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Die deutsche Wirtschaft profitiert derzeit vom äußerst dynamischen 

Welthandel. In Q2 sind die realen Güterexporte um über 20% gestiegen und das 

gesamtwirtschaftliche Wachstum erreichte mit einem Plus von 2,2% gegenüber 

dem Vorquartal einen neuen gesamtdeutschen Rekord.  

Die deutsche Exportdynamik dürfte sich jedoch in H2 2010 und vor 

allem in 2011 spürbar abschwächen, da der internationale Lagerzyklus so-

wie die Nachholeffekte von in 2009 aufgeschobenen Investitionen langsam aus-

laufen und wohl auch die in wichtigen Absatzländern unterliegende konjunkturelle 

Entwicklung sich abschwächen wird. 

Neben dieser zyklischen Entwicklung wird die stark exportabhängige 

deutsche Wirtschaft auch von den Anpassungen in den europäischen 

Krisenländern getroffen. Die Korrektur der Übertreibungen an den Immo-

bilienmärkten sowie die teils drastischen Konsolidierungsprogramme werden die 

Importnachfrage dieser Länder auf längere Sicht massiv dämpfen. 

Der Druck auf die deutsche Leistungsbilanz dürfte sich allerdings in 

Grenzen halten, da die Bedeutung der Problemländer für die deutsche Wirt-

schaft relativ niedrig ist, andere wichtige Absatzmärkte stabil sind sowie eine 

Kompensation durch die Schwellenländer, insbesondere in Asien, möglich ist. 

Dennoch ist mittelfristig ein Abbau des hohen deutschen Leistungs-

bilanzüberschusses notwendig, denn die jüngste Krise hat gezeigt, dass vor 

allem strukturelle Fehlentwicklungen auf beiden Seiten die Ursache waren, d.h. 

nicht nur die Leistungsbilanzdefizite, sondern auch die entsprechenden Über-

schüsse. Alles in allem erwarten wir, dass der deutsche Leistungsbilanzüber-

schuss im laufenden Jahr zunächst noch von 5,0% auf knapp 5 ½% des BIP 

steigt, danach jedoch langsam abschmilzt. 2012 könnte er dann bei 4 ½% liegen. 
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Die Finanzkrise und die nachfolgende tiefe globale Rezession ha-
ben die Verwundbarkeit der stark exportabhängigen Wirtschaft 
Deutschlands offengelegt und die Diskussion über die Notwendig-
keit struktureller Anpassungen intensiviert. In Deutschland war die 
reale Wirtschaftsleistung, insbesondere aufgrund des drastischen 
Einbruchs des Exports sowie der stark exportabhängigen Investitio-
nen, im vergangenen Jahr um 4,7% gesunken. Der Wachstumsein-
bruch, der stärkste 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 Ländern Finnland und Irland übertroffen.  

Der Länder- und Warenmix macht’s 

Der Grad der Offenheit der deutschen Wirtschaft hat dabei sicherlich 
eine große Rolle gespielt. Der Anteil der deutschen Güterexporte 
am BIP betrug 2009 gut 33% und wurde unter den größeren Euro-
ländern nur von Belgien (79%) und den Niederlanden (63%) über-
troffen. Es überrascht, dass obwohl die nominalen Exporteinbrüche 
in der Eurozone nahezu gleich waren, die Rückgänge des realen 
BIP in diesen Ländern – trotz ihres hohen Exportanteils – deutlich 
geringer als in Deutschland ausgefallen sind. Dabei spielte die Gü-
terstruktur und deren Preiselastizität eine wesentliche Rolle. 

So kann die Nachfrage nach langlebigen Industriegütern relativ 
leicht aufgeschoben werden. Entsprechend ist ihr Absatz während 
der Krise besonders stark eingebrochen. Während die gesamte 
nominale Ausfuhr in Deutschland 2009 um fast 18 ½% schrumpfte, 
ging die Ausfuhr von Maschinen und Transportausrüstungen um ein 
Viertel zurück. Maschinen und Transportausrüstungen machen aber 
fast die Hälfte des deutschen Exports aus, während ihr Anteil in 
Belgien und den Niederlanden nur rund 22% bzw. 27% betrug. Im 
Vergleich mit Deutschland weisen diese Länder dagegen mit rund 
10% bzw. 12% fast doppelt so hohe Anteile an Nahrungsmitteln auf. 
Die Niederlande verfügt zudem mit gut 12% in der EU über den 
höchsten Exportanteil von mineralischen Brennstoffen (Deutschland: 
2%). Der Gütermix hat überdies einen hohen Einfluss auf die Reak-
tion der Exportpreise auf Nachfrageveränderungen. Die Preise für 
Nahrungsmittel und Konsumgüter reagieren in Bezug auf die Nach-
frage wesentlich stärker als die Preise für Investitionsgüter. Zudem 
sind die Preise für Rohöl bzw. Gas 2009 um rund ein Drittel gesun-
ken. Entsprechend führte der Nachfrageeinbruch zu einem Export-
preisrückgang bei Konsumgütern von gut 2 ½% in Deutschland, 
während die Exportpreise für deutsche Investitionsgüter während 
der Krise sogar noch um 1% zulegen konnten. Insgesamt sind die 
deutschen Exportpreise lediglich um 2% gesunken, die holländi-
schen dagegen um über 8%. Das heißt, dass trotz der annähernd 
gleichen nominalen Exportrückgänge der für das BIP-Wachstum 
relevante reale Export in Deutschland wesentlich stärker gesunken 
ist  

