häufig 

benutzte Größe —, so fällt auf, daß die so berechneten 

Realzinsen in den USA während der ersten Hälfte dieses 

Jahrzehnts über denen in Westeuropa lagen und daß sie 

sich erst in diesem Jahr einander angeglichen haben, 
nachdem sie in den USA eine sinkende und in Westeu-
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Zinssätze und Entwicklung der Verbraucherpreise in westlichen Industrieländern 

Länder 1972 1974 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 19873) 

USA 

Japan 

EG4) 

BR Deutschland 
Frankreich 
Großbritannien 
Italien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 

Griechenland 
Portugal 
Irland 

USA 

Japan 

EG 
BR Deutschland 
Frankreich 
Großbritannien 
Italien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 

Griechenland 
Portugal 
Irland 

USA 

Japan 

EG4) 
BR Deutschland 
Frankreich 
Großbritannien 
Italien 

Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Griechenland 
Portugal 
Irland 

Nominalzinsen') 
in vH 

6,0 8,1 7,7 8,5 8,7 10,8 12,9 12,2 10,8 12,0 10,8 8,1 9,0 

6,7 9,3 7,3 6,1 7,7 9,2 8,4 8,3 7,8 7,3 6,5 5,2 3,9 

7,6 10,7 10,5 10,1 10,9 12,7 15,2 14,4 12,8 12,1 10,6 8,9 8,5 

7,9 10,4 6,2 5,7 7,4 8,5 10,4 9,0 7,9 7,8 6,9 5,9 5,4 

7,7 11,0 11,0 10,6 10,9 13,7 16,3 15,6 13,6 12,5 10,9 8,4 8,9 
8,9 14,8 12,7 12,5 13,0 13,9 14,8 12,7 10,8 10,7 10,6 9,8 8,8 

6,6 8,4 15,2 14,2 14,1 16,1 20,6 20,9 18,0 14,9 13,0 10,5 9,2 
15,8 16,0 16,9 16,5 13,4 11,4 13,4 

7,4 9,8 8,1 7,7 9,2 10,7 12,2 10,5 8,8 8,6 7,8 6,8 6,8 

7,0 8,7 8,8 8,5 9,7 12,2 13,8 13,5 11,8 12,0 10,6 7,9 7,8 
10,7 14,4 16,5 15,8 16,7 18,7 19,3 20,5 14,4 14,0 11,6 10,6 11,9 

9,5 10,0 11,2 17,1 17,7 15,4 18,2 18,5 15,8 15,8 18,1 
22,6 25,3 30,4 32,5 25,4 17,9 15,1 

9,1 14,6 12,9 12,8 15,1 15,4 17,2 17,0 13,9 14,6 12,7 11,1 11,3 

Realzinsen2) 
in vH 

2,7 - 2,9 1,2 0,9 - 2,6 - 2,7 2,6 6,0 7,6 7,7 7,2 6,2 5,2 

2,2 - 15,1 - 0,8 2,3 4,1 1,2 3,5 5,4 6,0 4,9 4,5 4,5 4,0 

1,4 - 2,5 0,0 2,6 1,0 - 0,7 3,1 3,7 4,2 4,7 4,5 5,3 5,3 
2,3 3,4 2,5 3,0 3,3 3,0 4,1 3,7 4,6 5,4 4,7 6,1 5,2 
1,5 - 2,7 1,5 1,3 0,2 0,1 2,9 3,8 4,0 5,2 5,0 5,7 5,5 
1,8 - 1,2 - 3,2 4,2 - 0,4 - 4,1 2,9 4,1 6,2 5,7 4,5 6,4 4,7 
0,9 - 10,7 - 1,8 2,0 - 0,7 - 5,1 2,8 4,4 3,3 4,1 3,8 4,7 5,0 

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

1,6 - 4,0 1,7 4,0 5,2 5,6 6,2 4,8 4,1 5,7 5,7 6,6 6,1 
4,1 - 0,8 5,4 5,7 7,1 6,4 7,6 10,4 7,5 7,7 6,9 7,0 8,7 

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

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

Verbraucherpreise 
Veränderung gegenüber Vorjahr in vH 

3,3 11,0 6,5 7,6 11,3 13,5 10,3 6,2 3,2 4,3 3,6 1,9 3,8 

4,5 24,4 8,1 3,8 3,6 8,0 4,9 2,9 1,8 2,4 2,0 0,7 - 0,1 

6,2 13,2 10,5 7,5 9,9 13,4 12,1 10,7 8,6 7,4 6,1 3,6 3,2 
5,6 7,0 3,7 2,7 4,1 5,5 6,3 5,3 3,3 2,4 2,2 - 0,2 0,2 
6,2 13,7 9,5 9,3 10,7 13,6 13,4 11,8 9,6 7,3 5,9 2,7 3,4 
7,1 16,0 15,9 8,3 13,4 18,0 11,9 8,6 4,6 5,0 6,1 3,4 4,1 

5,7 19,1 17,0 12,2 14,8 21,2 17,8 16,5 14,7 10,8 9,2 5,8 4,2 
8,3 15,7 24,5 19,8 15,7 15,6 14,6 14,4 12,2 11,2 8,8 8,8 5,9 

7,9 9,6 6,4 4,2 4,3 7,0 6,7 5,7 2,7 3,2 2,3 0,3 - 0,6 
5,4 12,7 7,1 4,5 4,5 6,6 7,6 8,7 7,7 6,3 4,9 1,3 1,7 

6,6 15,2 11,1 10,1 9,6 12,3 11,7 10,1 6,9 6,3 4,7 3,6 3,2 
4,3 26,9 12,1 12,5 19,0 24,9 24,5 21,0 20,5 18,3 19,4 23,1 17,7 

8,9 28,0 27,1 22,7 23,6 16,6 20,0 22,7 25,1 28,9 19,6 11,8 9,5 
8,7 17,0 13,7 7,7 13,2 18,2 20,4 17,2 10,4 8,6 5,4 3,8 2,8 

') Zinssätze öffentlicher Anleihen; Jahresdurchschnitt.- 2) Nominalzins abzüglich Anstieg der Verbraucherpreise. - 3) Mai 1987. -
4) Gewichtet mit BIP zu Preisen von 1980. 

Quellen: Kommission der Europäischen Gemeinschaften: Europäische Wirtschaft, Juni 1987, Beihefte Reihe A. 
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Entwicklung des Bruttosozialprodukts und der Inlandsnachfrage in den westlichen Industrieländern 

Länder 

Gewichte') 1985 
in vH 

BSPreal Inlandsnachfrage2) real Preisei) 

BSP 
Ausfuhr 
der BRD 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 

Bundesrepublik 
Deutschland 

Frankreich 

Großbritannien 

Italien 

Spanien 

Niederlande 

Belgien 

Dänemark 

Griechenland 

Portugal 

Irland 

EG 

EG ohne BRD 

EG ohne BRD4) 

Schweden 

Schweiz 

Österreich 

Norwegen 

Europäische 
Industrieländer 

Europäische Indu-
strieländer ohne BRD 

Europäische Industrie-
länder ohne BRD4) 

USA 

Kanada 

Japan 

Außereurop. 
Industrieländer 

Außereurop. 
Industrieländer4) 

Insgesamt 

Insgesamt ohne BRD 

Insgesamt ohne BRD4) 

