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Wachstum geht im 2. Halbjahr in die

Verlangerung

Sudwestwirtschaft durfte im 4. Quartal preisbereinigt um 1 3% % wachsen

Konjunktur

Die baden-wiirttembergische Wirtschaft konnte
im 1. Halbjahr ein Wachstum von gut 2 % ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum erzielen. In der
2. Jahreshalfte durfte das Wachstum in die Ver-
langerung gehen. Sorechnenwirflirdas4. Quar-
tal 2016 mit einem realen Zuwachs der Wirt-
schaftsleistung von 1 3% % (Schaubild 1). Damit
entwickelte sich die Stidwestwirtschaft positiver
als es noch zur Jahresmitte erwartet wurde.

Im 3. Quartal 2016 wuchs die Auslandsnach-
frage des Verarbeitenden Gewerbes gegentiber
dem Vorquartal saison- und arbeitstaglich be-
reinigt um 1 %. Damit stiegen die Auslandsum-
satze gegenuberdem jeweiligen Vorquartalswert
das mittlerweile 3. Quartal in Folge, wodurch
sich das Minus zum Vorjahresquartal auf nur
noch 0,6 % verringerte. Der flir Baden-Wirttem-
bergwichtige Fahrzeugbau steigerte seinen Aus-
landsumsatzum 2,4 % zum Vorquartal, allerdings
liegen dort die Umsatze 2,8 % unterhalb des
Vorjahresquartals.

Dielnlandsnachfrageim Verarbeitenden Gewerbe
zeigt sich im 3. Quartal stabil. Insgesamt stiegen
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die Erlése zum Vorquartal leicht um 0,4 %, so-
dass diese nun genau auf dem Niveau des Vor-
jahresquartalsliegen.Innerhalb des Verarbeiten-
den Gewerbesistdie Entwicklung zweier Branchen
auffallig. Der Maschinenbau wies dabei ein Um-
satzplus von 3,9 % gegeniliber dem Vorquartal
auf, wahrend derInlandsumsatzim Fahrzeugbau
mit 3,4 % zum Vorquartal ricklaufig war.

In der Summe lieRen die Bremswirkungen aus
dem Ausland nach und auch die Binnensektoren
entwickelten sich positiv. So stieg der Umsatz
ausgewahlter Dienstleistungsbereicheim 2. Quar-
talum 6,9 % zum Vorjahresquartal. Die Rahmen-
bedingungen fir die weitere Jahresentwicklung
bleiben positiv. Mit 0,4 % im Vergleich zum Vor-
jahresquartal lag die Inflationsrate im 3. Quartal
etwas hoher als noch im 2. Quartal (0,0 %), al-
lerdings deutlich unter der EZB-Zielrate von knapp
2 %. Mit 3,8 % liegt die Arbeitslosenquote im
Septemberzwarleichthoher (0,1 Prozentpunkte)
als im Juli. Dies entspricht aber immer noch
einem sehr niedrigen Niveau. Durchschnittlich
stellten baden-wirttembergische Unternehmen
in den Monaten Mai bis Juli im Vergleich zum
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Das Vereinigte Konigreich geht wirtschaftlich ungewissen Zeiten entgegen

Kettenindex des realen BIP (2010 = 100), saison- und arbeitstéaglich bereinigt
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1) Datenquellen: Eurozone, USA und Deutschland: Commerzbank; Vereinigtes Konigreich: DB Research; Baden-Wirttemberg: eigene

Berechnung.
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Vorjahreszeitraum gut 90 100 sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigte ein, sodass der Be-
schaftigungsaufbau weiter dynamisch blieb.

Brexit-Schock in der Realwirtschaft bisher
kaum spiurbar

Das Brexit-Votum der britischen Wahler fihrte
kurzfristig zu starken Bewegungen an den Kapi-
talméarkten. Um die Unsicherheit nach dem Aus-
trittsreferendum einzudammen, senkte die Bank
of Englandihren Leitzins auf ein historisch nied-
riges Niveau und kaufte zur zusatzlichen Stabi-
lisierung Wertpapiere auf. Als Folge erreichte
das Britische Pfund handelsgewichtet seinen
bisherigen historischen Tiefststand. Diese Wech-
selkursreaktion entspricht der vom Internatio-
nalen Wahrungsfond (IWF) geschéatzten Abwer-
tung, durch die sich die aufgrund des Austritts
reduzierte Produktivitat und Wettbewerbsfahig-
keit wieder verbessern diirften. Stimmungs-
indikatoren flir das Verarbeitende Gewerbe und
den Dienstleistungssektor im Vereinigten Ko-
nigreich erholten sich dank der raschen geld-
politischen Reaktion schnell vom Brexit-Schock
und so scheint die Realwirtschaft bisher kaum
unter dem nahenden Austritt zu leiden. Die au-
genblickliche Erholung (Schaubild 2) durfte al-
lerdings einzig auf die kraftige Pfund-Abwertung
zuritckzufihren sein, da GroR3britannien trotz
seines Austrittswunsches diesen noch nichtvoll-
zogen hat und weiterhin Teil des gemeinsamen
europaischen Marktes ist.

Der EU-Austrittwird sich auch aufden britischen
Staatshaushalt auswirken. Schatzkanzler Philip
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Hammondsignalisierte bereits, mitzusatzlichen
Staatsausgaben der durch den angekilindigten
Austritt entstandenen wirtschaftlichen Unsicher-
heit entgegenzuwirken. Somit riickt der flir 2020
avisierte ausgeglichene Haushaltin weite Ferne.
Wie hoch derfinanzpolitische Spielraum tatsach-
lich ist, dlirfte angesichts des bereits hohen De-
fizits fraglich sein. So gehorte die britische Neu-
verschuldung mit 4,2 % des BIPs im Jahr 2015
zur zweithoéchsten der G7-Lander. Insgesamt
summierte sich die Gesamtverschuldung 2015
auf 89 % der jahrlichen Wirtschaftsleistung und
liegt somitum 38,7 Prozentpunkte hdher als vor
derFinanzkrise 2008. Schwacht sich das britische
Wachstum in den nachsten Jahren allerdings
ab, wie es von globalen Institutionen wie dem
IWF prognostiziert wird, so diirfte die Staatsver-
schuldung in wenigen Jahren lber 100 % des
BIPs liegen. Damit wiirde die Zinslast im Staats-
haushaltdeutlich zunehmen, da auch die Kaufer
von Staatsanleihen aufgrund der durch die
Pfundabwertung gestiegenen Inflation fiir die
nun hohere Geldentwertung teilweise mit ho-
heren Zinsen entschadigt werden wollen.

In der Summe dirften die Stidwestexporteure
nach GroBbritannien zukilinftig Giber zwei Haupt-
kanéale belastet werden. Erstens verteuert der
nun schwachere Wechselkurs zum Euro die Ex-
porte (15,1 % seit dem Referendum). Zweitens
dirften sich britische Unternehmen aufgrund
der Unsicherheit mit Investitionen zurtickhalten
und damitauch weniger Produkte aus dem Siid-
westen ordern. An den aktuellen Exportzahlen
sind diese aber noch nichtabzulesen. So stiegen
die Ausfuhren auf die Insel von Januar bis Au-
gust 2016 um 4,9 % gegeniiber dem Vorjahr. il



