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Die wirtschaftliche Erholung geht bei leicht 

gebremster Dynamik weiter 

Kon junk tu reller Funke springt auf die Binnennachfrage über

 

Die wirtschaftliche Entwicklung des 1. Halb jah-
res verlief mit einer Dynamik, die nicht nur 
die Prog nos tiker überraschte. Besonders das 
2. Quar tal er wies sich als ausgesprochen wachs-
tums stark. Für die 2. Jahreshälfte ist mit einer 
wei te ren Er ho lung zu rechnen. Im 3. Quartal 
könnte die ba den-württembergische Wirt-
schaftsleis tung sai son- und kalenderbereinigt 
um ¼ % gegenüber dem Vor quar tal steigen, 
für das 4. Quartal wird ein An stieg von ¾ % 
prognostiziert. Betrachtet man da ge gen den 
geglätteten Verlauf des BIP (Schaubild 1), zeigt 
sich für das 2. Halbjahr eine leicht ab ge schwäch te 
kon junk tu relle Grunddynamik. Diese Ein schät-
zung stützt sich auch auf den Verlauf des Ge-
samt kon junk tur in di kators, der bei gebrems tem 
Tempo eine Fortsetzung des Auf schwungs an-
zeigt (Schaubild 2). 

Wenn der Aufschwung bislang hauptsächlich 
vom Aus landsgeschäft getragen wurde, zeich-
net sich mitt lerweile mehr und mehr ab, dass 
der kon junk tu rel le Funke auf die Binnennach-
frage überspringt. In den Sommermonaten war 
sowohl bei den Aus lands um sätzen als auch 
bei den ausländischen Be stell un gen eine deut-
liche Abflachung festzustellen. Bei der Bin nen-
nach frage fiel der konjunkturelle Auf hol pro zess 
im Durchschnitt der letzten 12 Monate zwar 
ver hal tener aus, dafür zeigt er sich bis an den 
ak tu el len Rand ungebrochen. Die Umsatzzu-
wächse sind da bei insbesondere auf die Vor-
leistungs- und In ves ti ti ons güterproduzenten 
zurückzuführen. 

Die erfreuliche konjunkturelle Lage wirkt sich 
auch auf den Arbeitsmarkt aus, wenngleich die 
Folgen der Kri se auch hier noch nicht über-
wunden sind. Immer hin, die Arbeitslosigkeit 
sinkt kontinuierlich und die Zahl der offenen 
Stellen steigt. Im 2. Quartal lag die Zahl der Er-
werbstätigen nur noch geringfügig unter dem 
Niveau des Vorjahreszeitraums.

Die robuste Weltkonjunktur schlägt sich natur-
gemäß in einer Verteuerung vor allem der Roh-
stoffe nieder. Auf die Verbraucherpreise in Ba-
den-Württemberg hat te dies jedoch mäßigen 
Einfluss. So betrug der An stieg der Lebenshal-
tungskosten im 3. Quartal gegenüber dem Vor-
jahreszeitraum nur moderate 1,2 %.

„Währungskrieg“ oder eher Säbelrasseln?