8,8 

6,8 15,5 

5,3 11,1 

4,7 10,1 

2,1 2,4 

1,7 11,2 

1,1 8,9 

0,8 2,9 

0,4 1,3 

0,2 0,6 

0,2 0,6 

32,1 

23,3 

1,2 

1,4 

0,9 

0,7 

36,3 

27,5 

40,8 

3,3 

19,6 

63,7 

100,0 

91,2 

64,6 

3,6 

7,0 

6,6 

1,6 

83,4 

13.4 

1,3 

1,9 

16,6 

100,0 

2,4 

2,0 

3,0 

2,8 

3,0 

1,5 

2,0 

3,3 

0,5 

4,0 

0,0 

1,0 

1,5 

3,0 

2,5 

2,5 

1,5 

1,5 

0,0 

0,0 

2,0 

1,5 

2,0 

1,5 

2,5 

2,0 

2,0 

1,5 

1,5 

0,0 

0,0 

1,5 

1,0 

2,4 1,8 1,9 

2,5 2,1 1,8 

2,3 1,9 1,7 

1,5 

2,3 

1,8 

3,8 

2,0 

2,0 

1,0 

2,0 

1,5 

1,5 

1,5 

0,0 

2,4 1,8 1,8 

2,4 2,0 1,7 

2,2 1,8 1,6 

2,5 

3,1 

2,5 

2,5 

2,5 

2,5 

2,5 

3,0 

3,0 

2,5 2,5 2,7 

2,5 2,5 2,6 

2,5 2,2 2,4 

2,5 2,4 2,4 

2,3 1,9 1,8 

3,7 

3,7 

3,3 

3,2 

5,5 

2,6 

1,9 

5,5 

-2,0 

4,0 

-0,5 

2,5 

2,0 

3,0 

3,5 

4,0 

2,5 

1,5 

-0,5 

-1,0 

3,0 

3,0 

2,0 

2,0 

3,0 

3,0 

3,0 

2,0 

1,5 

0,0 

-0,5 

2,0 

2,0 

3,5 2,6 2,3 

3,4 2,6 2,4 

3,1 

2,0 

5,1 

3,6 

7,8 

2,3 2,2 

2,5 

3,5 

2,0 

-2,5 

2,0 

2,5 

2,0 

-2,0 

3,6 2,5 2,2 

3,6 2,5 2,3 

3,4 2,3 2,1 

3,5 

3,7 

4,0 

2,0 

2,0 

3,5 

1,5 

3,0 

4,0 

3,7 2,5 2,3 

3,6 2,2 1,9 

3,6 2,5 2,3 

3,6 2,5 2,3 

3,4 2,3 2,1 

3,1 

5,0 

3,4 

8,0 

9,0 

0,5 

4,0 

4,5 

19,0 

18,0 

6,5 

4,9 

1,5 

3,0 

5,5 

5,0 

6,5 

-0,5 

2,0 

4,0 

13,0 

9,0 

5,0 

1,0 

3,0 

6,0 

4,0 

7,0 

1,0 

2,5 

3,0 

12,0 

8,0 

4,0 

3,5 3,4 

5,5 4,2 4,3 

4,8 3,5 3,6 

7,0 

4,5 

3,6 

-2,0 

4,8 

5,0 

2,5 

2,5 

5,5 

5,0 

2,5 

3,0 

4,5 

3,5 3,4 

5,3 4,2 4,2 

4,7 

2,6 

2,8 

1,8 

3,4 3,6 

3,5 

4,0 

1,5 

5,0 

4,0 

1,5 

2,4 2,9 3,9 

2,5 3,3 4,5 

3,2 3,1 3,7 

3,3 3,3 4,0 

4,3 3,4 3,7 

1) Auf Dollarbasis. - 2) Verbrauch und Investitionen des Inlands. - 3) Deflationierungsfaktor des BSP. - 4) Gewichtet nach den Anteilen der 
Länder an der deutschen Warenausfuhr. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognostizierte Veränderungs-
raten gerundet. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 27187. 
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ropa eine steigende Tendenz hatten. Diese Entwicklung 

zeigt somit ebenso wie die der Nominalzinsen, daß in 

Westeuropa durchaus weiterer Zinssenkungsspielraum 

besteht, auch wenn man bedenkt, daß sich die Preisstei-

gerungen nicht zuletzt ölpreisbedingt stark verlangsamt 

haben. Westeuropa könnte sich also stärker als bisher an 
der geldpolitischen Flankierung der Doilarstabilisierung 

beteiligen. 

Die restriktivere Geldpolitik in den USA, die mit einer 

konjunkturdämpfenden, nach Haushaltskonsolidierung 

strebenden Finanzpolitik einhergeht, ist in der gegenwär-

tigen konjunkturellen Situation nicht ohne Risiko. Zwar 

setzt man auf eine Nachfrage- und Produktionsumschich-

tung, bei der, ausgelöst durch die wechselkursbedingte 

Verbesserung der amerikanischen Wettbewerbsposition, 
die Exporte kräftig zunehmen und die Importe abnehmen, 

also ein größerer Teil der heimischen Nachfrage sich den 

Inlandsmärkten zuwendet. Gegenwärtig steigen zwar die 
realen Exporte beträchtlich, dem Rückgang der realen 

Importe im ersten Quartal folgte jedoch bereits wieder 

eine Importsteigerung im zweiten Quartal. Das nominaie 
Leistungsbilanzdefizit ist in diesem Quartal nochmals ge-

stiegen. Diese Entwicklung könnte der Diskussion neue 
Nahrung geben, ob zur Beseitigung des hohen Passiv-
saldos der Leistungsbilanz eine noch stärkere Dollarab-

wertung notwendig ist. Würden die Importe von der bishe-
rigen Abwertung nicht im erhofften Maße zurückgedrängt, 

würde also die Inlandskonjunktur von einer Umschich-

tung der heimischen Nachfrage nicht genügend Impulse 

erhalten und versuchte der Federal Reserve Board wei-

terhin, durch eine restriktive Geldpolitik den Dollarkurs zu 

stabilisieren, so wäre eine Konjunkturabschwächung in 

der jetzigen Situation unvermeidlich, in der die Entwick-

lung der binnenwirtschaftlichen Sozialproduktskompo-

nenten — Investitionen, privater und öffentlicher Ver-
brauch — sehr verhalten ist. Es ist deshalb zu erwarten, 

daß der Federal Reserve Board von der in den Sommer-

monaten verfolgten geldpolitischen Linie wieder abgeht 

und eine weitere Dollarkurssenkung hinnimmt, wenn die 

von der Außenwirtschaft kommenden Impulse nicht aus-

reichen, eine spürbare Konjunkturabschwächung zu ver-
hindern. 

Die wirtschaftspolitischen Instanzen stünden dann in 

Westeuropa vor der Entscheidung, sich entweder mit 

einer weiteren Verschlechterung ihrer Wettbewerbsposi-

tion und ihrer Exportchancen abzufinden oder einen 

nochmaligen Dollarkursverfall dadurch zu verhindern, 
daß sie geldpolitisch eine weitere Zinssenkung in die 

Wege leiteten und die Zinsdifferenz zu den USA aufrecht 

erhielten. Sie gäben damit ihrer Wirtschaft Impulse und 

wirkten auf eine Beschleunigung der gegenwärtig nur ver-

haltenen Expansion der Inlandsnachfrage hin. Da die roh-

stoffpreisbedingten Kostenvorteile nun entfallen, würden 

Zinssenkungen die Anlagen in Sachkapital attraktiver ma-

chen. Eine Wachstumsverstärkung in Westeuropa würde 

auch den USA helfen, ihre Leistungsbilanz ohne eine wei-

tere Dollarabwertung zu verringern. 

Es ist anzunehmen, daß sich die Zentralbanken der 
westeuropäischen Länder zu einem solchen geldpoliti-

schen Vorgehen entschließen würden, wenn der Federal 

Reserve Board seinen Kurs revidierte und eine weitere 

Aufwertung der westeuropäischen Währungen drohte. 
Gegenwärtig sehen sie jedoch noch keinen Anlaß zu 
einer Änderung ihres Verhaltens. Meist wird die Befürch-

tung gehegt, die Inflation könne sich bei einer expansi-

veren Geldpolitik rasch beschleunigen. Die gegenwärtige 

Konjunktursituation bietet hierfür jedoch kaum Anlaß. Die 

Verbraucherpreise sind in diesem Jahr in vielen Ländern 

langsamer gestiegen, als dies zunächst prognostiziert 

worden war. Die Preiserhöhungen, die nach dem Aus-

klingen der preisdämpfenden Effekte der Ölpreissenkung 

und der Dollarabwertung erwartet worden waren, wurden 

somit überschätzt. Das liegt nicht zuletzt daran, daß sich 

die Lohnentwicklung in den meisten Ländern in ruhigen 
Bahnen bewegt. 

In einigen Ländern — z.B. in Frankreich und Italien — 
herrscht das Motiv vor, den Unterschied in der Preisent-

wicklung zur Bundesrepublik Deutschland, wo die Ver-

braucherpreise zeitweise sogar rückläufig waren, nicht 
größer werden zu lassen, sondern ihn nach Möglichkeit 

sogar zu verringern. Der Hinweis auf mögliche Anpas-

sungsprobleme im Rahmen des EWS diente dabei auch 

dazu, den politisch erwünschten Antiinflationskurs durch-

zusetzen. So wurden der Fall des Dollarkurses und der 

hierdurch vergrößerte monetäre Spielraum in Westeuropa 

vor allem mangels einer international abgestimmten Zins-

und Geldpolitik nicht so genutzt, wie dies konjunkturell er-

forderlich gewesen wäre. Dies ist um so auffälliger, als 

vielfach gleichzeitig über das hohe Realzinsniveau und 
den schwachen Dollar geklagt wird. 

Der geldpolitische Kurs ist in den westeuropäischen 

Ländern nicht einheitlich. In Frankreich ist die Wirt-
schaftspolitik nun vor allem auf Preisstabilisierung ge-

richtet, damit bei offensichtlich noch unzureichender 

Wettbewerbsfähigkeit insbesondere beim internationalen 

Austausch industrieller Fertigwaren weitere Einbußen ver-

mieden werden. Tatsächlich ist es — nach vorüberge-

henden verstärkten Preiserhöhungen zu Beginn des 

Jahres — trotz der nunmehr vollständigen Liberalisierung 

der Preisgestaltung im gewerblichen Sektor nur zu einem 

sehr mäßigen Preisanstieg gekommen. Unter den großen 

Industrieländern weisen gegenwärtig lediglich Japan und 

die Bundesrepublik Deutschland geringere Preissteige-

rungsraten auf. Neben den Faktoren, die auch in anderen 

Ländern die Dämpfung des Preisanstiegs bewirkt hatten, 
insbesondere dem Rückgang des Ölpreises und der ru-

higen Lohnentwicklung, trug auch die Politik der französi-

schen Notenbank zu dieser Entwicklung bei. Zwar wurde 
das Ziel, die Expansion der Geldmenge (M3) auf 3 bis 

5 vH zu verringern, im Vorjahr nicht ganz erreicht. Auch 

wurde nach dem Realignment im EWS zu Beginn des 
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Entwicklung der Komponenten des Bruttosozialprodukts in den westlichen Industrieländern 
reale Veränderung in M gegenüber Vorjahr 

Länder 

Privater 

Verbrauch 

Öffentlicher 
Verbrauch 

Bruttoanlage- 
investitionen 

Exporte I Importe 
von Gütern und Diensten 

1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 

Bundesrepublik 
Deutschland 

Frankreich 

Großbritannien 

Italien 

Spanien 

Niederlande 

Belgien 

Dänemark 

Griechenland 

Portugal 

Irland 

EG') 

EG ohne BRD') 

Schweden 

Schweiz 

Österreich 

Norwegen 

Europäische 
Industrieländer') 

Europäische Indu-
strieländer ohne 
BRD') 

USA 

Kanada 

Japan 

Außereurop. 
Industrieländer') 

Insgesamt') 

Insgesamt ohne 
BRD') 

