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Neue Impulse stitzen Wachstum

Baden-Wiurttembergs BIP dirfte im 2. Quartal preisbereinigt

um rund 2 % wachsen

Baden-Wirttembergs Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wuchs 2014 nach aktuellem Berechnungsstand
preisbereinigt um 2,4 %. Auch im 1. Halbjahr
2015 wird sich der Aufschwung fortsetzen: Im
1. Quartal 2015 durfte das reale BIP um rund
12 % gegenliber dem Vorjahreszeitraum ge-
wachsen sein, fiir das 2. Quartal steht ein Vor-
jahreswachstum von 2 % zu erwarten. Die
Stimmungs- und produktionsnahen Groé3en,
die in den Gesamtkonjunkturindikator des
Statistischen Landesamtes eingehen, deuten
zudem an, dass der Aufschwung nicht nur
tiber das Gesamtjahr tragen, sondern in der

2. Jahreshalfte eine noch starkere Dynamik
entfalten durfte (Schaubild 1).

Wesentliche Triebfeder der sehr guten kon-
junkturellen Lage Baden-Wirttembergs ist
einmal mehr die Auslandsnachfrage. So stiegen
die Auslandsumsaétze des Verarbeitenden Ge-
werbes in den Wintermonaten preis- und
arbeitstaglich bereinigt um 6,2 % gegentiber
dem Vorjahreszeitraum an, das Volumen der
Auftragseingange stieg ebenfalls um diesen
Wert. Rickenwind durfte sicherlich auch die

expansiv ausgerichtete europaische Geldpolitik
gegeben haben, die die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit verbessert und die wirtschaft-
liche Erholung auf wichtigen europaischen
Markten stitzt.

Die Indikatoren zur Binnennachfrage zeigen,
dass der Aufschwung auch hier angekommen
ist. Das Vorjahresplus bei den Inlandsumsatzen
der Industrie von 0,5 % mutet zwar bescheiden
an, jedoch ist die Aufwartstendenz unverkenn-
bar. Gegenuber den Herbstmonaten stiegen
diese saisonbereinigt um immerhin 1,2 % an.
Auch der Einzelhandel versptirt Auftrieb: Die
Umsatze lagen in den Wintermonaten 5,0 %
Uber denen des Vorjahres. Eine wichtige Stiitze
der Binnenkonjunktur bleibt der Arbeitsmarkt.
Der Beschaftigungsaufbau setzte sich fort. So
stieg laut Hochrechnungen der Bundesagentur
flir Arbeit die Zahl der sozialversicherungspflich-
tig Beschaftigten in den Monaten November bis
Januar um 2,3 % gegentiber dem Vorjahreszeit-
raum an. Die Anzahl der Arbeitslosen belief sich
im 1. Quartal 2015 auf 239 000 Personen und lag
damit leicht unterhalb des Vorjahresniveaus.

Noch starkere Dynamik in der 2. Jahreshalfte?
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1) Gleitende Jahresrate des realen Bruttoinlandsprodukts Baden-Wirttembergs in % (Verédnderung von jeweils 4 Quartalen gegen-
uber den 4 Quartalen zuvor); 1/15 bis 11/15 Schatzung. — 2) Indikatorpunkte; Stand: April 2015; 3 Quartale nach vorne versetzt.
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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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Quantitative Lockerung der EZB stabilisiert
Wachstum in der Eurozone

Die internationale Konjunkturentwicklung
(Schaubild 2) stand im 1. Quartal 2015 im Lichte
der EZB-Entscheidung, private und 6ffentliche
Schuldverschreibungen in Hohe von monat-
lich 60 Mrd. Euro aufzukaufen. Nach der An-
kiindigung des Programms im Januar sanken
die Zinsen flir 10-jahrige Staatsanleihen in den
Euro-Mitgliedstaaten um etwa 0,3 % im Ver-
gleich zum Vorquartal, was man auch aufgrund
der bereits vor der Entscheidung teilweise vor-
herrschenden Tiefstéande als historisch einma-
lig bezeichnen kann. Der Effekt des mindestens
bis September 2016 laufenden Programms auf
breitere volkswirtschaftliche Aggregate ist aller-
dings schwer zu quantifizieren. Die wirtschafts-
wissenschaftliche Literatur geht aber davon
aus, dass unkonventionelle geldpolitische Mal3-
nahmen, wie das beschlossene Anleihen-Auf-
kaufprogramm, eine dhnliche Wirkung entfalten
wie eine konventionelle Zinssenkung, weshalb
das neu aufgelegte Programm die Konsum-
und Investitionsnachfrage stimulieren sollte.

Der Euro-Wechselkurs hat bereits auf die sehr
glinstigen monetdren Rahmenbedingungen
reagiert und seit der Jahresmitte 2014 zu fast
allen grof3en Wahrungspaaren abgewertet.
Dieser Effekt spiegelt sich in den vorlaufigen
Zahlen der baden-wiirttembergische Export-
entwicklung fiir 2014 bereits wider. Besonders
dynamisch entwickelte sich das Geschaft mit
China (+14,3 % im Vergleich zu 2013), den
USA (+13,8 %) und dem Vereinigten Koénig-
reich (+8,4 %). Die nachlassende wirtschaftliche
Dynamik in den grof3en aufstrebenden Volks-
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wirtschaften Brasilien, Russland, Indien und
China wird dagegen die Exportaktivitat in der
Zukunft eher belasten. Diese Lander stehen fir
11,8 % der Gesamtexporte Baden-Wirttembergs
und es zeichneten sich bereits 2014 erste
Bremsspuren in der Exportstatistik ab. So war
der Export nach Brasilien mit — 8,5 % deutlich
ricklaufig, aber auch der Handel mit Indien
wuchs verglichen mit 2013 nur moderat (+1,9 %).
Der Export nach Russland brach sogar um

- 15,4 % ein, was auf den fallenden Olpreis,
die Abwertung des russischen Rubels sowie
die internationalen Sanktionen im Zuge der
Ukraine-Krise zurtickzufiihren ist. China sorgte
als einziges der vier grol3en Schwellenlander
flr eine positive Uberraschung, denn Baden-
Wiirttemberg konnte, wie bereits zuvor erwahnt,
seine Ausfuhren in das , Reich der Mitte” um
14,3 % steigern.

Fur die internationale Konjunktur durfte sich
auch 2015 der niedrige Olpreis positiv auswir-
ken. Gleichzeitig profitieren Verbraucher welt-
weit zusatzlich von niedrigen Inflationsraten
und gunstigen Finanzierungsbedingungen, was
dem AuBBenhandel 2015 Auftrieb verleihen
sollte. Neben den positiven Grundtendenzen
existieren allerdings auch internationale Risiken,
wie die hohen Immobilienpreise kombiniert
mit einer hohen privaten Verschuldung in
China, geopolitische Risiken wie zum Beispiel
in Russland und Griechenland oder eine vor-
zeitige Straffung der Geldpolitik in den Verei-
nigten Staaten. il
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