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Die deutsche Wirtschaft profitiert derzeit vom adufBerst dynamischen
Welthandel. In Q2 sind die realen Giterexporte um tber 20% gestiegen und das
gesamtwirtschaftliche Wachstum erreichte mit einem Plus von 2,2% gegeniber
dem Vorquartal einen neuen gesamtdeutschen Rekord.

Die deutsche Exportdynamik diirfte sich jedoch in H2 2010 und vor
allem in 2011 spiirbar abschwichen, da der internationale Lagerzyklus so-
wie die Nachholeffekte von in 2009 aufgeschobenen Investitionen langsam aus-
laufen und wohl auch die in wichtigen Absatzlandern unterliegende konjunkturelle
Entwicklung sich abschwéachen wird.

Neben dieser zyklischen Entwicklung wird die stark exportabhangige
deutsche Wirtschaft auch von den Anpassungen in den europaischen
Krisenlédndern getroffen. Die Korrektur der Ubertreibungen an den Immo-
bilienmérkten sowie die teils drastischen Konsolidierungsprogramme werden die
Importnachfrage dieser Lander auf langere Sicht massiv dampfen.

Der Druck auf die deutsche Leistungsbilanz diirfte sich allerdings in
Grenzen halten, da die Bedeutung der Problemlander fir die deutsche Wirt-
schaft relativ niedrig ist, andere wichtige Absatzméarkte stabil sind sowie eine
Kompensation durch die Schwellenlander, insbesondere in Asien, mdglich ist.

Dennoch ist mittelfristig ein Abbau des hohen deutschen Leistungs-
bilanziiberschusses notwendig, denn die jingste Krise hat gezeigt, dass vor
allem strukturelle Fehlentwicklungen auf beiden Seiten die Ursache waren, d.h.
nicht nur die Leistungsbilanzdefizite, sondern auch die entsprechenden Uber-
schisse. Alles in allem erwarten wir, dass der deutsche Leistungsbilanziber-
schuss im laufenden Jahr zunachst noch von 5,0% auf knapp 5 %% des BIP
steigt, danach jedoch langsam abschmilzt. 2012 kénnte er dann bei 4 ¥2% liegen.

Deutschland: Saldo der Leistungsbilanz
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Die Finanzkrise und die nachfolgende tiefe globale Rezession ha-
ben die Verwundbarkeit der stark exportabhé&ngigen Wirtschaft
Deutschlands offengelegt und die Diskussion Uber die Notwendig-
keit struktureller Anpassungen intensiviert. In Deutschland war die
reale Wirtschaftsleistung, insbesondere aufgrund des drastischen
Einbruchs des Exports sowie der stark exportabhangigen Investitio-
nen, im vergangenen Jahr um 4,7% gesunken. Der Wachstumsein-
bruch, der starkste in der Nachkriegszeit, war fast doppelt so stark
wie in den USA und wurde in der Eurozone in nennenswertem Um-
fang nur von den kleineren Landern Finnland und Irland Ubertroffen.

Der Lander- und Warenmix macht’s

Der Grad der Offenheit der deutschen Wirtschaft hat dabei sicherlich
eine grof3e Rolle gespielt. Der Anteil der deutschen Guterexporte
am BIP betrug 2009 gut 33% und wurde unter den gréfReren Euro-
landern nur von Belgien (79%) und den Niederlanden (63%) Uber-
troffen. Es Uberrascht, dass obwohl die hominalen Exporteinbriiche
in der Eurozone nahezu gleich waren, die Rickgange des realen
BIP in diesen Landern — trotz ihres hohen Exportanteils — deutlich
geringer als in Deutschland ausgefallen sind. Dabei spielte die GU-
terstruktur und deren Preiselastizitat eine wesentliche Rolle.