4,2 

3,0 

5,1 

3,2 

3,0 

3,0 

1,5 

4,8 

0,5 

1,5 

1,0 

2,5 

1,5 

3,5 

3,5 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 

0,5 

1,5 

1,0 

2,0 

2,0 

3,5 

3,0 

2,5 

1,5 

1,5 

0,5 

0,0 

1,5 

1,0 

3,6 2,4 2,3 

3,4 2,4 2,4 

4,0 

3,0 

1,9 

5,5 

2,5 

3,0 

2,0 

-2,0 

2,0 

2,0 

2,0 

-1,0 

3,6 2,4 2,2 

3,4 2,3 2,3 

4,1 

4,0 

2,7 

2,0 

3,0 

3,0 

2,0 

2,5 

3,0 

3,7 2,3 2,3 

3,7 2,4 2,3 

3,6 2,3 2,3 

2,5 

4,5 

0,8 

3,0 

1,5 

1,0 

1,0 

-0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

2,5 

2,0 

1,5 

2,5 

1,5 

0,0 

2,0 

0,0 

0,5 

0,5 

0,0 

2,0 

1,5 

1,0 

2,5 

2,0 

0,0 

1,0 

1,0 

1,0 

0,5 

0,0 

2,3 1,8 1,5 

2,2 1,5 1,4 

1,5 

1,6 

1,8 

1,9 

1,0 

2,5 

1,5 

2,0 

1,5 

2,0 

2,0 

1,5 

2,2 1,8 1,6 

2,1 1,5 1,4 

2,7 

1,2 

6,6 

2,0 

1,5 

2,0 

2,0 

1,5 

1,5 

3,3 2,0 1,9 

2,9 1,9 1,7 

2,9 1,8 1,7 

3,3 

2,0 

1,2 

1,2 

8,0 

7,0 

3,5 

12,7 

-4,0 

1,5 

1,0 

2,0 

2,0 

4,0 

4,5 

6,0 

4,0 

2,5 

2,0 

1,0 

1,5 

1,5 

2,0 

2,5 

5,0 

4,0 

4,5 

3,5 

2,5 

0,0 

0,0 

1,0 

1,0 

3,0 2,9 3,0 

2,9 3,3 3,4 

0,0 

7,4 

3,7 

21,0 

2,0 

5,5 

1,5 

0,0 

2,0 

3,5 

2,5 

-3,0 

3,5 2,9 2,9 

3,6 3,2 3,2 

2,9 

2,6 

6,5 

-1,0 

3,5 

5,5 

2,5 

4,5 

6,5 

4,3 1,8 4,2 

4,1 2,2 3,8 

4,1 2,2 3,9 

-0,5 

0,5 

3,0 

3,1 

1,5 

2,5 

5,0 

0,9 

11,0 

6,0 

4,0 

2,5 

1,0 

3,5 

2,0 

2,0 

2,0 

3,0 

2,0 

3,0 

1,5 

2,0 

3,0 

1,5 

1,0 

2,5 

2,0 

2,5 

3,0 

2,0 

3,0 

2,0 

2,0 

1,7 0,8 2,3 

2,6 2,2 2,0 

2,0 

2,8 

-2,4 

1,0 

2,5 

2,0 

-0,5 

4,5 

3,0 

2,5 

1,5 

2,0 

1,6 1,0 2,3 

2,3 2,2 2,0 

2,5 

3,1 

-4,8 

8,0 

4,0 

-1,5 

9,0 

3,0 

0,5 

-0,3 3,7 4,8 

0,8 2,1 3,3 

1,1 2,9 3,3 

3,2 

7,0 

5,8 

5,1 

15,0 

4,5 

5,0 

6,9 

-1,0 

5,5 

3,5 

2,5 

3,5 

3,5 

5,5 

9,0 

3,5 

3,0 

1,0 

-1,0 

4,5 

4,0 

3,0 

4,0 

3,0 

5,5 

7,0 

3,5 

3,0 

2,5 

1,0 

3,0 

3,5 

5,3 3,6 3,7 

6,1 4,0 3,9 

3,5 

8,0 

1,7 

8,8 

3,5 

4,5 

2,5 

-5,0 

4,0 

4,5 

3,0 

-2,0 

5,3 3,4 3,6 

6,0 3,7 3,7 

10,4 

5,1 

3,4 

2,0 - 1,0 

2,5 3,0 

5,0 6,0 

7,6 3,0 1,7 

6,3 3,2 2,8 

6,7 3,3 2,8 

') Gewichte 1985 auf Dollarbasis. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognostizierte Veränderungs-

raten gerundet. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 27/87. 

Jahres der Zins für Geldmarktinterventionen etwas ge-

senkt, jedoch blieb die Geldpolitik insgesamt weiterhin 
straff. Dieser geldpolitische Kurs hat die ohnehin nur 

schwache Investitionsneigung zusätzlich beeinträchtigt. 

Die Finanzpolitik, die grundsätzlich noch auf Konsolidie-
rung gerichtet ist, versucht daher, bei nur geringfügig stei-

genden Ausgaben die wirtschaftliche Entwicklung durch 

Steuersenkungen in diesem und im nächsten Jahr anzu-
regen. Jedoch ist die steuerliche Entlastung zu gering, als 

daß diese_ Politik per Saldo spürbar stimulierend wirken 
könnte. So wird das Wirtschaftswachstum bis in das 

nächste Jahr hinein allenfalls 1,5 vH betragen. Eine Infla-

tionsbeschleunigung ist bei diesem Wirtschaftswachstum 

kaum zu erwarten. 
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Entwicklung des Bruttoeinkommens, des Stückgewinns und der Lohnstückkosten in den westlichen Industrieländern 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus 
Unternehmertätig- unselbständiger 
keit und Vermögen Arbeit 

Stückgewinn') Lohnstückkosten2) 

in Landeswährung in SZR 

Länder 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 

Bundesrepublik 
Deutschland 

Frankreich 

Großbritannien 

Italien 

Spanien 

Niederlande 

Belgien 

Dänemark 

Griechenland 

Portugal 

Irland 

EG3) 

EG ohne BRD3) 

Schweden 

Schweiz 

Österreich 

Norwegen 

Europäische 
Industrieländer3) 

Europäische Indu-
striel. ohne BRD3) 

USA 

Kanada 

Japan 

Außereurop. 
Industrieländer3) 

Insgesamt3) 

Insgesamt ohne BRD3) 

9,5 

15,0 

- 0,4 

14,5 

18,0 

0,8 

10,8 

3,4 

20,2 

33,5 

6,4 

-0,5 

7,0 

2,0 

9,0 

11,5 

-1,0 

3,5 

6,0 

13,0 

11,5 

8,0 

0,5 

6,0 

11,0 

6,0 

11,0 

3,5 

4,0 

0,5 

12,0 

10,0 

4,0 

10,8 4,8 5,0 

11,3 6,6 6,6 

10,0 

9,6 

6,0 

-20,0 

10,5 

5,5 

2,5 

2,5 

7,0 

4,0 

4,0 

-8,5 

10,0 4,9 4,8 

10,2 6,5 6,0 

4,0 

4,0 

6,0 

7,5 

11,0 

5,0 

8,0 

10,0 

5,5 

4,7 6,8 7,2 

6,7 6,1 6,3 

6,5 6,7 6,8 

5,0 

4,5 

7,8 

8,2 

8,5 

2,5 

4,0 

7,1 

19,0 

13,0 

6,5 

3,5 

3,5 

8,5 

8,0 

7,5 

2,0 

3,5 

4,0 

13,0 

11,0 

6,0 

3,5 

4,0 

8,0 

6,0 

7,5 

2,0 

4,0 

4,0 

12,0 

9,0 

5,5 

6,1 5,3 5,0 

6,5 6,0 5,6 

8,5 

5,5 

5,8 

13,2 

6,0 

4,0 

4,0 

9,5 

6,5 

4,0 

4,0 

9,0 

6,3 5,4 5,1 

6,7 6,0 5,7 

5,5 

5,7 

5,0 

6,0 

6,0 

3,5 

7,5 

6,0 

4,0 

5,4 5,3 6,4 

5,7 5,3 6,0 

5,7 5,5 6,2 

6,9 

12,7 

3,0 

11,4 

14,5 

0,7 

8,6 

0,1 

19,6 

28,4 

6,4 

-1,5 

5,5 

-1,0 

6,0 

8,5 

-2,0 

2,0 

6,0 

13,0 

9,0 

6,0 

-1,5 

4,0 

8,0 

4,0 

9,0 

2,0 

2,5 

0,5 

12,0 

8,5 

3,0 

6,5 1,7 2,3 

6,4 3,0 3,8 

8,4 

7,2 

4,2 

-23,0 

8,5 

3,5 

1,5 

0,5 

5,0 

2,5 

2,5 

-8,5 

5,8 2,0 2,1 

5,4 3,2 3,3 

1,5 

0,9 

3,5 

5,0 

8,0 

2,5 

5,5 

6,5 

2,0 

2,1 4,6 4,4 

4,3 3,0 3,0 

3,9 3,8 3,8 

2,6 

2,5 

4,9 

5,3 

5,3 

1,0 

2,0 

3,7 

18,4 

8,7 

6,5 

2,5 

2,0 

5,5 

5,5 

5,0 

0,5 

2,0 

4,0 

13,0 

9,0 

4,5 

1,5 

2,5 

5,5 

4,0 

5,5 

0,5 

2,5 

4,0 

12,0 

7,5 

4,5 

3,4 3,3 3,0 

3,7 3,6 3,5 

6,9 

3,2 

4,0 

9,0 

4,0 

2,0 

3,0 

7,5 

5,0 

2,5 

2,5 

9,0 

3,7 3,4 3,2 

4,1 3,7 3,7 

2,9 

2,5 

2,5 

3,5 

3,5 

1,0 

5,0 

3,0 

1,0 

2,7 2,6 3,1 

3,3 3,1 3,2 

3,4 3,2 3,5 

20,4 

15,0 

2,6 

16,7 

10,6 

18,5 

17,3 

17,5 

1,1 

7,1 

15,9 

15,1 

13,0 

11,7 

21,9 

21,9 

9,6 

15,2 

13,5 

-11,0 

-12,9 

25,5 

2,1 

10,1 

8,3 

1) Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. - 2 Bruttoeinkommen aus unselbstän-
diger Arbeit je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. - 3) Gewichtet mit 1985er Anteilen. Für 1) und 2): Gewichtet nach Exportanteilen, wie 
sie - mit Ausnahme der USA - der Berechnung des SZR zugrunde liegen. 