Aber genauso wie Deutschland unter den größeren Industrieländern 
durch die globale Rezession mit am stärksten getroffen worden war, 
profitiert nun die deutsche Wirtschaft auch überproportional von der 
wiedererstarkten Weltkonjunktur bzw. dem Welthandel. Deutschland 
verfügt genau über die Palette von Produkten, die besonders von 
den jetzt wieder dynamisch wachsenden Schwellenländern nachge-
fragt werden und deren Käufe in 2009 vielfach aufgeschoben wur-
den. Die Auftragseingänge, insbesondere aus dem Ausland, sind 
seit ihrem Tiefstand im Frühjahr 2009 wieder um fast 40% gestiegen 
und die Exporte liegen rund 30% über ihrem Vorjahresniveau. Zu-
dem sorgt der in Deutschland im Vergleich zu anderen europäi-
schen Ländern schwächere Exportpreisanstieg dafür, dass bei in 
etwa gleichem nominalem Exportanstieg die aus dem Export resul-
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tierenden Wachstumsimpulse in Deutschland stärker als in den Nie-
derlanden sind. So sind die Exporte in Q2 in beiden Ländern nomi-
nal um rund 24 ½% gestiegen. Während sich die niederländischen 
Exportpreise allerdings um 8 ½% erhöhten, nahmen sie in Deutsch-
land lediglich um 3 ½% zu. Entsprechend legten die niederländi-
schen Exporte in realer Rechnung lediglich um etwa 15% zu, wäh-
rend die deutschen um 20 ½% stiegen. Alles in allem dürfte die rea-
le Ausfuhr von Gütern und Diensten im Gesamtjahr 2010 um 12% 
steigen und das reale BIP um rund 3 ½% zulegen. Deutschland 
wäre damit Wachstumsspitzenreiter in der Eurozone.  

Verbesserungen derzeit vor allem zyklischer Natur 

Ist damit die Krise überwunden und haben wir wieder „business as 
usual“? Wohl kaum, denn die derzeit günstige Entwicklung ist vor 
allem zyklischer Natur und überwiegend der kräftigen Importnach-
frage der asiatischen Schwellenländer geschuldet. Diese liegt heute 
schon wieder gut 10% über ihrem Vorkrisenniveau. Dagegen stellen 
die aus den Krisen resultierenden notwendigen strukturellen Anpas-
sungen in vielen europäischen Ländern die deutsche Wirtschaft 
mittelfristig vor erhebliche Herausforderungen. Lagen doch ihre 
Ursachen in den strukturellen Fehlentwicklungen und den daraus 
entstandenen Ungleichgewichten. 

Zu diesen zählen nicht nur die hohen Leistungsbilanzdefizite, son-
dern auch die entsprechenden Leistungsbilanzüberschüsse. So war 
die Leistungsbilanz der Eurozone seit der Euroeinführung 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 ½% des 
BIP in Griechenland, 12% in Portugal und fast 10% in Spanien bis 
zu einem Überschuss von 6 ¾% des BIP in Deutschland. Divergie-
rende Leistungsbilanzentwicklungen sind zwar auch zyklisch be-
dingt, spiegeln aber vor allem die strukturellen Unterschiede bzw. 
Besonderheiten der Länder wider, wie beispielsweise den Immo-
bilienboom im Falle Spaniens. 

