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Konjunktur schwächt sich zum Jahresende ab
Preisbereinigtes Wachstum von 2 ½ % im 4. Quartal zu erwarten

 

Zenit der Hochkonjunktur ist überschrittenS1
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts in % (Veränderung von jeweils vier Quartalen gegenüber den vier Quartalen 
zuvor). – 2) Indikatorpunkte; Stand: Oktober 2007; drei Quartale nach vorne versetzt.
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Wirtschaftswachstum1)

Konjunkturindikator2)

Die konjunkturelle Entwicklung verliert im  
4. Quartal 2007 an Schwung. Nachdem die preis-
bereinigte Wachstumsrate im 3. Quartal 2007 
3 ¼ % betragen haben dürfte, schwächt sich 
das Wirtschaftswachstum im laufenden Quartal 
vermutlich auf 2 ½ % ab. Handelt es sich hierbei 
noch um eine nachlassende Dynamik auf hohem 
Niveau, deutet die Entwicklung des vom Statis-
tischen Landesamt verwendeten Konjunktur-
indikators darauf hin, dass der Zenit der Hoch-
konjunktur überschritten ist (Schaubild 1). 

Die von den Entwicklungen am US-Immobilien-
markt ausgelösten Turbulenzen auf den Finanz-
märkten haben das Bewusstsein für die Kon-
junkturrisiken geschärft. Rückläufige Vermögens-
werte und restriktivere Kreditvergabe dürften 
den US-Konsum dämpfen. Die gestiegene 
Zinsdifferenz von Dollar- und Euroraum be-
dingt tendenziell eine weitere Euroaufwertung 
und führt zu einer Verschlechterung der Wett-
bewerbsposition der Exportwirtschaft. Eine 
Leitzinssenkung seitens der EZB, die dieses 
Problem mildern könnte, blieb vorläufig ange-
sichts der allgemeinen Inflationsgefahren aus: 
die Preisentwicklungen auf verschiedenen 
Märkten sowie die Geldmengenentwicklung 
ließen einen solchen Schritt aus Sicht der EZB 
nicht angeraten sein.

In den Monaten Juni bis August 2007 waren 
unter anderem folgende Entwicklungen für die 
konjunkturelle Lage der baden-württember-
gischen Wirtschaft prägend:

n	 Die Umsatzzuwächse aus dem Auslandsge-
schäft fielen im Sommer geringer aus als in 
der Vorperiode, was insbesondere der mä-
ßigen Umsatzentwicklung des Fahrzeugbaus 
geschuldet war. Die Entwicklung der Auf-
tragseingänge lässt erwarten, dass die Nach-
frageimpulse aus dem Ausland in den nächs-
ten Monaten weniger stark ausfallen.

n	 Die Binnennachfrage zeigte das gewohnt 
zwiespältige Bild: die Nachfrage nach Vor-
leistungs- und Investitionsgütern entwickel-
te sich ausgesprochen lebhaft, während die 
Hersteller von Gebrauchsgütern nur unter-
durchschnittliche Umsatzzuwächse realisie-
ren konnten. Die Umsätze der Verbrauchs-
güterproduzenten gingen gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum sogar zurück.

n	 Die Zahl der Beschäftigten konnte im Som-
mer erneut deutlich zulegen. Dies betraf ins-
besondere das Verarbeitende Gewerbe und 
den Handel. Im Gast- und Bauhauptgewerbe 
wurden dagegen Arbeitsplätze abgebaut. 
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Schätzung1)

Euroland hält WachstumskursS2
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1) Datenquelle: e-forecasting.com (USA), ifo-Institut (Eurozone), Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher 
Forschungsinstitute e. V. (D), eigene Schätzung (Baden-Württemberg). – 2) Veränderung von jeweils vier Quartalen gegenüber den vier 
Quartalen zuvor.
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Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts2)

Die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich 
gegenüber dem Vorjahreszeitraum, wenn-
gleich weniger stark als im Vorquartal. Ins-
gesamt ist die Zahl der Arbeitslosen damit 
auf den niedrigsten Wert seit Juni 2001  
gesunken.