So kann die Nachfrage nach langlebigen Industriegitern relativ
leicht aufgeschoben werden. Entsprechend ist ihr Absatz wahrend
der Krise besonders stark eingebrochen. Wahrend die gesamte
nominale Ausfuhr in Deutschland 2009 um fast 18 %% schrumpfte,
ging die Ausfuhr von Maschinen und Transportausriistungen um ein
Viertel zurlick. Maschinen und Transportausriistungen machen aber
fast die Halfte des deutschen Exports aus, wahrend ihr Anteil in
Belgien und den Niederlanden nur rund 22% bzw. 27% betrug. Im
Vergleich mit Deutschland weisen diese Lander dagegen mit rund
10% bzw. 12% fast doppelt so hohe Anteile an Nahrungsmitteln auf.
Die Niederlande verfligt zudem mit gut 12% in der EU Uber den
hdchsten Exportanteil von mineralischen Brennstoffen (Deutschland:
2%). Der Gitermix hat Giberdies einen hohen Einfluss auf die Reak-
tion der Exportpreise auf Nachfrageveranderungen. Die Preise flr
Nahrungsmittel und Konsumguter reagieren in Bezug auf die Nach-
frage wesentlich starker als die Preise fiir Investitionsgtiter. Zudem
sind die Preise fiir Rohél bzw. Gas 2009 um rund ein Drittel gesun-
ken. Entsprechend fuihrte der Nachfrageeinbruch zu einem Export-
preisriickgang bei Konsumgtern von gut 2 %% in Deutschland,
wahrend die Exportpreise fur deutsche Investitionsgiter wahrend
der Krise sogar noch um 1% zulegen konnten. Insgesamt sind die
deutschen Exportpreise lediglich um 2% gesunken, die hollandi-
schen dagegen um Uber 8%. Das heil3t, dass trotz der annahernd
gleichen nominalen Exportrickgange der fir das BIP-Wachstum
relevante reale Export in Deutschland wesentlich starker gesunken
ist

Aber genauso wie Deutschland unter den grof3eren Industrielandern
durch die globale Rezession mit am starksten getroffen worden war,
profitiert nun die deutsche Wirtschaft auch tGberproportional von der
wiedererstarkten Weltkonjunktur bzw. dem Welthandel. Deutschland
verfuigt genau tber die Palette von Produkten, die besonders von
den jetzt wieder dynamisch wachsenden Schwellenléndern nachge-
fragt werden und deren Kaufe in 2009 vielfach aufgeschoben wur-
den. Die Auftragseingange, insbesondere aus dem Ausland, sind
seit ihrem Tiefstand im Friihjahr 2009 wieder um fast 40% gestiegen
und die Exporte liegen rund 30% uber ihrem Vorjahresniveau. Zu-
dem sorgt der in Deutschland im Vergleich zu anderen européi-
schen Landern schwachere Exportpreisanstieg dafiir, dass bei in
etwa gleichem nominalem Exportanstieg die aus dem Export resul-
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tierenden Wachstumsimpulse in Deutschland starker als in den Nie-
derlanden sind. So sind die Exporte in Q2 in beiden Landern nomi-
nal um rund 24 %2% gestiegen. Wahrend sich die niederlandischen
Exportpreise allerdings um 8 %% erhéhten, nahmen sie in Deutsch-
land lediglich um 3 %% zu. Entsprechend legten die niederlandi-
schen Exporte in realer Rechnung lediglich um etwa 15% zu, wah-
rend die deutschen um 20 %2% stiegen. Alles in allem dirfte die rea-
le Ausfuhr von Gitern und Diensten im Gesamtjahr 2010 um 12%
steigen und das reale BIP um rund 3 %% zulegen. Deutschland
ware damit Wachstumsspitzenreiter in der Eurozone.

Verbesserungen derzeit vor allem zyklischer Natur

Ist damit die Krise Uberwunden und haben wir wieder ,business as
usual“? Wohl kaum, denn die derzeit glinstige Entwicklung ist vor
allem zyklischer Natur und Uberwiegend der kraftigen Importnach-
frage der asiatischen Schwellenlander geschuldet. Diese liegt heute
schon wieder gut 10% Uber ihrem Vorkrisenniveau. Dagegen stellen
die aus den Krisen resultierenden notwendigen strukturellen Anpas-
sungen in vielen europaischen Landern die deutsche Wirtschaft
mittelfristig vor erhebliche Herausforderungen. Lagen doch ihre
Ursachen in den strukturellen Fehlentwicklungen und den daraus
entstandenen Ungleichgewichten.