Quellen: SAEG, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Nationalstatistiken und Schätzungen des DIW. Geschätzte und prognostizierte Verän-
derungsraten gerundet. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 27/87. 

In Italien ist die Inflationsrate in diesem Jahr nicht ge-

stiegen, obwohl die Binnennachfrage weiterhin lebhaft ex-

pandiert. Der Preisauftrieb liegt mit rund 4 vH zwar noch 

leicht über dem europäischen Durchschnitt; der Abstand 

konnte jedoch von rund 6 vH-Punkten zu Beginn der acht-

ziger Jahre auf rund einen Punkt verringert werden. Da 

die Finanzpolitik infolge der anhaltend hohen Neuver-

schuldung nur wenig Spielraum besitzt und die wirtschaft-

liche Entwicklung eher bremst, ist vor allem die Geldpo-

litik gefordert. Diese war bisher - in einem schwierigen 

Balanceakt - darauf gerichtet, den Preisauftrieb weiter 

zu dämpfen, zugleich aber die Zinsen und damit den Kurs 
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der Lira nicht stärker steigen zu lassen. Immerhin liegen 

die um die Verbraucherpreissteigerungen bereinigten 

Zinsen in Italien seit einigen Jahren unter dem europäi-

schen Durchschnitt, während das Wirtschaftswachstum 

überdurchschnittlich war. Die behutsame Geldpolitik hat 

auch eine kräftige Expansion der Investitionen erlaubt. 

Wegen der sich abzeichnenden Risiken für die konjunktu-

relle Entwicklung im nächsten Jahr — der Exportanstieg 

hat sich abgeschwächt, und der private Verbrauch wird 

aufgrund der Einkommensentwicklung nicht mehr so leb-

haft expandieren — ist auch die italienische Notenbank 

daran interessiert, das gegenwärtige Zinsniveau zumin-
dest beizubehalten. 

In Großbritannien ist das Wirtschaftswachstum gegen-

wärtig kräftiger als in den meisten anderen Industrielän-

dern. Nach der spürbaren realen Abwertung des Pfund 

Sterling 1985/86 hat sich die internationale Wettbewerbs-

fähigkeit der britischen Unternehmen deutlich verbessert. 

Als der Pfundkurs auch infolge des Ölpreisanstiegs zur 

Jahreswende anzog, versuchte die Notenbank, mit Zins-

senkungen im Rahmen einer wieder reichlicheren Geld-

versorgung eine weitere Aufwertung zu verhindern. 
Gleichzeitig wurden die öffentlichen Haushalte durch 

kräftig steigende Steuereinnahmen entlastet. Der so ge-
wonnene Spielraum wurde von der Regierung für Sen-

kungen im Bereich der Einkommensteuer genutzt. Es 
kann erwartet werden, daß der private Verbrauch die Kon-

junktur zunächst noch stützt und daß — bei günstigen 

Gewinnerwartungen — auch die Investitionen weiter zu-

nehmen. Die Exportsteigerung wird sich aber nur dann 
nicht verlangsamen, wenn es gelingt, eine erneute Pfund-

aufwertung zu verhindern. Hierfür wäre eine lockere 

Geldpolitik notwendig. Da die Geldmenge sehr viel 

stärker als ursprünglich beabsichtigt steigt und die Furcht 

vor einer anhaltenden Inflationsbeschleunigung zunimmt, 

stößt dies auf erhebliche Widerstände. Die Geldpolitik 

wird daher gegenwärtig wieder etwas restriktiver ge-
staltet, und die Zinssätze sind bereits etwas gestiegen. 

Schwächt sich aber künftig die Exportzunahme ab, so ist 

kaum damit zu rechnen, daß sich das Wirtschafts-

wachstum noch für einen längeren Zeitraum in dem bis-

herigen Tempo fortsetzt. Dies wäre aber die Vorausset-
zung dafür, daß sich die in Großbritannien besonders 

hohe Arbeitslosigkeit fühlbar verringert. 

In Japan haben eine reichliche Geldversorgung und die 

schrittweise Senkung des Diskontsatzes auf 2,5 vH dazu 
beigetragen, daß die Nominalzinsen seit Anfang 1986 be-

schleunigt zurückgegangen sind und im Vergleich zu den 

übrigen westlichen Industrieländern den niedrigsten 

Stand aufweisen. Infolge der — auch aufwertungsbe-

dingten — erheblichen Preisberuhigung haben die um 

die Verbraucherpreise bereinigten Zinsen wesentlich we-
niger nachgegeben; zwischenzeitlich stiegen sie sogar 

wieder etwas. Dennoch liegt das Realzinsniveau in Japan 

um reichlich einen vH-Punkt unter dem der wichtigsten 

Konkurrenzländer. Trotzdem hat sich die Investitionsnei-

gung der Privaten noch nicht hinreichend gefestigt. Einen 
raschen Anstieg gab es bei den besonders zinsabhän-

gigen Wohnungsbauinvestitionen; er dürfte sich — leicht 

abgeschwächt — nicht zuletzt infolge der weiteren, kräf-

tigen Förderung im Rahmen der Konjunkturstützungs-

maßnahmen fortsetzen. Bei den sonstigen privaten Anla-
geinvestitionen zeigte sich zwar Anfang des Jahres eben-

falls ein freundlicheres Bild. Diese Tendenz ist aber, wie 

die Auftragseingänge und die Investitionsplanungen 

zeigen, noch nicht gefestigt. Einerseits leiden die ausfuhr-

abhängigen Unternehmen nach wie vor unter den er-
schwerten Absatzbedingungen als Folge der Dollarabwer-

tung. Andererseits wollen die großen Versorgungsunter-

nehmen, die im vorigen Jahr die Investitionsnachfrage 

belebt hatten, in diesem Jahr weniger investieren. Es ist 

jedoch zu erwarten, daß die nachfragestimulierenden Ef-
fekte des diesjährigen, im Volumen noch einmal vergrö-

ßerten Konjunkturprogrammes dazu beitragen werden, 

auch das Investitionsklima zu verbessern. Dies wäre aus 

beschäftigungspolitischer Sicht ebenfalls erwünscht. 
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Bundesrepublik Deutschland: Konjunktur wieder schleppend 

In der Bundesrepublik Deutschland hat die Konjunktur 
auch im Spätsommer noch nicht wieder Anschluß an die 

vor etwa einem Jahr zu Ende gegangene vierjährige Auf-

schwungsphase gefunden. Die neuesten Indikatoren über 

Nachfrage, Produktion und Arbeitsmarkt lassen er-

kennen, daß mit dem recht kräftigen Anstieg der gesamt-

wirtschaftlichen Produktion im zweiten Quartal dieses 

Jahres keine dauerhafte Verstärkung der wirtschaftlichen 

Aktivitäten eingeleitet worden ist. Vielmehr zeigt sich nun 

deutlicher als zuvor, daß die „ Erholung" im zweiten 
Quartal zum großen Teil auf Sondereinflüssen beruht. Ge-

tragen wurde sie vornehmlich von den Bemühungen, Pro-

duktionsausfälle vom vorangegangenen harten Winter 

aufzuholen, wie auch von dem Anstieg der Produktion 

und des Absatzes von Automobilen nach dem vorherigen 
— und lediglich steuerlich bedingten — Tief. Die Indu-

strieproduktion ist nach dem relativ hohen Stand, den sie 

im April und Mai erreicht hatte, in den Folgemonaten sai-

sonbereinigt gesunken und dabei wiederum erheblich 

hinter dem ein Jahr zuvor erreichten Niveau zurückge-

blieben. 

Entspricht diese Entwicklung der Produktion weitge-

hend den Einschätzungen, die schon im Frühjahr unter 

Würdigung der Sondereinflüsse gegeben worden sind, so 

zeigen die Auftragseingänge Tendenzen, wie sie nicht 

ohne weiteres zu erwarten gewesen waren. Insgesamt 

waren die Bestellungen beim verarbeitenden Gewerbe 

zwar bis zuletzt deutlich niedriger als vor einem Jahr, 

doch sind sie nach dem niedrigen Stand vom Jahresan-

fang wieder leicht gestiegen. Überraschend ist dabei, daß 

diese Festigung der Nachfrage nicht auf eine günstige 

Entwicklung der Bestellungen aus dem Inland zurückzu-

führen ist, sondern auf die Zunahme der Auslands-

aufträge. 

Hinter diesen globalen Tendenzen verbergen sich aber 

recht unterschiedliche Entwicklungen im einzelnen. So ist 

die Nachfrage nach Gütern des Investitionsgüterge-

werbes insgesamt erheblich niedriger als Mitte vorigen 

Jahres. Bei den Aufträgen des Auslandes in diesem Be-
reich hat sich jedoch zuletzt eine leichte Besserung er-

geben, während die Nachfrage aus dem Inland auf dem 

niedrigen Niveau etwa stagniert. Ausgeprägter sind die 

Entwicklungsunterschiede jedoch bei den Aufträgen an 

das Grundstoff- und Produktionsgütergewerbe. Hier steigt 

die Auslandsnachfrage seit Jahresbeginn steil, während 

die aus dem Inland — und das nun schon seit Jahren — 

stagnierte. Beim Verbrauchsgütergewerbe haben sich 

ebenfalls die Auslandsaufträge günstiger entwickelt als 

die aus dem Inland. 