US-Wirtschaft – Krise oder Korrektur?

Nachdem die zuvor oft erwarteten Korrekturen 
auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt 
nunmehr eingetreten sind, werden von Beob-
achtern vermehrt Risiken für die konjunkturelle 
Entwicklung in den Blick genommen. Diese be-
stehen zum einen in den durch den Rückgang 
der Immobilienpreise bedingten Vermögens-
verlusten vieler US-Haushalte, deren Konsum-
freude entsprechend gedämpft werden wird. 
Die, wie sich herausgestellt hat, auf übertriebe-
nen Erwartungen hinsichtlich der Wertentwick-
lung fußende Vergabe von Hypothekendarlehen 
in den USA hat zwar zeitweise zu Turbulenzen 
an den Finanzmärkten geführt. Diese haben, 
nicht zuletzt aufgrund der Interventionen der 
bedeutendsten Notenbanken, das Finanzsys-
tem allerdings nicht nachhaltig erschüttert, 
weshalb in diesem Zusammenhang ein spar-
samer Gebrauch des Begriffs „Krise“ ange-
bracht erscheint. 

Gleichwohl sind im Gefolge dieser Entwicklung 
die kurzfristigen Zinsen nicht nur in den USA 
ge-stiegen, mit einem tendenziell dämpfenden 
Effekt auf die Konjunktur (Schaubild 2). Liqui-
ditätsengpässe führen zu restriktiverer Kredit-
vergabe, wodurch sich die Finanzierung von 
Investitionen verteuert. Hierdurch sah sich die 
US-Notenbank ungeachtet potenzieller Inflations-
risiken mit Leitzinssenkungen im September 
und Ende Oktober zum Gegensteuern veranlasst. 

Die Europäische Zentralbank hat sich im Zuge 
dessen noch nicht zu einem Zinssenkungsschritt 
entschlossen, vor allem aufgrund der zuletzt 
erneut sehr betonten Inflationsrisiken, die die 
EZB stärker gewichtet als die Federal Reserve. 
Durch die veränderte Zinsdifferenz ist der Euro 
allerdings einem weiteren Aufwertungsdruck 
ausgesetzt, der für die Exportwirtschaft des Euro-
raums zu einer immer stärkeren Belastung 
werden kann. Die Aussage des Präsidenten der 
EZB Trichet von Anfang Oktober dieses Jahres, 
„den Entwicklungen in nächster Zeit weiterhin 
große Aufmerksamkeit (zu) widmen“, lässt aber 
den Schluss zu, dass man sich die Möglichkeit 
zur Leitzinssenkung zumindest offen hält. 

Neben der Lage auf den Finanzmärkten und 
den sich daraus ergebenden skizzierten Folgen 
können weitere Anzeichen für eine Abschwä-
chung der Weltkonjunktur ausgemacht werden. 
Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass ins-
besondere die EZB sehr deutlich auf Inflations-
risiken hinweist, denen gegebenenfalls mit einem 
restriktiveren Kurs begegnet werden kann. Zu 
berücksichtigen ist jedoch, dass die Preisent-
wicklung bei Rohstoffen, Energie oder auch 
Lebensmitteln weniger die Ursache eines Ab-
schwungs als vielmehr die Folge einer bislang 
dynamisch wachsenden Weltwirtschaft sind. Eine 
konjunkturelle Abkühlung stellt damit eher eine 
Normalisierung als einen Abschwung dar. Ins-
gesamt steht die Konjunktur in dem für den 
baden-württembergischen Export so bedeuten-
den europäischen Markt auf solidem Grund. Die 
Beschäftigung steigt europaweit und mit ihr die 
Nachfrage nach heimischen Gütern.
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