Zu diesen z&hlen nicht nur die hohen Leistungshilanzdefizite, son-
dern auch die entsprechenden Leistungsbilanziiberschiisse. So war
die Leistungsbilanz der Eurozone seit der Euroeinfiihrung zwar im
Durschnitt in etwa ausgeglichen und wies lediglich in 2008 ein nen-
nenswertes Defizit von 1,7% des BIP auf. Innerhalb der Eurozone
gab es allerdings erhebliche Divergenzen. Im Jahr 2008 reichte die
Spanne von Leistungsbilanzdefiziten im Umfang von gut 14 2% des
BIP in Griechenland, 12% in Portugal und fast 10% in Spanien bis
zu einem Uberschuss von 6 %% des BIP in Deutschland. Divergie-
rende Leistungsbilanzentwicklungen sind zwar auch zyklisch be-
dingt, spiegeln aber vor allem die strukturellen Unterschiede bzw.
Besonderheiten der Lander wider, wie beispielsweise den Immo-
bilienboom im Falle Spaniens.

Ursachen der Krise: strukturelle Fehlentwicklungen und arglo-
se Finanzmarkte

Niedrige Zinsen infolge der Zinskonvergenz im Vorfeld der Euroein-
fihrung und der Zinssenkungen der EZB von 2001 bis 2003 sowie
eine oft lockere Fiskalpolitik fiihrten in vielen Landern der Eurozone
zu einer kraftig steigenden Kreditnachfrage von privater und staatli-
cher Seite mit entsprechenden Effekten auf die Immobiliennachfrage
und Hauspreise. Der private Konsum wurde zusatzlich durch Ver-
mogenseffekte getrieben, was das Wirtschaftswachstum und die
Importnachfrage forderte und zu hohen Leistungsbilanzdefiziten
flhrte. Prominente Beispiele hierfiir sind die USA und in der Euro-
zone Irland und Spanien. In Spanien stieg die Verschuldung der
privaten Haushalte von rund 50% des BIP in 2000 bis Ende 2008
auf etwa 90% an, die Hauspreise erhdhten sich im gleichen Zeit-
raum um 145%, der private Konsum expandierte wie das reale BIP
um durchschnittlich 3 %2% p.a. und das Leistungshilanzdefizit, 1999
noch bei knapp 3% des BIP, weitete sich auf rund 10% des BIP aus.
Dazu trug auch die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit bei. So sind in Spanien die Lohnstlickkosten im verarbei-
tenden Gewerbe von 2000 bis 2008 um 25% gestiegen, wahrend
sie in Deutschland um gut 10% zurtickgingen. Entsprechend expan-
dierten die spanischen Exporte in diesem Zeitraum im Vergleich
zum Welthandel bzw. den deutschen Exporten unterdurchschnittlich.
Ahnliche Entwicklungen gab es auch in Portugal, Griechenland und
Irland. An den Finanzmarkten wurden diese Fehlentwicklungen ig-
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noriert, so dass es nicht zu einem Anstieg der Risikoaufschlage
beispielsweise fur Staatsanleihen der Problemléander kam.

In Deutschland dagegen gab es keinen monetaren Schub durch die
Wahrungsunion und entsprechend keine Ubermafige Kredithach-
frage. Im Gegensatz zu vielen anderen européischen Landern ver-
ringerte sich die Verschuldung der deutschen privaten Haushalte
sogar von 73% auf 63% des BIP. Entsprechend verlief die Entwick-
lung am Immoabilienmarkt &ul3erst gedampft und die Lohnzuriickhal-
tung erhohte die preisliche Wettbewerbsféahigkeit, was den Leis-
tungsbilanziberschuss Deutschlands in 2007 auf den Rekordwert
von fast EUR 190 Mrd. oder 7,7% des BIP trieb.

Anpassungen in den Defizitlandern in vollem Gange ...

Mit dem Platzen der Immobilienblasen, den Bereinigungen am
Wohnungsmarkt und den geplanten bzw. in vielen Landern der Eu-
rozone schon eingeleiteten KonsolidierungsmafRnahmen, insbeson-
dere in den Problemlandern Griechenland, Portugal, Spanien und
Irland, sind die Anpassungen in den europaischen Leistungsbilan-
zen schon in vollem Gange. So hat sich beispielsweise das
spanische Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr schon um
4,2% des BIP zuriickgebildet und der griechische Fehlbetrag ist um
3,6% gesunken. Kaum wahrgenommen von den Markten ist das
friiher als das ,Damoklesschwert® fiir die Weltwirtschaft bezeichnete
amerikanische Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr weiter
um 2%-Punkte geschrumpft und betrug nur noch 2,7% des BIP,
gegeniiber noch 6% in 2006. Angesichts der Konsolidierungsan-
strengungen ist damit zu rechnen, dass die Leistungsbilanzdefizite
der europaischen Problemlander weiter sinken. Ist damit ein rascher
Abbau des deutschen Uberschusses, mit entsprechenden Wachs-
tumsdampfungen verbunden? Wohl nur bedingt.