Ursachen der Krise: strukturelle Fehlentwicklungen und arglo-
se Finanzmärkte 

Niedrige Zinsen infolge der Zinskonvergenz im Vorfeld der Euroein-
führung und der Zinssenkungen der EZB von 2001 bis 2003 sowie 
eine oft lockere Fiskalpolitik führten in vielen Ländern der Eurozone 
zu einer kräftig steigenden Kreditnachfrage von privater und staatli-
cher Seite mit entsprechenden Effekten auf die Immobiliennachfrage 
und Hauspreise. Der private Konsum wurde zusätzlich durch Ver-
mögenseffekte getrieben, was das Wirtschaftswachstum und die 
Importnachfrage förderte und zu hohen Leistungsbilanzdefiziten 
führte. Prominente Beispiele hierfür 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 erhöhten sich im gleichen Zeit-
raum um 145%, der private Konsum expandierte wie das reale BIP 
um durchschnittlich 3 ½% p.a. und das Leistungsbilanzdefizit, 1999 
noch bei knapp 3% des BIP, weitete sich auf rund 10% des BIP aus. 
Dazu trug auch die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit bei. So sind in Spanien die Lohnstückkosten im verarbei-
tenden Gewerbe von 2000 bis 2008 um 25% gestiegen, während 
sie in Deutschland um gut 10% zurückgingen. Entsprechend expan-
dierten die spanischen Exporte in diesem Zeitraum im Vergleich 
zum Welthandel bzw. den deutschen Exporten unterdurchschnittlich. 
Ähnliche Entwicklungen gab es auch in Portugal, Griechenland und 
Irland. An den Finanzmärkten wurden diese Fehlentwicklungen ig-
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  Güterexporte    

  Nach VGR, 2009, % gg.Vj.     

    Deutschland Niederlande   

  Nominal -18,6 -16,4   

  Preise -2,4 -8,3   

  Real -16,5 -8,9   
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noriert, so dass es nicht zu einem Anstieg der Risikoaufschläge 
beispielsweise für Staatsanleihen der Problemländer kam. 

In Deutschland dagegen gab es keinen monetären Schub durch die 
Währungsunion und entsprechend keine übermäßige Kreditnach-
frage. Im Gegensatz zu vielen anderen europäischen Ländern ver-
ringerte sich die Verschuldung der deutschen privaten Haushalte 
sogar von 73% auf 63% des BIP. Entsprechend verlief die Entwick-
lung am Immobilienmarkt äußerst gedämpft und die Lohnzurückhal-
tung erhöhte die preisliche Wettbewerbsfähigkeit, was den Leis-
tungsbilanzüberschuss Deutschlands in 2007 auf den Rekordwert 
von fast EUR 190 Mrd. oder 7,7% des BIP trieb.  

Anpassungen in den Defizitländern in vollem Gange ... 

Mit dem Platzen der Immobilienblasen, den Bereinigungen am 
Wohnungsmarkt und den geplanten bzw. in vielen Ländern der Eu-
rozone schon eingeleiteten Konsolidierungsmaßnahmen, insbeson-
dere in den Problemländern Griechenland, Portugal, Spanien und 
Irland, sind die Anpassungen in den europäischen Leistungsbilan-
zen schon in vollem Gange. So hat sich beispielsweise das 
spanische Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr schon um 
4,2% des BIP zurückgebildet und der griechische Fehlbetrag ist um 
3,6% gesunken. Kaum wahrgenommen von den Märkten ist das 
früher als das „Damoklesschwert“ für die Weltwirtschaft bezeichnete 
amerikanische Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr weiter 
um 2%-Punkte geschrumpft und betrug nur noch 2,7% des BIP, 
gegenüber noch 6% in 2006. Angesichts der Konsolidierungsan-
strengungen ist damit zu rechnen, dass die Leistungsbilanzdefizite 
der europäischen Problemländer weiter sinken. Ist damit ein rascher 
Abbau des deutschen Überschusses, mit entsprechenden Wachs-
tumsdämpfungen verbunden? Wohl nur bedingt. 

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

Ungeachtet dieses Drucks von außen würde eine ausgewogenere 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung über eine stärkere 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 vollständig vom Außenbeitrag bestimmt. In den Jahren nach 
der Wiedervereinigung bis 1999 war es dagegen nahezu aus-
schließlich die Binnenwirtschaft. Mit Blick auf die schrumpfenden 
Leistungsbilanzdefizite der Problemländer der Eurozone hält sich 
der Anpassungsdruck auf die deutsche Wirtschaft allerdings derzeit 
noch in engen Grenzen. So ist die Bedeutung der Problemländer, 
d.h. der Länder mit sehr hohem Konsolidierungsbedarf und hohen 
Leistungsbilanzdefiziten, für die deutsche Exportwirtschaft relativ 
gering. Zudem erscheint eine (teilweise) Kompensation durch ande-
re außereuropäische Länder (insbesondere Asien/China) möglich, 
und die Anpassungen in für den deutschen Export wichtigen europä-
ischen Zielländern (wie beispielsweise Frankreich, Österreich, 
Schweiz und Großbritannien) werden wohl nur sehr moderat ausfal-
len.  