Die Gewichtsverschiebungen werden noch deutlicher, 

betrachtet man die Nachfrageentwicklung in wichtigen In-

dustriezweigen: Im Vorjahresvergleich war im Juni der 

reale Auftragseingang beim verarbeitenden Gewerbe ins-

gesamt um über 5 vH niedriger, der aus dem Inland je-

doch um mehr als 7 vH und der ausländische um 2 1/2 

vH. Bei der chemischen Industrie erhöhte sich die Aus-

landsnachfrage deutlich (7 vH), während die aus dem In-

land etwas gesunken ist. Beim Maschinenbau gab es bei 

den Exportbestellungen einen Rückgang um reichlich 7 

vH, bei den Inlandsaufträgen aber um rd. 19 vH. Ähnlich 

war es beim Straßenfahrzeugbau — wegen des in beiden 

Fällen sehr ungünstigen Geschäftes mit Lastkraftwagen. 

In der elektrotechnischen Industrie und im Bereich Büro-

maschinen/ADV schnitt hingegen das Inlandsgeschäft 

besser ab als das mit Auslandskunden. Insgesamt dürfte 

die große Divergenz in der Entwicklung der Auftragsein-

gänge, die besonders im Investitionsgüterbereich zu un-

gunsten der Inlandsaufträge zu beobachten ist, auf eine 

verzögerte Reaktion der inländischen Investoren auf die 

schlechte Exportentwicklung im vorigen Jahr zurückzu-

führen sein. 

In Anbetracht dieser Entwicklung stellt sich die Frage, 

ob die weithin akzeptierte These, die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung werde seit der kräftigen Aufwertung der 

D-Mark gegenüber dem US-Dollar mehr und mehr von 

der Inlandsnachfrage getragen, noch Gültigkeit besitzt. 

Offenbar trifft gegenwärtig das folgende Muster eher 

zu: Die Inlandsnachfrage expandiert zu schwach und 
wendet sich zudem vermehrt Gütern aus dem Ausland zu, 

so daß an Konjunkturstützung für die einheimischen Pro-

duzenten wenig bleibt. Der Export spielt — bei Betrach-

tung der laufenden Entwicklung — keine so ungünstige 

Rolle mehr wie im größten Teil des vorigen und zu Beginn 

dieses Jahres. Freilich muß eingeschränkt werden, daß 

der Auftragseingang beim verarbeitenden Gewerbe nur 

Informationen über die Nachfrage nach Waren liefern 

kann. Einmal sagt er nichts über die Entwicklung der In-

landsnachfrage nach Dienstleistungen aus, die wahr-

scheinlich günstiger verläuft als die nach Waren. Zum an-

deren läßt die Statistik des Auftragseingangs nicht er-

kennen, daß insbesondere seit der Aufwertung der 
D-Mark ein steigender Anteil der inländischen Gesamt-

nachfrage an den deutschen Produzenten vorbei an aus-

ländische Hersteller fließt, und zwar sowohl bei 

Investitions- als auch bei Verbrauchsgütern. Der Import 

von Fertigwaren nimmt sehr kräftig zu. 

Im Durchschnitt dieses Jahres wird das Exportergebnis 

wohl günstiger sein als in der Tabelle auf S. 503 dieses 

Berichtes angegeben — es wurden dort die zur Jahres-

mitte vom DIW prognostizierten Werte beibehalten. Für 

das Sozialprodukt zeichnet sich jedoch kein Revisionsbe-
darf ab, da auch der Import stärker steigen wird, als vor 

einigen Monaten geschätzt. 

Die verbesserte Entwicklung der Auslandsnachfrage 

nach deutschen Industrieprodukten mag überraschen, 

denn weder hat sich die Konjunktur im Ausland belebt, 
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INDIKATOREN ZUR 

KONJUNKTURELLEN ENTWICKLUNG 

IN DER 
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 

gleitender Durchschnitt 
aus jeweils zwei saison- und arbeitstäglich 

bereinigten Monatswerten 

Auftragseingang 
111 im verarbeitenden Gewerbe 

Volumenindex, 1980=100 

109 

108 

107 

106 

105 
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noch wurden im . bisherigen Jahresverlauf die deutschen 

Anbieter über den Wechselkurs entlastet. Der Wert der 
D-Mark gegenüber dem Dollar war im Spätsommer mit 

1,80 sogar höher als zu Beginn dieses Jahres, doch hat 

es nach dem Louvre-Abkommen keine großen Kursaus-

schläge mehr gegeben. Mit dieser Stabilisierung des 
Wechselkurses könnte sich die Bereitschaft der Anbieter 

wie auch der Nachfrager zu Geschäftsabschlüssen ver-

größert haben, weil die Wechselkursrisiken nicht mehr als 

sehr hoch eingeschätzt worden sind. Darauf weist die Tat-

sache hin, daß sich die Exportnachfrage gerade im 

Grundstoffbereich erholt hat, also die Nachfrage nach 

Gütern mit im allgemeinen kurzen Lieferfristen. 

Die Funktion der Inlandsnachfrage, Konjunkturstütze 

zu sein, wird durch die nach dem Aufholprozeß vom Früh-

jahr nun wieder sichtbar werdende schlechte Entwicklung 

der Bauproduktion beeinträchtigt. Die Auftragseingänge 

beim Bauhauptgewerbe gingen tendenziell bis zuletzt zu-

rück, Produktion und Beschäftigung nahmen in diesem 

für die Gesamtkonjunktur noch immer bedeutenden Wirt-

schaftsbereich saisonbereinigt ab. Den Ausschlag gibt 

hier die strukturell bedingte Schrumpfung des Wohnungs-

neubaus, doch sind nun auch die im Vorjahr noch kräf-

tigen Impulse, die von Aufträgen im gewerblichen und im 

öffentlichen Bau gegeben wurden, erheblich schwächer 

geworden. 

Mit der Stabilisierung des Dollarkurses und dem Wie-

deranstieg des Ölpreises sind die Verbilligungen einge-

führter Güter entfallen. Die Einfuhrpreise sind seit dem 

Frühjahr gestiegen. Damit ging eine Tendenzwende bei 

den Verbraucherpreisen einher. Seit Jahresbeginn 

steigen sie wieder; im August waren sie um knapp 1 vH 

höher als ein Jahr zuvor. Sie tendieren nun auf einen Pfad 

von etwa 2 vH, wie er von der inländischen Kostenent-
wicklung vorgezeichnet ist. Verfehlt wäre es, dies mit 

neuen inflatorischen Gefahren gleichzusetzen. 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich seit Beginn dieses 

Jahres deutlich verschlechtert. Die Beschäftigungszu-

nahme, die noch vor einem Jahr mit saisonbereinigt mehr 

als 50 000 Personen pro Quartal den Arbeitsmarkt entla-

stete, ist nahezu zum Stillstand gekommen. Dabei schlägt 

vor allem zu Buche, daß die Unternehmen des verarbei-

tenden Gewerbes ihre Personaldispositionen den einge-

trübten Nachfrage- und Produktionserwartungen an-
passen. So ist die Zahl der Beschäftigten im verarbei-

tenden Gewerbe gegenwärtig nicht höher als zur 

entsprechenden Zeit des Vorjahres. Selbst im Investitions-

gütergewerbe, das während der vergangenen drei Jahre 
die Beschäftigungsexpansion nahezu allein getragen 

hatte, stagnierte sie — nach Ausschaltung von Saisonein-

flüssen — im ersten Halbjahr 1987. Die nachlassende 

Nachfrage der Unternehmen nach Arbeitskräften hat sich 

in einer deutlichen Verlangsamung der Zunahme der Zahl 

der offenen Stellen und einem Anstieg der Arbeitslosig-

keit nach der Jahreswende niedergeschlagen. Im August 

dieses Jahres übertraf die Zahl der Arbeitslosen den 
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Stand des Vorjahres um rund 45 000. Im August 1986 

hatte sie das Vorjahresergebnis noch um fast 100 000 un-
terschritten. 

Fazit 

Die absehbare Entwicklung der Konjunktur in der Bun-

desrepublik und der Weltwirtschaft eröffnet trotz der Bele-

bung der Auslandsnachfrage keine Perspektiven für eine 

Besserung der Lage am Arbeitsmarkt. Wenn die Quasi-

Stagnationsphase, in der sich die Wirtschaft der Bundes-

republik seit nahezu einem Jahr befindet, nicht bald über-

wunden wird, ist ein weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit 

auch mit einem erheblich verstärkten Einsatz arbeits-

marktpolitischer Instrumente nicht zu verhindern. 

Zudem werden sich bei einer mehr vom Export ge-

stützten Konjunktur die internationalen Spannungen ver-

schärfen. Der jüngste Druck auf den Dollarkurs zeigt, daß 
die Erwartungen der Marktteilnehmer, die außenwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte könnten bei dem gegen-
wärtigen Konjunkturgefälle zwischen den USA und der 

Bundesrepublik rasch abgebaut werden, nicht gefestigt 

sind. Ein Versuch, den Dollarkurs allein durch eine restrik-

tivere Geldpolitik in den USA zu stabilisieren, wie er in der 
Diskontsatzerhöhung Anfang September gesehen 

werden kann, würde nicht nur die weltweiten Konjunkturri-

siken vergrößern, sondern auch die wirtschaftliche Ent-

wicklung in der Bundesrepublik beeinträchtigen. Höhere 

Zinsen in den USA gar für eine heimische Zinserhöhung 
zu nutzen, um das Geldmengenwachstum einzudämmen, 

würde die Dollarstabilisierung konterkarieren und zudem 

die Gefahr fortgesetzter Stagnation in der Bundesrepublik 

in sich bergen. 