... Druck auf deutsche Exportwirtschaft hélt sich aber noch in
Grenzen

Ungeachtet dieses Drucks von auf3en wiirde eine ausgewogenere
gesamtwirtschaftliche Entwicklung Uber eine starkere Binnenwirt-
schaft die Verwundbarkeit durch externe Entwicklungen reduzieren.
Von 2000 bis 2008 trug der Nettoexport durchschnittlich fast zwei
Drittel zum Wirtschaftswachstum von 1,5% p.a. bei. In manchen
Jahren, wie beispielsweise in 1994 und 1995, wurde das Wachstum
sogar vollstdndig vom Aul3enbeitrag bestimmt. In den Jahren nach
der Wiedervereinigung bis 1999 war es dagegen nahezu aus-
schlie3lich die Binnenwirtschaft. Mit Blick auf die schrumpfenden
Leistungsbilanzdefizite der Probleml&nder der Eurozone halt sich
der Anpassungsdruck auf die deutsche Wirtschaft allerdings derzeit
noch in engen Grenzen. So ist die Bedeutung der Problemlander,
d.h. der Lander mit sehr hohem Konsolidierungsbedarf und hohen
Leistungsbilanzdefiziten, fiir die deutsche Exportwirtschaft relativ
gering. Zudem erscheint eine (teilweise) Kompensation durch ande-
re aulBereuropaische Lander (insbesondere Asien/China) maglich,
und die Anpassungen in fir den deutschen Export wichtigen europa-
ischen Ziellandern (wie beispielsweise Frankreich, Osterreich,
Schweiz und GroRbritannien) werden wohl nur sehr moderat ausfal-
len.

Deutscher Leistungshilanziiberschuss schmilzt nur langsam

Der deutsche Leistungsbilanziberschuss dirfte im laufenden Jahr
zunachst noch auf EUR 130 Mrd. oder 5 ¥4% des BIP steigen. Bis
2012 kénnte er dann auf 4 %2% des BIP sinken. Alles in allem diirfte
sich der daraus resultierende Anpassungsdruck fur die deutsche
Wirtschaft insgesamt zunachst in engen Grenzen halten.
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Fakten und Einschatzungen

1. Seit 2000 Uberschiisse in deutscher Leistungsbilanz

Nach vor allem wiedervereinigungsbedingten Fehlbetragen schlief3t
die deutsche Leistungsbilanz seit 2000 wieder mit Uberschiissen,
die 2007 mit fast EUR 190 Mrd. oder 7,7% des BIP einen Rekord-
stand erreichten. Bis 2009 hat sich der Uberschuss auf EUR 120
Mrd. oder 5% des BIP zuriickgebildet. In den ersten 6 Monaten die-
ses Jahres hat er sich allerdings wieder um fast EUR 12 Mrd. aus-
geweitet. Treiber der Leistungsbilanz war die Handelsbilanz, deren
Uberschuss sich seit Anfang der 90er Jahre von rund EUR 10 Mrd.
auf fast EUR 200 Mrd. in 2007 erhdht hat und den deutschen
Exporterfolg widerspiegelt. So konnte Deutschland von 2003 bis
2008 den Titel des Exportweltmeisters erringen und wurde erst 2009
von China abgeldst. Seit 2004 schlief3t auch die Bilanz der Erwerbs-
und Vermogenseinkommen mit einem positiven Saldo, wahrend die
Dienstleistungsbilanz weiter — wenn auch einen nur geringen —
Fehlbetrag aufweist.