Der konjunkturelle Rückenwind aus dem Aus-
land dürfte zumindest vorläufig etwas abflauen. 
Dies zeigt sich bereits jetzt in der Entwicklung 
der Auftragseingänge des Verarbeitenden Ge-
werbes. Auch in der politischen Diskussion wer-
den aktuell eher die Risiken der gesamtwirt-
schaftlichen Erholung diskutiert. Von „Währungs-
krieg“ ist die Rede, mit Wech sel kur sen als „Waffe“. 
Diese Wor te wählte der Ge schäfts füh rende 
Direk tor des IWF Strauss-Kahn im Vorfeld des 
jüngsten Jahrestreffens von IWF und Weltbank, 
um auf ei ne der Gefahren für die welt wirt schaft-
liche Er holung hinzuweisen. Die Idee, durch Wäh-
rungs ab wer tung die preisliche Wett bewerbs-
fähigkeit zu ver bes sern, scheint auf den ersten 
Blick verlockend. Da die dergestalt an ge streb te 
wirtschaftliche Er ho lung aber auf Kos ten des 
Aus lands geht, ist eine ent spre chen de Ge gen-
re ak tion absehbar. Au ßen wirt schaft lich würde 
sich die ver suchte Abwertung – um im Bild zu 
bleiben – als stumpfe Waffe erweisen, die zwar 
Schä den an rich tet, mit der aber kein Krieg zu 
gewin nen ist. Binnen wirt schaftlich wäre zu-
mindest the ore tisch ein po si ti ver Effekt denk-
bar. Wenn die Wäh rungs blöcke groß ge nug 
sind, um mit ihren Ab wer tungs versuchen auch 
das globale Zinsniveau zu be ein flussen, stie ge 
die Gesamtnachfrage. Für den Eu ro raum und 
die USA wäre diese Bedingung si cher lich er-
füllt, aller dings befinden sich die Leit zin sen 

Bruttoinlandsprodukt liegt wieder über dem TrendS1
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be reits auf einem Ni veau nahe Null. Die EZB 
lässt die Euro auf wer tung ohnehin zu, da sie dem 
Bin nen wert des Euro verpflichtet ist und sie 
die In fla ti ons er war tun gen fest verankert sieht. 

Der Vorwurf, sich durch eine unterbewertete 
Wäh rung (ungerechtfertigte) Wettbewerbsvor-
teile zu ver schaf fen, wird traditionell eher gegen 
China gerichtet. Das vergleichsweise alte Thema 
ist auf der po li ti schen Agenda wieder in den 
Vordergrund gerückt, weil der Aufschwung in 
den USA als fragil an ge se hen wird, und die 
Arbeitslosigkeit auf hohem Ni veau ver harrt 
(Schaubild 3). Die unterbewertete chi nesische 
Wäh rung wird unter diesen Umständen um so 
schmerz haf ter spür bar, als sie nicht nur die 
Gü terausfuhr sub ven ti oniert, sondern faktisch 
auch den Export von Ar beits losigkeit in die 
USA bedeutet. Aus die sem Grund mahnte der 
US-Finanzminister im Rah men des genannten 
Treffens die Länder mit chro nisch ho hen Über-
schüssen zur Stärkung der Bin nen nach fra ge 

und zu marktgerechten Wech sel kurs an pass un-
gen. Von chinesischer Seite ist da ge gen kei ne 
Ab sa ge an die exportinduzierte Wachs tums-
politik zu er war ten, was die offizielle Replik 
deut lich macht: Den ho hen Wachstumsraten 
werden das nach wie vor be scheidene BIP pro 
Kopf und an de re Kenn zah len ge gen über ge-
stellt, die illustrieren sol len, dass China nach 
wie vor ein Ent wick lungs land sei – und für Ent-
wick lungs län der kann export ge triebenes Wachs-
tum eine an ge messe ne Auf hol stra tegie sein, 
lautet der nicht aus ge spro chene Nach satz. 
Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit, die sich 
in no mi nalen Wechselkursen und Differenzen 
in der Preis entwicklung ausdrückt, ist nicht der 
einzige Nach frage bestimmende Faktor, und 
für die baden-würt tembergische Exportwirt-
schaft vielleicht noch nicht einmal der ent-
scheidende. Die Nachfrage nach dif ferenzier ten, 
das heißt nicht ohne weiteres sub sti tu ier ba ren 
Gütern, reagiert auf veränderte Preisrelationen 
un empfindlicher.

Aufschwung in den USA bleibt fragilS3
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Aufschwung wird um den Jahreswechsel Zenit erreichenS2
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts Baden-Württembergs in % (Veränderung von jeweils 4 Quartalen gegen-
über den 4 Quartalen zuvor); III/10 bis IV/10 Schätzung. – 2) Indikatorpunkte; Stand: Oktober 2010; 3 Quartale nach vorne versetzt.
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