Die in der Bundesrepublik seit über einem Jahr ver-

folgte Politik, abzuwarten und auf eine deutliche Wirkung 

des jeweils erreichten Dollarkurses auf die Handels-

ströme zu hoffen, hatte vor allem deshalb keinen ausrei-

chenden Erfolg, weil gleichzeitig die Dynamik der In-
landsnachfrage nachließ. In erster Linie blieb die Investi-

tionstätigkeit hinter den Erwartungen zurück. Zwar haben 

einige, meist exportorientierte Bereiche mit hervorragen-

der Gewinnsituation in den Jahren 1985 und auch noch 
1986 erhebliche Investitionen getätigt, aber eine die gan-

ze Breite der Wirtschaft erfassende Investitionsbelebung 

hat es nicht gegeben. Auch die gute Verbrauchskonjunk-

tur im Gefolge der Importpreissenkungen im vergange-

nen Jahr hat diese nicht hervorrufen können, weil sie die 

Wirkung des Exportrückgangs nicht ausgleichen konnte. 

Welche wirtschaftspolitischen Aktivitäten bieten sich in 

dieser Situation an? Eine weitere Verbesserung der Ange-
botsbedingungen dürfte nicht ausreichen, den Atten-

tismus der Investoren zu überwinden. Doch ist die Geld-

politik weiterhin gefordert, ihre Spielräume in expansiver 

Richtung zu nutzen. Noch immer besteht die Option, mit 

einer Politik weiterer Zinssenkung im Inland den Investi-

tionen Impulse zu vermitteln und gleichzeitig den Druck 

auf den Dollar zu mindern. Mit der Beschränkung der 

Geldpolitik auf das Ziel, die Geldmengenentwicklung in 

so engen Grenzen zu halten, wie es ohne Zinssteige-

rungen möglich schien, blieb der Zwang zu häufigen De-

visenmarktinterventionen — trotz zunächst erfolgverspre-

chender internationaler Kooperation — bestehen. Weder 
wurden die Abwertungserwartungen bezüglich des Dol-

lars gebrochen, noch konnte die inländische Investitions-

tätigkeit den Wachstumserfordernissen entsprechend an-

geregt werden. 

Diese Politik jetzt fortzusetzen, bedeutet wie vor einem 

Jahr, die Verminderung der internationalen Ungleichge-

wichte in den Leistungsbilanzen einer weiteren Dollarab-

wertung zu überlassen, statt sie mithilfe eines Konjunktur-

gefälles zugunsten Europas — also durch ein hier ver-
stärktes Wachstum — zu erreichen. Hinzu kommt jetzt die 

Gefahr eines Konjunkturgefälles durch eine Rezession in 

den USA, die — ebenso wie eine forcierte Abwertung — 

das Risiko in sich trägt, die Arbeitsmarktungleichgewichte 

in Europa und der Bundesrepublik zu vergrößern. 

Ähnliches gilt für die Finanzpolitik. Wer gegenwärtig 

den Expansionsspielraum der Geldpolitik wegen ohnehin 

schon niedriger Nominalzinsen und/oder einer hohen Li-

quiditätsneigung der privaten Haushalte und Unter-
nehmen für eng begrenzt hält, muß als Konsequenz für 

eine deutlich expansivere Ausrichtung der Finanzpolitik 

eintreten. Eine expansivere Finanzpolitik in Europa bei 

weiterhin zinsstabilisierender Geldpolitik in den Über-

schußländern vermag durchaus Impulse zu geben, die 
nicht in den Zielkonflikt zwischen internationaler und in-

terner Stabilisierung führen. Für die Bundesrepublik be-

deutet das, daß die Steuersenkungen Anfang 1988 auf 

keinen Fall von Ausgabenkürzungen begleitet sein dür-

fen, die das Ziel haben, die staatliche Kreditaufnahme in 

engen Grenzen zu halten. Eine solche Politik wäre kurz-

sichtig. Nicht nur, weil sie im Zuge einer weltweiten An-

passungsrezession eine noch höhere Staatsverschul-
dung in Kauf nehmen müßte, sondern vor allem, weil sie 

eine vielleicht einmalige Ausgangssituation — relativ sta-

biles Preisniveau, gute Gewinnsituation der Unter-

nehmen, auf absehbare Zeit tragbare Lohnkostenbela-

stungen — für eine große Anstrengung zur Bekämpfung 

der Arbeitslosigkeit ungenutzt lassen würde. 

Eine Strategie zur Bekämpfung der Arbeitslosigkeit und 

der internationalen Ungleichgewichte von seiten der Fi-

nanzpolitik aber vorwiegend auf die direkte Verbesserung 

der Rahmenbedingungen für private Investitionen auszu-

richten, könnte sich angesichts der Ausgangssituation als 

verfehlt erweisen. Die hervorragende Gewinnsituation der 

Unternehmen — die sich, anders als allgemein erwartet, 

in diesem Jahr nicht verschlechtert, sondern noch einmal 

verbessert hat —, legt nicht den Schluß nahe, daß zusätz-

liche Investitionen an ungünstigen Angebotsbedingungen 

scheitern. 

Vielmehr ist anzunehmen, daß es Unsicherheit bei den 

Absatzerwartungen ist, die die Unternehmen zögern läßt. 
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Gerade im Lichte des engen Zusammenhangs von 

Export- und Investitionskonjunktur ist das nicht von der 

Hand zu weisen. Die für 1988 beschlossenen steuerlichen 

Entlastungen der privaten Haushalte liegen zwar auf der 

Linie des konjunkturpolitisch Notwendigen; eine frühere 

Entlastung wäre jedoch besser gewesen. Zudem sind in 

dem jetzt vorgelegten Entwurf des Bundeshaushalts-

planes die Ausgabenansätze sehr knapp bemessen, also 

nicht konjunkturgerecht. Durch eine dauerhafte Nachfra-

geanregung im Verbund mit einer Zinssenkung und einer 

Stabilisierung der Wechselkurse wäre es möglich, die Un-

ternehmen zu Sachinvestitionen statt zu Investitionen in 

Finanzkapital anzuregen und damit neue Arbeitsplätze zu 
schaffen. 
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Starke Pkw-Nachfrage prägt Konsumentwicklung 

Der private Verbrauch in der Bundesrepublik Deutschland 
im zweiten Quartal 1987' 

Die Konsumentwicklung wurde in letzter Zeit häufig 

durch Sonderfaktoren beeinflußt. Auch in den Ver-

brauchsdaten für das zweite Quartal spiegelt sich die kon-

junkturelle Grundtendenz nicht wider. Gegenüber dem 

Vorquartal gab es den erwarteten kräftigen Zuwachs des 

realen Verbrauchs um knapp 2 vH, doch ist dieses Er-

gebnis vor dem Hintergrund der schwachen Entwicklung 

im ersten Jahresviertel zu seheng. Für das erste Halbjahr 
1987 errechnet sich gegenüber dem entsprechenden Vor-

jahreszeitraum ein um rund 2,5 vH höheres Verbrauchs-

volumen. Mit diesem Ergebnis wurden zumindest nicht 

die optimistischen Erwartungen zu Jahresbeginn und teil-

weise noch im Frühjahr3 erfüllt; die Entwicklung war 

zudem wesentlich schwächer als im Vorjahr. 

Nach der Stagnation im Vorquartal nahmen die Ver-

brauchsausgaben saisonbereinigt, bei 0,6 vH Preissteige-

rung, um 2,3 vH zu. Die lange Zeit den Preisanstieg 

dämpfenden außenwirtschaftlichen Faktoren spielen eine 

immer kleinere Rolle, so daß der — allerdings nach wie 
vor geringe — inländische Preisauftrieb nunmehr die 

Oberhand gewonnen hat. Das Preisniveau des privaten 
Verbrauchs erreichte im Berichtsquartal wieder den Stand 

von Mitte 1985, als die Phase rückläufiger Verbraucher-

preise einsetzte. 

Die saisonbereinigte Entwicklung im Einzelhandel wich 

von der des privaten Verbrauchs insgesamt nicht wesent-

lich ab; nominal wie real wurden die Umsätze vom Vor-

quartal um rund 2 vH übertroffen. Erneut waren recht un-

terschiedliche Monatsergebnisse zu registrieren. An die 

kräftige Absatzsteigerung im April konnte in den beiden 

folgenden Monaten nicht angeknüpft werden, wobei vor 

allem das Ergebnis im Mai hinter den Erwartungen zu-

rückblieb. 

Die immer noch wachsende Beliebtheit der Auslands-

reisen zeigt sich in den beiden ersten Quartalen 1987 mit 

Zuwachsraten der Ausgaben von 6 bzw. 10 vH (Vorjahres-

vergleich), während die Gesamtausgaben der privaten 

Haushalte nur um 2 bzw. 3 vH stiegen. 

Bedarfsbereiche 

Auf flachem, aber stetigem Pfad liegt die Entwicklung 

der Ausgaben für Nahrungs- und Genußmittel. Im Be-

richtszeitraum wurde das Niveau vom Vorquartal gering-

fügig übertroffen (+ 0,3 vH), und auch im Vorjahresver-

gleich fiel der Anstieg unterdurchschnittlich aus 

(+1,3 vH). Zu der insgesamt ruhigen Preisentwicklung 

trug dieser Bedarfsbereich erheblich bei. Gegenüber 

dem ersten Jahresviertel blieben die Preise für Nahrungs-
und Genußmittel im Durchschnitt fast unverändert; im 

Vergleich zum Vorjahr konnte sogar ein Rückgang ver-

zeichnet werden (-0,4 vH). Bemerkenswerte Preissen-

kungen gab es bei Kaffee — mit einer Verbilligung von 

mehr als 17 vH gegenüber dem Vorjahr wurde sogar das 

Niveau von 1980 unterschritten — sowie bei Margarine 

(-10,4 vH) und Frischobst (-7,5 vH). Zwar waren auch ei-

nige Preissteigerungen zu registrieren (auffällig vor allem 

bei Kartoffeln: + 24 vH), sie fielen insgesamt aber nicht 

ins Gewicht. 

