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Die konjunkturelle Abschwächung, die im 
4. Quartal 2011 im Land einsetzte, dürfte sich 
auch in der 1. Jahreshälfte 2012 fortsetzen. 
Hier ist allerdings zu berücksichtigen, dass es 
sich um eine Abschwächung auf hohem Niveau 
handelt. Immerhin wuchs das reale BIP in Ba-
den-Württemberg 2011 mit 4,4 % dynamischer 
als in allen anderen Bundesländern (der Bun-
desdurchschnitt lag bei 3 %) und damit am 
oberen Rand des vom Statistischen Landesamt 
seit Sommer 2011 prognostizierten Bereichs 
von rund 4 %. 

Es fällt auf, dass die Abkühlung im 4. Quartal 
2011 im Land weniger stark ausfi el als im Bund: 
Nach aktuellem Berechnungsstand wuchs die 
saison- und kalenderbereinigte Wirtschaftsleis-
tung Baden-Württembergs im 4. Quartal gegen-
über dem Vorquartal, während dieser Wert in 
Gesamtdeutschland leicht negativ war. Wenn 
die Konjunktur also im 1. Halbjahr 2012 in ru-
higeren Bahnen verläuft, was auch der Gesamt-
konjunkturindikator des Statistischen Landes-
amtes anzeigt (Schaubild 1), so handelt es sich 
um eine normale zyklische Abschwächung. 
Gegenüber dem Vorjahr steht im 1. Quartal 
ein Wachstum von 1 ¾ %, im 2. Quartal von 
gut 1 % zu erwarten. Für das 2. Halbjahr zeigt 

der Konjunkturindikator eine mögliche neue 
Belebung an. Die Aufwärtsbewegung des Kon-
junkturindikators ist vor allem auf die Stim-
mungsindikatoren, wie ifo-Index und DAX zu-
rückzuführen. 

Zu Jahresbeginn sind die Signale, die von den 
Einzelindikatoren ausgehen, eher uneinheitlich: 
Inländische wie ausländische Auftragseingänge 
weisen – saison- und kalenderbereinigt – eine 
rückläufi ge Tendenz auf. Andererseits stieg 
der Produktionsindex des Verarbeitenden Ge-
werbes in den Wintermonaten Dezember bis 
Februar nicht nur im Vorjahresvergleich, son-
dern auch gegenüber der Vorperiode (wenn-
gleich abgeschwächt). Positive Signale sendet 
auch der stets mit einer gewissen Verzögerung 
reagierende Arbeitsmarkt: die Zahl der unge-
förderten offenen Stellen steigt und die Arbeits-
losigkeit bewegt sich auf niedrigem Niveau.

Europas Wirtschaft kommt nur langsam 

in Fahrt

Nach Angaben der Weltbank hat das Wachs-
tum des Welthandels 2011 nachgelassen. Nach-
dem das Handelsvolumen 2010 noch um 12,4 % 

Leichte Abschwächung auf hohem Niveau 

Reales Bruttoinlandsprodukt dürfte im 2. Quartal 2012 noch um gut 1 % 
gegenüber dem Vorjahr wachsen

Neuer Schwung im 2. Halbjahr?S1
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts Baden-Württembergs in % (Veränderung von jeweils 4 Quartalen gegen-
über den 4 Quartalen zuvor); I/12 bis II/12 Schätzung. – 2) Indikatorpunkte; Stand: April 2012; 3 Quartale nach vorne versetzt.
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Konjunkturindikator (rechte Skala)2)
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stieg, belief sich das Wachstum 2011 nach 
aktuel lem Berechnungsstand nur noch auf 
6,6 %. Für das Jahr 2012 prognostiziert die Welt-
bank eine Rate von 4,7 %. Auf der globalen 
Ebene dürfte bezüglich der abgeschwächten 
Wachstumsraten ebenso wie für Baden-Würt-
temberg gelten, dass es sich um normale zy-
klische Entwicklungen handelt. 

Interessant sind einmal mehr die nach Wirt-
schaftsräumen unterschiedlichen Konjunktu ren, 
die hinter den aggregierten Zahlen stehen. Zu 
Jahresbeginn sind die Konjunkturaussichten 
für Europa nach wie vor verhalten, was ange-
sichts der großen Bedeutung Europas als Ab-
satzmarkt für baden-württembergische Export-
güter misslich ist. So bewegt sich der OECD 
Composite Leading Indicator (CLI) für die Euro-
zone (wie auch für Deutschland) in den Winter-
monaten Dezember bis Februar bestenfalls 
seitwärts, nachdem er seit Anfang 2011 stetig 
gefallen ist. Für das reale Bruttoinlandsprodukt 
wird für die Eurozone zumindest im 1. Quartal 
von einem leichten Rückgang ausgegangen. 
Nach wie vor divergieren aber auch innerhalb 
Europas die nationalen Konjunkturverläufe. 
Während die OECD für Deutschland im 1. Quar-
tal ein leichtes Wachstum zum Vorquartal sieht, 
wird für Frankreich und Italien, die nächstgrö-
ßeren Volkswirtschaften des Euroraums, von 
einem Rückgang der Wirtschaftsleistung aus-
gegangen. Für das 2. Quartal prognostiziert 
die OECD für Deutschland und Frankreich ein 
Wachstum, während Italiens Wirtschaft auch 
dann noch keinen Schwung aufgenommen 
haben dürfte. Vor dem Hintergrund der europa-

weit eher schwachen Konjunkturaussichten, 
die auch die Europäische Zentralbank (EZB) so 
einschätzt, dürfte der Kurs der Geldpolitik ge-
rade die deutsche Konjunktur weiter stützen.

Im Vergleich zu Europa ist zu erwarten, dass 
sich die US-Konjunktur dynamischer darstellt 
(Schaubild 2). Der genannte OECD-CLI für die 
USA, der schon im Oktober letzten Jahres sei-
nen Tiefpunkt überwunden hatte, setzte seine 
positive Entwicklung auch im Februar fort: Im 
Durchschnitt der Monate Dezember bis Februar 
lag er 0,8 % über dem Wert der Vorperiode. 
Die Federal Reserve konstatiert für die Monate 
Januar und Februar einen Beschäftigungsauf-
bau, der sich gegenüber dem Schlussquartal 
2011 noch einmal beschleunigt hat, und einen 
Abbau der Arbeitslosigkeit (die sich jedoch 
immer noch auf für US-Verhältnisse hohem 
Niveau befi ndet und im März bei rund 8 % lag). 
Beides führte zu einer Erhöhung der verfüg-
baren Haushaltseinkommen, was vor allem die 
Nachfrage nach Kraftfahrzeugen stimulierte. 
Gleichwohl beurteilt die Fed (Federal Reserve 
System) die Wachstums aussichten als mode-
rat und die langfristigen Infl ationserwartungen 
als stabil, so dass die US-Geldpolitik die wirt-
schaftliche Erholung weiter akkomodieren 
dürfte. 

Divergierende Konjunkturaussichten in Europa und USAS2
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1) Veränderung von jeweils 4 Quartalen gegenüber den 4 Quartalen zuvor. – 2) Datenquellen: Eurozone, USA und Deutschland: 
Commerzbank, Baden-Württemberg: eigene Berechnung.
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