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— Im Jahresdurchschnitt 2008 preisbereinigtes
Wirtschaftswachstum von 2 % zu erwarten

Konjunktur

Nachdem die baden-wurttembergische Wirt-
schaft im 1. Quartal mit einem preisbereinigten
Wirtschaftswachstum von 2 2 % gegentber
dem Vorjahresquartal gut ins Jahr 2008 gestar-
tet ist, deuten die Friihindikatoren fiir den Rest
des Jahres auf eine schwachere wirtschaftliche
Dynamik hin. Im 2. Quartal wuchs die Wirtschafts-
leistung gegenuber dem Vorjahreszeitraum
preisbereinigt nach jetzigem Kenntnisstand
um 2 %, fur das 3. Quartal ist voraussichtlich
mit einer weiteren Wachstumsabschwéachung
auf 1 3% % zu rechnen.

Die Frihjahrsmonate Marz bis Mai 2008 waren
in Baden-Wirttemberg in konjunktureller Hin-
sicht gepragt von

B einer Entwicklung im AuBenhandel, in der
die weltwirtschaftlichen Konjunkturrisiken nun-
mehr erste Spuren hinterlassen haben. Die Aus-
landsumsaétze des Verarbeitenden Gewerbes
Ubertrafen die der letztjdhrigen Frihjahrsmo-
nate nur noch um 4 %, was gegentiber den
Wintermonaten eine deutliche Abschwachung
darstellt.

B einer erfreulichen Dynamik der Inlandsnach-
frage. Mit einem Umsatzplus von 3,6 % konnte
das Verarbeitende Gewerbe einen héheren Wert
erzielen als in den Wintermonaten. Gleiches
gilt fir den GroBhandel mit einer Erldssteige-

rung um 2,1 %. Die UmsatzeinbuBen im Bau-
hauptgewerbe sind eher auf statistische Effekte
zurlickzuflihren, da einige Bauvorhaben auf-
grund des milden Winters vorgezogen worden
sein durften.

B einem weiteren Beschéftigungsaufbau, der
seinen Zenit aber vorlaufig erreicht haben
dirfte. In der Industrie wurden im Friihjahr ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum knapp 32 000,
im Handel fast 9 000 neue Arbeitsplatze ge-
schaffen. Die Arbeitslosigkeit im Land sank im
Juni mit einer Quote von 3,9 % auf einen neuen
Tiefstand.

B einem Anstieg der Verbraucherpreise, der
sich bis Juni fortgesetzt hat. Die Teuerungsrate
fir Baden-Wirttemberg lag im Vorjahresver-
gleich bei 3,3 %. Der auf die Lage der Energie-
und Rohstoffmarkte zuriickzufiihrende zuneh-
mende Preisdruck auf den Vorstufen lasst fir
die nahere Zukunft keine Entspannung der Si-
tuation erwarten.

Globale Konjunkturrisiken werden virulent

Neben den steigenden Inflationsraten, die die
Binnennachfrage liber den Kaufkraftverlust der
privaten Haushalte unmittelbar schwachen und
den Kostendruck der Unternehmen erhohen,

Deutliche Abschwachung zum Jahreswechsel zu erwarten
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts Baden-Wirttembergs in Prozent (Verédnderung von jeweils vier Quartalen
gegenuber den vier Quartalen zuvor). - 2) Indikatorpunkte; Stand: Juli 2008; drei Quartale nach vorne versetzt.
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stellen die Aufwertung des Euro gegeniiber
dem Dollar und die jliingste geldpolitische Re-
aktion der EZB auf die Preisentwicklung wei-
tere Belastungen flr die Konjunktur dar. Die
positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
dirfte nicht ausreichen, um die restriktiven
weltwirtschaftlichen Impulse zu kompensieren.

Die Phase der Hochkonjunktur wird im Jahr
2008 zu Ende gehen. Wie aus dem Verlauf des
vom Statistischen Landesamt verwendeten
Konjunkturindikators hervorgeht, kann sich
auch Baden-Wirttemberg den verschlechterten
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht
entziehen. Nachdem die Wirtschaftsleistung in
Baden-Wirttemberg im Jahr 2006 noch um
4,4 % und 2007 immerhin um 2,8 % gestiegen
ist, diirfte das preisbereinigte Wirtschaftswachs-
tum 2008 nur noch bei 2 % liegen.

