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Baden-Wiirttembergs Wirtschaft durfte 2015
preisbereinigt um knapp 2 % wachsen

Sebastian Debes

Im 1. Quartal 2015 konnte Baden-Wiirttemberg
sein reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) ersten
Berechnungen zufolge um gut 12 % steigern.
Im Gesamtjahr diirfte das reale BIP um knapp
2 % zunehmen. Legt man den Gesamtkonjunk-
turindikator des Statistischen Landesamtes zu-
grunde, so wird die wirtschaftliche Aktivitat
zur Jahresmitte noch deutlich an Kraft gewinnen.
Nach dem mit 2,4 % Wachstum sehr starken
Jahr 2014 wird die baden-wiirttembergische
Wirtschaft also gemal ihres langfristigen
Wachstumspfades expandieren (Schaubild 1).

Beglinstigt durch die Abwertung des Euros zu
den Haupthandelspartnern der baden-wiirttem-
bergischen Wirtschaft fallt der Auslandsnach-
frage wieder eine herausragende Rolle als
Wachstumstreiber zu. So konnte die Stidwest-
industrie arbeitstaglich bereinigt von Marz bis
Mai 2015 11,5 % mehr als vor einem Jahr ab-
setzen. Besonders nachgefragt waren dabei
Produkte aus dem Fahrzeugbau (iiber 16,6 %
Plus gegentiber dem Vorjahr) und generell
dem Investitionsgterbereich (+ 14,4 % gegen-
liber dem Vorjahr). Die ebenfalls sehr starken

Auftragseingange (real und arbeitstaglich be-
reinigt + 14,5 %) signalisieren, dass das Aus-
landgeschaft fir die baden-wiirttembergische
Wirtschaft auch im Jahresverlauf eine bedeu-
tende Rolle fur das Wachstum spielen wird.

Im Fahrwasser der sich sehr dynamisch entwi-
ckelnden Auslandsnachfrage springt die Kon-
junktur langsam auch auf die Binnennachfrage
tiber. So zogen die Inlandsumsatze von Marz
bis Mai um 3,7 % gegentliber dem Vorjahr an,
und der Zuwachs bei den Auftragseingangen

(+ 4,7 % gegeniiber dem Vorjahr) lasst eine po-
sitive Entwicklung fiir das Gesamtjahr erwarten.

Flankiert wird die binnenwirtschaftliche Ent-
wicklung von einer mit + 0,4 % sehr moderaten
Inflationsentwicklung im 2. Quartal, und von
Seiten der Erzeuger- und GroBhandelspreise
ist auch kein Inflationsdruck erkennbar. Zu-
satzlich profitieren die baden-wirttembergischen
Arbeitnehmer von einem weiter steigenden
Beschaftigungsaufbau (+ 2,0 % von Februar
bis April verglichen zum Vorjahr) und von ver-
gleichsweise hohen Reallohnzuwachsen.

Anziehendes Wachstum in der zweiten Jahreshalfte
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US-Wachstum pausiert im ersten Quartal 2015
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1) Veranderung von jeweils 4 Quartalen gegeniber den 4 Quartalen zuvor. — 2) Datenquellen: Euroraum, USA und Deutschland:

Commerzbank, Baden-Wiirttemberg: eigene Berechnungen.
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US-Wirtschaft schwachelt im ersten Quartal -
verzdgerter Zinsanstieg in den USA

Entgegen aller Prognosen ist die US-amerika-
nische Wirtschaft im 1. Quartal 2015 annualisiert
um nur 0,6 % gegenliber dem Vorquartal ge-
wachsen. Dennoch erwarten Experten ein
Wirtschaftswachstum von 2,5 % im Gesamt-
jahr, sodass mit einer deutlichen Belebung zur
Jahresmitte zu rechnen ist (Schaubild 2). Mit
den schwach ausgefallenen Wachstumszahlen
revidierten die Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses in ihrer Juni-Sitzung ihre Einschatzung
liber die zukiinftige Zinsentwicklung nach unten.
Zwar durfte die FED-Prasidentin Yellen noch
in diesem Jahr die Zinswende einleiten, aller-
dings wird dieser Prozess sehr behutsam von
statten gehen, womit das noch im April identi-
fizierte Risiko einer vorzeitigen Zinserhohung
deutlich gesunken ist.

Baden-Wiirttemberg unterhalt besonders enge
Wirtschaftsbeziehungen zu den USA. Gut 12 %
der baden-wiirttembergischen Gesamtexporte
gingen 2014 in die Vereinigten Staaten und
diese haben in den ersten 4 Monaten nach
dem sehr dynamischen Gesamtjahr 2014 sogar
nochmal Fahrt aufgenommen. So verzeichneten
die Exporteure ein Plus von 21 % im Vergleich
zur Vorjahresperiode, wahrend der Gesamtex-
port um moderate 5,9 % zulegte. Vor dem Hin-
tergrund der verlangsamten Zinswende in den
USA und dem fiir baden-wiurttembergische
Unternehmen weiter sehr glinstigen US-Dollar-
Wechselkurs bleibt der Handel mit den USA
eine der Hauptstltzen fir die konjunkturelle
Entwicklung im Gesamtjahr 2015.
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Der chinesische Exportmarkt gibt dagegen An-
lass zur Sorge. Im 1. Halbjahr wurde nicht nur
die Wachstumsprognose revidiert, China
kampft zudem noch mit einer Spekulationsblase
am Aktienmarkt. Die Kapitalisierung chine-
sischer Unternehmen reduzierte sich inner-
halb kirzester Zeit um die Halfte und die Re-
gierung ergriff radikale MaBRnahmen, um den
Ausverkauf zu stoppen. Ob die getroffenen
MaRnahmen zur Beruhigung der Lage beitra-
gen, ist dagegen fraglich. Die starke Korrektur
relativiert sich allerdings vor dem Hinter-
grund, dass sich der chinesische Aktienmarkt
innerhalb eines Jahres in der Spitze mehr als
verdoppelt hat. Der Effekt auf die globale Wirt-
schaft sollte sich aber in Grenzen halten, da
der chinesische Aktienmarkt nach aul3en ab-
geschottet ist. Chinas Aktienmarkt-
kapitalisierung betragt laut der Juli-Ausgabe
des ECONOMIST ein Drittel des chinesischen
BIPs und liegt somit weit unter dem Wert ent-
wickelter Volkswirtschaften (> 100 %). Chine-
sische Aktien machen auch nur 15 % des Ge-
samtvermaogens chinesischer Haushalte aus,
womit der Vermdgensverlust nur geringen
Einfluss auf die Binnenwirtschaft haben diirfte.
Ob die um uber die Halfte gesunkene Wachs-
tumsrate baden-wirttembergischer Exporte
nach China (14,3 % in 2014 gegentiber 5,2 %
in den ersten 4 Monaten 2015) eine Normali-
sierung oder direkt auf die diversen Probleme
in China zurtickzufiihren ist, wird sich in den
nachsten Monaten herausstellen. il
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