Nach zwei schlechteren Quartalsergebnissen war die 

Nachfrage nach Kleidung und Schuhen im Berichtszeit-
raum wieder lebhafter. Mit einem Zuwachs von 2,4 vH 

(wertmäßig) bzw. 1,8 vH (preisbereinigt) gegenüber dem 

Jahresanfangsquartal konnten die Einbußen vom vergan-
genen Winter wettgemacht werden. Ein noch besseres 

Quartalsergebnis schien sich im April anzubahnen, als 

Textil- und Schuheinzelhandel ein nominales Umsatzplus 

von 8 vH bzw. 27 vH gegenüber dem Vorjahr verbuchen 

konnten. Allerdings litt im folgenden Monat das Geschäft 
unter dem regnerischen Wetter, so daß die Vorjahresum-

sätze deutlich verfehlt wurden (Textileinzelhandel: —7 vH, 
Schuheinzelhandel: — 16 vH), und auch im Juni blieben 

größere Impulse aus. 

Die Mietausgaben expandierten im zweiten Quartal mit 

0,8 vH nur wenig schwächer als im Vierteljahr zuvor. Dies 

bedeutet im Vorjahresvergleich eine Zunahme um 4 vH — 

eine Rate, die sich seit Anfang 1986 kaum verändert hat. 

Auch bei den Mietpreissteigerungen ist wenig Änderung 

zu erkennen, sie liegen im Vorjahresvergleich nach wie 

vor etwas unter 2 vH. 

Bei den Ausgaben für Haushaltsenergie war im Be-

richtszeitraum erstmals seit Ende 1985 wieder ein Anstieg 

zu verzeichnen; er war mit gut 3 vH sogar etwas stärker 

als der Ausgabenzuwachs insgesamt. Dabei wirkte sich 

1 Analysiert werden in diesem Bericht — soweit nicht anders 
gekennzeichnet — saison- und arbeitstäglich bereinigte Zeit-
reihen. Die Saisonbereinigung wurde nach dem Berliner Ver-
fahren (BV 3) vorgenommen. 

2 Vgl. Verbrauchskonjunktur vorübergehend schwächer. Der 
private Verbrauch in der Bundesrepublik Deutschland im ersten 
Quartal 1987. Bearb.: Jochen Schmidt. In: Wochenbericht des 
DIW, N r. 24/1987, S. 324 ff. 

3 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen 
Wirtschaft im Frühjahr 1987. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 
16/1987, S. 215 ff. Die Mehrheit der an der Gemeinschaftsdia-
gnose beteiligten Institute schätzte damals für das erste Halbjahr 
1987 einen Anstieg des realen Konsums gegenüber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum um 4 vH. 
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Der private Verbrauch in der Bundesrepublik Deutschland 

Verwendungszwecke 1986 
Ursprungswerte 

1986 
II III IV 

1987 
1 117) 

Saisonbereinigte Werte8) 

1986 1987 
II III IV 1 117) 

Nahrungs- und Genußmittel') 
Kleidung, Schuhe 
Wohnungsmieten2) 
Haushaltsenergie3) 
Haushaltsführung 
Gesundheits- u. Körperpflege 
Verkehr u. Nachrichtenübermittl. 
Bildung, Unterhaltung, Freizeit 
Persönl. Ausstattung, Sonstiges4) 

Privater Verbrauchs) 

Nahrungs- und Genußmittel') 
Kleidung, Schuhe 
Wohnungsmieten2) 
Haushaltsenergie3) 
Haushaltsführung 
Gesundheits- u. Körperpflege 
Verkehr u. Nachrichtenübermittl. 
Bildung, Unterhaltung, Freizeit 
Persönl. Ausstattung, Sonstiges4) 

Privater Verbrauchs) 

Nahrungs- und Genußmittel') 
Kleidung, Schuhe 
Wohnungsmieten2) 
Haushaltsenergie3) 
Haushaltsführung 
Gesundheits- u. Körperpflege 
Verkehr u. Nachrichtenübermittl. 
Bildung, Unterhaltung, Freizeit 
Persönl. Ausstattung, Sonstiges4) 

Privater Verbrauchs) 

Nahrungs- und Genußmittel') 
Kleidung, Schuhe 
Wohnungsmieten2) 
Haushaltsenergie3) 
Haushaltsführung 
Gesundheits- u. Körperpflege 
Verkehr u. Nachrichtenübermittl. 
Bildung, Unterhaltung, Freizeit 
Persönl. Ausstattung, Sonstiges4) 

Privater Verbrauchs) 

Nahrungs- und Genußmittel') 
Kleidung, Schuhe 
Wohnungsmieten2) 
Haushaltsenergie3) 
Haushaltsführung 
Gesundheits- u. Körperpflege 
Verkehr u. Nachrichtenübermittl. 
Bildung, Unterhaltung, Freizeit 
Persönl. Ausstattung, Sonstiges4) 

Privater Verbrauchs) 

Mrd. DM zu jeweiligen Preisen 
240,65 59,57 60,37 64,36 57,27 60,37 59,9 60,6 60,6 
94,54 22,65 21,97 30,16 20,34 23,09 23,7 24,0 23,9 

166,24 41,32 41,57 42,06 42,94 42,99 41,3 41,8 42,2 
57,13 14,03 11,93 13,36 14,64 11,79 15,1 13,8 12,5 
96,31 23,52 22,66 28,66 22,55 24,13 24,0 24,2 24,6 
51,59 12,85 12,64 13,45 13,03 13,31 12,9 13,0 13,0 

165,31 43,71 41,17 42,00 39,34 46,59 41,6 41,4 42,2 
104,62 24,67 24,94 31,69 24,28 25,34 26,4 26,2 26,6 
72,60 18,12 18,75 19,11 17,55 19,13 18,0 18,4 18,6 

1081,86 268,26 268,84 291,22 258,95 275,96 271,2 271,9 272,7 

Veränderung in vH gegenüber 
Vorjahr Vorquartal 

2,0 
5,0 
4,3 

-12,7 
4,3 
4,3 
6,0 
5,6 
8,1 

3,8 

1,9 2,6 2,1 
6,7 7,7 3,9 
4,2 4,1 4,1 

-6,0 - 18,8 - 24,2 
5,0 5,1 4,4 
4,9 4,1 4,5 
6,9 3,8 7,0 
7,9 5,2 4,7 
8,2 8,4 8,0 

4,9 3,5 3,0 

204,98 50,21 51,43 55,30 
78,62 18,88 18,26 24,97 

132,28 32,95 32,98 33,28 
51,17 12,82 11,16 12,43 
80,84 19,80 19,03 24,00 
41,56 10,37 10,18 10,78 

141,34 37,41 35,31 36,20 
91,30 21,44 21,88 27,66 
58,39 14,57 15,05 15,33 

904,50 224,16 224,61 244,77 

1,3 
3,1 
2,3 
3,1 
3,0 
2,6 

10,1 
4,8 
5,9 

4,3 

0,7 
1,9 
2,0 

-15,3 
1,3 
1,6 

-3,7 
0,7 
2,1 

-0,5 

1,6 1,3 
2,9 1,9 
4,0 4,0 

-17,8 - 16,0 
5,5 2,6 
3,0 3,6 
2,4 6,6 
4,1 2,7 
5,6 5,6 

2,1 2,9 

0,8 1,2 - 0,1 
4,4 1,3 - 0,5 
0,7 1,2 0,9 
-3,1 - 8,5 - 9,5 

3,1 0,8 1,7 
2,0 0,2 0,5 
5,5 - 0,4 1,8 
3,7 - 0,8 1,4 
3,1 2,4 0,9 

2,4 0,3 0,3 

Mrd. DM zu Preisen von 1980 

49,00 51,11 51,1 51,5 51,5 
16,79 18,99 19,8 20,0 19,7 
33,79 33,68 32,9 32,2 33,4 
13,95 11,66 13,4 12,6 12,1 
18,86 20,08 20,2 20,3 20,6 
10,43 10,62 10,5 10,4 10,4 
33,63 39,12 35,6 35,5 36,5 
20,95 21,83 23,1 22,8 23,0 
14,02 15,19 14,5 14,8 14,8 

216,55 229,20 227,2 227,1 228,4 

Veränderung in vH gegenüber 
Vorjahr Vorquartal 

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

12,3 0,5 - 7,0 
3,7 3,9 3,3 
3,3 2,6 2,7 

12,0 8,2 12,3 
7,3 4,6 3,5 
5,8 6,2 5,7 

5,8 4,0 3,8 

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

2,6 2,2 

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

2,7 - 0,1 0,6 

Preisentwicklung6): Veränderung in vH gegenüber 
Vorjahr Vorquartal 

0,5 1,1 0,9 
1,9 2,0 1,5 
2,0 2,0 1,8 

-16,2 - 18,4 - 18,5 
1,2 1,1 1,1 
1,6 1,5 1,8 

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

-0,8 - 0,5 - 0,8 

-0,4 - 0,4 
1,2 1,2 
1,8 1,8 

-13,0 - 7,6 
0,8 1,2 
1,0 1,2 

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

-0,4 0,6 

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

0,1 0,3 0,3 
0,3 0,4 0,5 

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

-0,3 0,3 - 0,3 

60,5 60,7 
23,6 24,1 
42,6 43,0 
12,5 12,9 
24,6 24,6 
13,1 13,4 
41,6 44,5 
26,6 27,1 
18,6 19,0 