2. Bedeutung von ,,Problemléndern“ hat abgenommen

Ein Blick auf die bilateralen Leistungsbilanzsalden zeigt, dass
Deutschland im Jahr 2009 etwa 50% seines Leistungsbilanziber-
schusses mit den Mitgliedslandern der Eurozone erwirtschaftet hat,
18% mit den anderen EU Landern, rund 10% mit den USA und
knapp 22% mit den Gbrigen L&ndern. Die wichtigsten Ziellander fir
den deutschen Export sind in Europa Frankreich (gut 10% des Ge-
samtexports), die Niederlande und Grol3britannien (jeweils 6 ¥%4%),
Italien (6 ¥%2%), Osterreich und Belgien (rund 6%) sowie die Schweiz
(4 ¥2%). Auf die Problemlander, d.h. die Lander in Europa mit hohem
Konsolidierungsbedarf und entsprechend hohen Leistungsbilanzde-
fiziten (Spanien, Portugal, Irland und Griechenland), entfallen ledig-
lich etwas mehr als 5% der gesamten deutschen Ausfuhr. Ihr Anteil
am gesamten Leistungsbilanziberschuss halt sich dementspre-
chend in engen Grenzen. Mit Spanien erwirtschaftete Deutschland
2009 13% seines Leistungsbilanziiberschusses, mit Portugal und
Griechenland jeweils rund 3 ¥2%. Gegenuber Irland hatte Deutsch-
land dagegen ein in den letzten Jahren zunehmendes Defizit. Selbst
unter Hinzurechnung des bilateralen Leistungsbilanziiberschusses
mit den USA (rund 10%) werden lediglich 30% des gesamten Uber-
schusses durch diese Lander bestimmt. Zudem hat die Bedeutung
der Problemléander schon merklich abgenommen. In 2005 entfielen
schon auf die USA 30% des deutschen Leistungshilanziiberschus-
ses und einschliel3lich Spanien, Portugal und Griechenland, waren
es sogar nahezu 55%. Kaum Veranderungen erwarten wir in der
italienischen Leistungsbilanz, die 2009 mit einem Defizit von rund
3% des BIP schloss. Angesichts eines offentlichen Fehlbetrags von
,nur‘ 5.3% des BIP in 2009 und eines nur moderaten Konsolidie-
rungspfades in Richtung des Maastrichter Budgetkriteriums ist dies
allerdings wenig tberraschend.

Zudem ist festzustellen, dass das vor allem rezessionsbedingt hohe
Tempo der Leistungsbilanzverbesserungen, insbesondere in den
Problemlandern, aber auch in vielen anderen européischen Lan-
dern, zuletzt merklich abgenommen hat bzw. die Verbesserung zum
Stillstand gekommen ist. So hat sich das Leistungsbilanzdefizit in
den ersten 5 Monaten dieses Jahres in Spanien nur noch um EUR
4,6 Mrd. verbessert, gegeniber einem Rickgang von fast EUR 20
Mrd. in der entsprechenden Vorjahresperiode. In Griechenland,
Portugal und Italien schlossen die Leistungsbilanzen nahezu unver-
andert, und in Irland hat sich das Leistungsbilanzdefizit jiingst sogar
wieder ausgeweitet. Alles in allem erwarten wir, dass sich das spa-
nische Leistungsbilanzdefizit bis 2011 um weitere fast 2%-Punkte
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auf dann -3,6% des BIP zurtickbildet, das portugiesische Defizit um
6 ¥%2%-Punkte auf -4% des BIP sinkt und der au3enwirtschaftliche
Fehlbetrag Griechenlands um 4%-Punkte auf -7% des BIP
schrumpft. Diese Entwicklungen sollten zu nur mafiigem Druck auf
die deutsche Leistungsbilanz fuhren.

3. Andere Handelspartner bedeutsamer

Im Vergleich zu den Problemlandern sind fiir den deutschen Leis-
tungsbilanziiberschuss andere europdische Lander wichtiger, deren
Leistungsbilanzsalden relativ klein sind bzw. sich in den kommen-
den Jahren wohl kaum stark verandern durften. Dazu gehdren
Frankreich, Osterreich, die Schweiz und GroRbritannien. GroRbri-
tannien hat zwar einen enormen Konsolidierungsbedarf. So lag das
Defizit des offentlichen Sektors 2009 bei gut 11% des BIP. Das Land
wies allerdings 2009 nur einen Fehlbetrag in der Leistungsbilanz
von etwas mehr als 1% aus. Ein nachhaltiger starker auf3enwirt-
schaftlicher Anpassungsdruck mit Auswirkungen auf die deutsche
Leistungsbilanz besteht somit fir Grol3britannien nur sehr begrenzt.
Mit den genannten Landern erwirtschaftete Deutschland 2009 einen
Leistungsbilanziberschuss, der fast 70% des gesamten deutschen
Aktivsaldos entsprach. 2005 waren es dagegen nur gut 50% gewe-
sen. Entsprechend dirfte sich dieser Teil der deutschen Leistungsbi-
lanz auch in Zukunft als stabilisierendes Element erweisen.