Die Ursachen fur die konjunkturelle Abkiihlung
sind zunachst im internationalen Umfeld zu
suchen, die jedoch vielfaltige Riickwirkungen
auf die Binnenwirtschaft nach sich ziehen. Die
auslandische Nachfrage nach heimischen Gu-
tern leidet zum einen unter der sinkenden preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der Exportindus-
trie infolge der Eurostarke. Des Weiteren wird
die ausléandische Nachfrage durch die Folgen
der US-Immobilienkrise, die noch nicht ausge-
standen ist, belastet. Es wird deutlich, dass die
USA nach wie vor einen wichtigen Wachstums-
motor fir die Weltwirtschaft darstellen. Nicht
zuletzt das oft kritisierte doppelte Defizit der USA
(Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit) trugen
in der Vergangenheit mit dazu bei, diesen Motor
mit Treibstoff zu versorgen. Das behauptete
.Uber-die-Verhaltnisse-leben” der USA ermog-
licht iiberhaupt erst die Exportliberschiisse, auf
die die Wachstumsstrategien einiger Schwellen-
lander in nicht geringem Mal3e angewiesen
sind. Der schwache Dollar und die Zurtckhal-
tung der US-Konsumenten tragen dazu bei, das
Leistungsbilanzdefizit abzubauen - der schwache
Dollar Gber eine Verbilligung in Dollar abzurech-
nender Exporte, die Konsumzurtckhaltung tber
eine gesunkene Nachfrage nach Importgutern.
Bedenklich ist, dass die gedampfte auslandische
Nachfrage auch die baden-wiirttembergischen
Investitionsglterproduzenten getroffen hat.

Inflationsrate belastet Binnennachfrage

In den vergangenen beiden Jahren profitierte
in Baden-Wirttemberg auch die Binnennach-
frage von der Uberaus lebhaften Weltkonjunktur:
Steigende Ertragserwartungen der Unterneh-
men infolge der ausgezeichneten Auftragslage
fihrten zu Investitionen, die ihrerseits unmittel-

bar nachfragewirksam sind. Mit einer gewissen
Zeitverzogerung wurde Beschaftigung aufge-
baut, die ebenfalls steigende Nachfrage nach
sich zieht. Fur sich genommen wiirden diese
beiden expansiven Impulse zu einem sich selbst
tragenden Aufschwung beitragen, wenn ihnen
nicht die Entwicklung der Energie- und Roh-
stoffpreise bremsend entgegengewirkt hatte.
Dominierender Effekt der Energieverteuerung
ist zunachst der Kostenschub fiir die Unterneh-
men, der, soweit es die Konkurrenzsituation
auf dem jeweiligen Teilmarkt zulésst, an die
Konsumenten weitergegeben wird. Dass sich
diese Preisuberwalzungen zum Teil am Markt
durchsetzen lassen, ist an der Entwicklung der
Verbraucherpreise abzulesen, die seitens der
Europaischen Zentralbank als , besorgniserre-
gend” bezeichnet wurde und im Juni gegenuber
dem Vorjahresmonat in Euroland voraussicht-
lich um 4 % zulegten.

Die Kombination von sich abschwachendem
Wirtschaftswachstum und Inflationsraten, die
das tolerable Mal3 lGiberschreiten, stellt alle Ak-
teure, deren Handeln gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen hat, vor grof3e (auch argumen-
tative) Herausforderungen. Wahrend ein klares
Bekenntnis zur Preisstabilitat in Zeiten, in denen
das Ziel erreicht ist, Gblich ist, waren im Vorfeld
der Leitzinserhohung von Anfang Juli kritische
Stimmen aus dem Lager der europaischen Re-
gierungen zu vernehmen, die durchaus zurecht
auf den nachfragedampfenden Effekt dieser
MaRnahme hinwiesen. Ganz frei von solchen
Bedenken schien auch die EZB nicht gewesen
zu sein, da der Inflationszielwert von ,nahe,
aber unter 2 %" bereits seit Ende letzten Jahres
regelmaRig tberschritten wurde, der Leitzins
aber seit einem Jahr nicht erhoht wurde. Die
EZB begriuindete ihre Entscheidung mit der von
ihr bereits seit einiger Zeit betonten Gefahr
von Zweitrundeneffekten. Lapidar stellt sie an
die Adresse von Haushalten und Unternehmen
gerichtet fest, dass es sich bei den gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreisen um eine
Veranderung der relativen Preise handle, die
~hingenommen” werden misse. Die Leitzins-
erhohung setzt ein Signal gegen eventuelle
(und letztlich vergebliche) Bestrebungen, tiber
Lohn- und Preissetzungen ausgleichende Um-
verteilungen zu erreichen — ein wichtiges Si-
gnal, da ins Ausland abgeflossene Kaufkraft
durch Lohnsteigerungen nicht zurlickgeholt
werden kann. Da Zinserh6hungen auch uber
die Gutermarkte wirken ist dies tatsachlich mit
dem Preis einer restriktiven Wirkung auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage verbunden. Im
Grunde stellt sich stabilisierungspolitisch die
Frage nach dem geringeren Ubel, die in Fach-
kreisen unterschiedlich beantwortet wird. il