272,5 278,8 

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

1,0 0,8 
-0,5 3,3 

0,1 0,0 
0,4 2,2 

-1,4 6,9 
0,1 1,8 

-0,1 2,3 

-0,1 2,3 

51,9 52,0 
19,5 19,9 
33,5 33,7 
12,3 12,2 
20,6 20,5 
10,5 10,7 
35,4 37,3 
23,1 23,5 
14,9 15,1 

228,2 232,1 

0,8 0,2 
-0,8 1,8 
0,5 0,4 
1,4 - 0,3 
0,3 - 0,5 
0,6 1,9 

-3,1 5,5 
0,2 1,8 
0,5 1,6 

-0,1 1,7 

-0,8 0,1 
0,1 0,4 
0,5 0,4 
-1,1 - 0,1 
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1) Einschließlich Verzehr in Gaststätten. - 2) Einschließlich Mietwert der Eigentümerwohnungen. - 3) Elektrizität, Gas, Brennstoffe. - 4) Dienstleistungen 
des Beherbergungsgewerbes, der Banken, der Versicherungen u.a. - 5) Der private Verbrauch setzt sich zusammen aus den nach Verwendungszwecken 
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Quellen: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung des Statistischen Bundesamtes. Vierteljährliche Aufteilung nach Verwendungszwecken: Berechnung des 
DIW. Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen. 
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vor allem die Normalisierung auf dem Heizölmarkt aus: 

Die Preise waren in diesem Jahr bisher recht stabil, und 

es ist nunmehr auch wieder eine regere Nachfrage zu be-

obachten, nachdem die im ersten Halbjahr 1986 kräftig 

aufgefüllten Bestände nach und nach verbraucht worden 

sind. Im Vorjahresvergleich wird diese Entwicklung aller-

dings wegen des starken Basiseffekts nicht sichtbar; hier 

ergibt sich im Berichtszeitraum beim Heizöl ein wertmä-

ßiger Absatzrückgang von 50 vH, bedingt durch die im 

letzten Jahr weit überdurchschnittliche Nachfrage und die 

damals um gut 20 vH höheren Preise. Da zudem die Gas-

preise um rund 25 vH niedriger waren als im Vorjahr, 

hatten die privaten Haushalte bei den Ausgaben für Haus-
haltsenergie — gemessen am Niveau vom zweiten 

Quartal 1986 — eine Ersparnis von 16 vH. 

Die durchschnittlichen Energiepreise, die — saisonbe-

reinigt — seit dem dritten Quartal 1985 ständig gesunken 

waren, gaben im Berichtsquartal nicht weiter nach. In 

nächster Zeit ist eher wieder mit einem Anstieg zu 

rechnen — dies allerdings von einem niedrigen Niveau 

aus. 

Ebenso wie im Jahresanfangsquartal stagnierten die 

Ausgaben für Güter der Haushaltsführung auch im Be-

richtszeitraum; die reale Nachfrage war gegenüber dem 

ersten Jahresviertel sogar leicht rückläufig (- 0,5 vH). 

Damit hat dieser Bedarfsbereich bei weitem nicht An-

schluß an die gute Vorjahreskonjunktur gefunden, die ihm 

ein reales Nachfrageplus von 3 vH gegenüber 1985 

brachte. Die Entwicklung innerhalb des Quartals war 

recht unstetig; vor allem im Möbeleinzelhandel war der 

Absatzverlauf durch starke monatliche Schwankungen 

geprägt. Während hier im Mai ein wertmäßiger Umsatz-

sprung gelang (+ 11 vH im Vorjahresvergleich), wurde im 

Juni der entsprechende Vorjahresumsatz weit verfehlt 

(-5 vH). 

Die Stagnation der realen Nachfrage im Verwendungs-

zweck Körper- und Gesundheitspflege seit dem Sommer 
1986 wurde im Berichtsquartal überwunden; der Zuwachs 

um 2 vH gegenüber dem ersten Jahresviertel liegt über 

der allgemeinen Verbrauchsexpansion. Der Einzelhan-

delsumsatz mit pharmazeutischen, kosmetischen und 

medizinischen Erzeugnissen, der früher meist hinter der 

durchschnittlichen Entwicklung in diesem Bedarfsbereich 

zurückblieb, konnte diesmal etwa Schritt halten. Der no-

minale Mehrumsatz von 2 vH gegenüber dem ersten 

Quartal bedeutet — in saisonbereinigter Betrachtung — 

den höchsten Quartalszuwachs seit dem Frühjahr 1984. 

Erwartungsgemäß hat sich die Nachfrage im Verwen-

dungszweck Verkehr und Nachrichtenübermittlung im 

zweiten Quartal stark beschleunigt; sie übertraf das Ni-

veau vom vorhergehenden Vierteljahr um rund 7 vH 

(wertmäßig) bzw. 5,5 vH (preisbereinigt). In diesem Er-

gebnis spiegelt sich einerseits die Rückkehr des Autoab-

satzes auf ein hohes konjunkturelles Niveau wider, denn 

mit fast 870 000 Neuzulassungen von Personenkraft-

wagen von April bis Juni wurde eine neue Höchstmarke 
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erreicht: Nie zuvor wurden in der Bundesrepublik in 

einem Quartal so viele Neuwagen zugelassen. Bei der 

Wertung der Entwicklung vom ersten zum zweiten Quartal 

ist andererseits zu berücksichtigen, daß die aus steuerli-

chen Gründen in das letzte Jahr vorgezogenen Pkw-

Käufe vor allem im Januar zu Nachfrageausfällen geführt 

hatten, wodurch der Zuwachs im zweiten Quartal über-

zeichnet wird. 

Bei den Ausgaben für Kraftstoffe gab es nach der merk-

lichen Zunahme im Jahresanfangsquartal nun einen wei-

teren, wenn auch schwächeren Anstieg; der wertmäßige 

Mehrumsatz der Tankstellen erreichte gegenüber dem er-

sten Jahresviertel knapp 5 vH. Erstmals seit Mitte 1985 

gaben die Verbraucher für Kraftstoffe wieder mehr aus a0s 

im gleichen Zeitraum des Vorjahres, da — anders als 

beim Heizöl — die Talfahrt der Kraftstoffpreise schon im 
Frühjahr 1986 beendet war und derartige Basiseffekte 

nun keine Rolle mehr spielen. 

Die Nachfrage nach Gütern des Verwendungsbereichs 

Bildung, Unterhaltung, Freizeit hat sich im Berichtszeit-

raum spürbar belebt; sie war nominal wie real um 1,8 vH 

höher als im Quartal zuvor — der stärkste Anstieg seit 

einem Jahr. Erneut waren recht unterschiedliche Bran-

chenkonjunkturen zu registrieren, verdeutlicht durch den 

Absatzverlauf in einigen Einzelhandelszweigen. An vor-

derster Stelle ist — nicht zum ersten Mal — der Fotoein-
zelhandel zu nennen, der wertmäßig rund 10 vH mehr ab-

setzen konnte als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. 
in ähnlichem Umfang expandierte der Umsatz des Spiel-

wareneinzelhandels, nicht zuletzt wegen des guten Oster-

geschäfts (April + 22 vH). Weniger günstig war dagegen 

die Situation beim Radio- und Fernseheinzelhandel, der 

seinen Vorjahresumsatz nicht annähernd erreichte. Heer 

spielten neben einer abwartenden Haltung der Käufer im 

Hinblick auf technische Neuheiten auch die Marktverhält-
nisse bei Gütern der Unterhaltungselektronik eine Rolle: 

Aufgrund des intensiven Wettbewerbs auf diesem Markt, 

verstärkt durch das Vordringen von Billigimporten, lassen 

sich die Preise nicht halten, so daß die Mengenentwick-

lung günstiger ist als die des wertmäßigen Umsatzes. Im 

Berichtszeitraum lag hier das Preisniveau um gut 2 vH 
unter dem des Vorjahres. 

Die Ausgaben für Güter des Verwendungszwecks per-

sönliche Ausstattung, sonstige Waren und Dienstlei-

stungen übertrafen im Berichtsquartal den entspre-

chenden Wert vom ersten Jahresviertel um 2,3 vH (real 
+1,6 vH), nach zwei schwächeren Quartalen wieder eine 

günstige Entwicklung. Erheblichen Anteil daran hatte die 

lebhafte Nachfrage nach Gütern der persönlichen Aus-

stattung (Uhren, Schmuck, Lederwaren), wobei großes In-

teresse für Produkte in höheren Preislagen zu beob-

achten war. 

Ausblick 

Die Expansion des privaten Verbrauchs wird sich fort-

setzen, ohne allerdings die noch vor wenigen Monaten er-

hoffte Dynamik zu entfalten. Das Nettoeinkommen der Ar-

beitnehmer steigt verlangsamt, weil die Beschäftigtenzahl 

nicht mehr expandiert. Die Befürchtung wieder zuneh-

mender Arbeitslosigkeit hat inzwischen das Konsumklima 

negativ beeinflußt, wie der Rückgang des spezifischen 

Index4 im Juli deutlich macht. Trotz der noch immer gün-

stigen Beurteilung der eigenen Einkommensverhältnisse 

äußerten viele der befragten Konsumenten ihre Enttäu-

schung über die Situation auf dem Arbeitsmarkt. 

Nimmt man den Verlauf der verschiedenen Konsumgü-

termessen im Frühherbst 1987 als Konjunkturbarometer, 

ist jedoch große Skepsis nicht angebracht. Allgemein war 

die Stimmung von vorsichtigem Optimismus geprägt. 

Auch das Geschäftsklima im Einzelhandel hat sich in 

jüngster Zeit wieder gebessert; für die kommenden Mo-

nate wird mit einer Belebung. .der Nachfrage gerechnet. 

4 Berechnet von der Gesellschaft für Konsum-, Markt- und Ab-
satzforschung (Nürnberg) im Auftrag der EG-Kommission. 
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