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Die wirtschaftliche Erholung geht bei leicht
gebremster Dynamik weiter

Konjunktureller Funke springt auf die Binnennachfrage tber

Konjunktur

Die wirtschaftliche Entwicklung des 1. Halbjah-
res verlief mit einer Dynamik, die nicht nur
die Prognostiker Uberraschte. Besonders das
2. Quartal erwies sich als ausgesprochen wachs-
tumsstark. Fur die 2. Jahreshalfte ist mit einer
weiteren Erholung zu rechnen. Im 3. Quartal
kénnte die baden-wirttembergische Wirt-
schaftsleistung saison- und kalenderbereinigt
um Y2 % gegentiber dem Vorquartal steigen,
fur das 4. Quartal wird ein Anstieg von % %
prognostiziert. Betrachtet man dagegen den
geglatteten Verlauf des BIP (Schaubild 1), zeigt
sich fur das 2. Halbjahr eine leicht abgeschwéchte
konjunkturelle Grunddynamik. Diese Einschéat-
zung stutzt sich auch auf den Verlauf des Ge-
samtkonjunkturindikators, der bei gebremstem
Tempo eine Fortsetzung des Aufschwungs an-
zeigt (Schaubild 2).

Wenn der Aufschwung bislang hauptséachlich
vom Auslandsgeschéft getragen wurde, zeich-
net sich mittlerweile mehr und mehr ab, dass
der konjunkturelle Funke auf die Binnennach-
frage Uberspringt. In den Sommermonaten war
sowohl bei den Auslandsumsétzen als auch
bei den auslandischen Bestellungen eine deut-
liche Abflachung festzustellen. Bei der Binnen-
nachfrage fiel der konjunkturelle Aufholprozess
im Durchschnitt der letzten 12 Monate zwar
verhaltener aus, daflr zeigt er sich bis an den
aktuellen Rand ungebrochen. Die Umsatzzu-
wachse sind dabei insbesondere auf die Vor-
leistungs- und Investitionsguterproduzenten
zuruckzufiihren.

Die erfreuliche konjunkturelle Lage wirkt sich
auch auf den Arbeitsmarkt aus, wenngleich die
Folgen der Krise auch hier noch nicht tiber-
wunden sind. Immerhin, die Arbeitslosigkeit
sinkt kontinuierlich und die Zahl der offenen
Stellen steigt. Im 2. Quartal lag die Zahl der Er-
werbstatigen nur noch geringfligig unter dem
Niveau des Vorjahreszeitraums.

Die robuste Weltkonjunktur schlagt sich natur-
geman in einer Verteuerung vor allem der Roh-
stoffe nieder. Auf die Verbraucherpreise in Ba-
den-Wirttemberg hatte dies jedoch maRigen
Einfluss. So betrug der Anstieg der Lebenshal-
tungskosten im 3. Quartal gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum nur moderate 1,2 %.

,Wahrungskrieg* oder eher Sabelrasseln?

Der konjunkturelle Ruckenwind aus dem Aus-
land durfte zumindest vorlaufig etwas abflauen.
Dies zeigt sich bereits jetzt in der Entwicklung
der Auftragseingange des Verarbeitenden Ge-
werbes. Auch in der politischen Diskussion wer-
den aktuell eher die Risiken der gesamtwirt-
schaftlichen Erholung diskutiert. Von ,Wahrungs-
krieg* ist die Rede, mitWechselkursen als ,Waffe"
Diese Worte wahlte der Geschéftsfuhrende
Direktor des IWF Strauss-Kahn im Vorfeld des
jungsten Jahrestreffens von IWF und Weltbank,
um auf eine der Gefahren fur die weltwirtschaft-
liche Erholung hinzuweisen. Die Idee, durch Wah-
rungsabwertung die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit zu verbessern, scheint auf den ersten
Blick verlockend. Da die dergestalt angestrebte
wirtschaftliche Erholung aber auf Kosten des
Auslands geht, ist eine entsprechende Gegen-
reaktion absehbar. AuRenwirtschaftlich wirde
sich die versuchte Abwertung — um im Bild zu
bleiben - als stumpfe Waffe erweisen, die zwar
Schaden anrichtet, mit der aber kein Krieg zu
gewinnen ist. Binnenwirtschaftlich wére zu-
mindest theoretisch ein positiver Effekt denk-
bar. Wenn die Wahrungsblocke grof3 genug
sind, um mit ihren Abwertungsversuchen auch
das globale Zinsniveau zu beeinflussen, stiege
die Gesamtnachfrage. FUr den Euroraum und
die USA waére diese Bedingung sicherlich er-
fullt, allerdings befinden sich die Leitzinsen
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Syal Aufschwung wird um den Jahreswechsel Zenit erreichen
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts Baden-Wurttembergs in % (Veréanderung von jeweils 4 Quartalen gegen-
uber den 4 Quartalen zuvor); 111/10 bis 1V/10 Schatzung. — 2) Indikatorpunkte; Stand: Oktober 2010; 3 Quartale nach vorne versetzt.
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bereits auf einem Niveau nahe Null. Die EZB
lasst die Euroaufwertung ohnehin zu, da sie dem
Binnenwert des Euro verpflichtet ist und sie
die Inflationserwartungen fest verankert sieht.

Der Vorwurf, sich durch eine unterbewertete
Wahrung (ungerechtfertigte) Wettbewerbsvor-
teile zu verschaffen, wird traditionell eher gegen
China gerichtet. Das vergleichsweise alteThema
ist auf der politischen Agenda wieder in den
Vordergrund geruckt, weil der Aufschwung in
den USA als fragil angesehen wird, und die
Arbeitslosigkeit auf hohem Niveau verharrt
(Schaubild 3). Die unterbewertete chinesische
Wahrung wird unter diesen Umstanden umso
schmerzhafter spurbar, als sie nicht nur die
Guterausfuhr subventioniert, sondern faktisch
auch den Export von Arbeitslosigkeit in die
USA bedeutet. Aus diesem Grund mahnte der
US-Finanzminister im Rahmen des genannten
Treffens die Lander mit chronisch hohen Uber-
schissen zur Starkung der Binnennachfrage

Sl Aufschwung in den USA bleibt fragil
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und zu marktgerechten Wechselkursanpassun-
gen. Von chinesischer Seite ist dagegen keine
Absage an die exportinduzierte Wachstums-
politik zu erwarten, was die offizielle Replik
deutlich macht: Den hohen Wachstumsraten
werden das nach wie vor bescheidene BIP pro
Kopf und andere Kennzahlen gegentuberge-
stellt, die illustrieren sollen, dass China nach
wie vor ein Entwicklungsland sei — und fur Ent-
wicklungslander kann exportgetriebenes Wachs-
tum eine angemessene Aufholstrategie sein,
lautet der nicht ausgesprochene Nachsatz.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit, die sich
in nominalen Wechselkursen und Differenzen
in der Preisentwicklung ausdriickt, ist nicht der
einzige Nachfrage bestimmende Faktor, und
fur die baden-wirttembergische Exportwirt-
schaft vielleicht noch nicht einmal der ent-
scheidende. Die Nachfrage nach differenzierten,
das heif3t nicht ohne weiteres substituierbaren
Gutern, reagiert auf veréanderte Preisrelationen
unempfindlicher. I
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1) Veranderung von jeweils 4 Quartalen gegeniiber den 4 Quartalen zuvor. — 2) Datenquellen: Eurozone, USA und Deutschland

Commerzbank, Baden-Wirttemberg: eigene Berechnung.
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