4. Kompensationen moglich

Die bilaterale Leistungsbilanz mit den asiatischen Schwellenlandern
ist chronisch defizitar, zeigt allerdings die Tendenz zur Verbesse-
rung. Nach einem Rekorddefizit von fast EUR 30 Mrd. in 2006 hat
sich der Fehlbetrag mit den asiatischen Landern bis 2009 auf gut
EUR 14 Mrd. in etwa halbiert. Dies ist auf ein sinkendes Defizit in
den auRBenwirtschaftlichen Beziehungen mit China und der Aktivie-
rung der bilateralen Leistungsbilanz mit den anderen asiatischen
Schwellenldndern zuriickzufihren. Gerade diese Lander wachsen
aber Uberdurchschnittlich stark, und Deutschland besitzt genau die
Produktpalette, die diese Lander fir ihre Entwicklung benétigen. So
ist der Anteil von Maschinen und Transportausriistungen an den
gesamten deutschen Exporten in diese Lander mit etwa 60% Uber-
durchschnittlich (Welt: 44 %), fir China betrégt er sogar fast 70%.
Fur die deutschen Exporte hat die Bedeutung der asiatischen Lan-
der merklich zugenommen. Seit Anfang der 90er Jahre hat sich der
Anteil der Ausfuhren nach Asien auf fast 10% verdoppelt, wobei
Chinas Anteil von rund ¥:% auf 4 %% gestiegen ist. Damit sind die
asiatischen Schwellenlander bedeutsamer als die USA geworden.
Es bestehen gute Chancen fur eine weitere Intensivierung der Han-
delsbeziehungen und damit zum weiteren Abbau des bilateralen
Leistungsbilanzdefizits, was zur Stabilisierung des deutschen Leis-
tungsbilanziiberschusses beitragen durfte.

Fazit: Abbau des Leistungsbilanziberschusses
notwendig

Die aul3enwirtschaftlichen Anpassungen vieler L&nder werden auch
den Druck auf den deutschen Leistungsbilanziiberschuss verstéar-
ken. Allerdings durfte sich dieser zun&chst noch in engen Grenzen
halten und der Aktivsaldo nur langsam abschmelzen. Eine Verringe-
rung des Uberschusses ist ohnehin fiir eine ausgewogenere ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung notwendig und mit Blick auf die
strukturellen Fehlentwicklungen in den vergangenen Jahren, die die
Ursachen der jingsten Krise waren, wichtig. Dazu gehort nicht nur
die Korrektur der Leistungsbilanzdefizite, sondern auch der Abbau
der Leistungsbilanziiberschiisse. Die deutsche Wirtschaft steht da-
mit vor erheblichen Herausforderungen. Auch auf kiirzere Sicht er-
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i scheint uns die derzeitige Euphorie Giber die deutschen Export- und
Index der Einkaufsmanager Wachstumserfolge iibertrieben, da die derzeitige zyklische Export-
Verarbeitendes Gewerbe, % . . . -, .
erholung merklich an Schwung verlieren dirfte. Noch profitieren die

zg deutschen Exporte von Lagerbestandsanpassungen, Nachholeffek-
A es ten und der zugrunde liegenden konjunkturellen Nachfragebele-
"\W bung, inshesondere in Asien/China. Lagerbestandsanpassungen
M S0 und Nachholeffekte dirften aber schon auf kiirzere Sicht auslaufen,
= und die jingsten Indikatoren, wie beispielsweise die Befragungser-
40 gebnisse der Einkaufsmanager, signalisieren eine sich abschwa-
35 chende Konjunktur in den USA und China, was sicherlich nicht ohne
30 Wirkung auf die deutschen Exporte bleibt. Daher rechnen wir nach
07 08 09 10 dem Uberaus starken zweiten Quartal mit einem nur noch modera-
— S A China ten Wachstum in H2 und in 2011 nur noch mit einer durchschnittli-

chen BIP-Zunahme von 1 3% nach 3 %% im laufenden Jahr.

Quellen: Reuters, ISM, China Federation of Logistics
d hasi L
andurchasing (CRLP) Bernhard Graf (+49 69 910-31738, bernhard.graef@db.com)

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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