Deutscher Leistungsbilanzüberschuss schmilzt nur langsam 

Der deutsche Leistungsbilanzüberschuss dürfte im laufenden Jahr 
zunächst noch auf EUR 130 Mrd. oder 5 ¼% des BIP steigen. Bis 
2012 könnte er dann auf 4 ½% des BIP sinken. Alles in allem dürfte 
sich der daraus resultierende Anpassungsdruck für die deutsche 
Wirtschaft insgesamt zunächst in engen Grenzen halten. 
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Fakten und Einschätzungen 

1. Seit 2000 Überschüsse in deutscher Leistungsbilanz 

Nach vor allem wiedervereinigungsbedingten Fehlbeträgen schließt 
die deutsche Leistungsbilanz seit 2000 wieder mit Überschüssen, 
die 2007 mit fast EUR 190 Mrd. oder 7,7% des BIP einen Rekord-
stand erreichten. Bis 2009 hat sich der Überschuss auf EUR 120 
Mrd. oder 5% des BIP zurückgebildet. 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 
Überschuss sich seit Anfang der 90er Jahre von rund EUR 10 Mrd. 
auf fast EUR 200 Mrd. in 2007 erhöht hat und den deutschen 
Exporterfolg widerspiegelt. So konnte Deutschland von 2003 bis 
2008 den Titel des Exportweltmeisters erringen und wurde erst 2009 
von China abgelöst. Seit 2004 schließt auch die Bilanz der Erwerbs- 
und Vermögenseinkommen mit einem positiven Saldo, während die 
Dienstleistungsbilanz weiter – wenn auch einen nur geringen – 
Fehlbetrag aufweist. 

2. Bedeutung von „Problemländern“ hat abgenommen 

Ein Blick auf die bilateralen Leistungsbilanzsalden zeigt, dass 
Deutschland im Jahr 2009 etwa 50% seines Leistungsbilanzüber-
schusses mit den Mitgliedsländern der Eurozone erwirtschaftet hat, 
18% mit den anderen EU Ländern, rund 10% mit den USA und 
knapp 22% mit den übrigen Ländern. Die wichtigsten Zielländer für 
den deutschen Export sind in Europa Frankreich (gut 10% des Ge-
samtexports), die Niederlande und Großbritannien (jeweils 6 ¾%), 
Italien (6 ½%), Österreich und Belgien (rund 6%) sowie die Schweiz 
(4 ½%). Auf die Problemländer, d.h. die Länder 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 Leistungsbilanzüberschuss hält sich dementspre-
chend in engen Grenzen. Mit Spanien erwirtschaftete Deutschland 
2009 13% seines Leistungsbilanzüberschusses, mit Portugal und 
Griechenland jeweils rund 3 ½%. Gegenüber Irland hatte Deutsch-
land dagegen ein in den letzten Jahren zunehmendes Defizit. Selbst 
unter Hinzurechnung des bilateralen Leistungsbilanzüberschusses 
mit den USA (rund 10%) werden lediglich 30% des gesamten Über-
schusses durch diese Länder bestimmt. Zudem hat die Bedeutung 
der Problemländer schon merklich abgenommen. In 2005 entfielen 
schon auf die USA 30% des deutschen Leistungsbilanzüberschus-
ses und einschließlich Spanien, Portugal und Griechenland, waren 
es sogar nahezu 55%. Kaum Veränderungen erwarten wir in der 
italienischen Leistungsbilanz, die 2009 mit einem Defizit von rund 
3% des BIP schloss. Angesichts eines öffentlichen Fehlbetrags von 
„nur“ 5,3% des BIP in 2009 und eines nur moderaten Konsolidie-
rungspfades in Richtung des Maastrichter Budgetkriteriums ist dies 
allerdings wenig überraschend.  

Zudem ist festzustellen, dass das vor allem rezessionsbedingt hohe 
Tempo der Leistungsbilanzverbesserungen, insbesondere in den 
Problemländern, aber auch in vielen anderen europäischen Län-
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, gegenüber einem Rückgang von fast EUR 20 
Mrd. in der entsprechenden Vorjahresperiode. In Griechenland, 
Portugal und Italien schlossen die Leistungsbilanzen nahezu unver-
ändert, und in Irland hat sich das Leistungsbilanzdefizit jüngst 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 zurückbildet, das portugiesische Defizit um 
6 ½%-Punkte auf -4% des BIP sinkt und der außenwirtschaftliche 
Fehlbetrag Griechenlands um 4%-Punkte auf -7% des BIP 
schrumpft. Diese Entwicklungen sollten zu nur mäßigem Druck auf 
die deutsche Leistungsbilanz führen.  

3. Andere Handelspartner bedeutsamer 

Im Vergleich zu den Problemländern sind für den deutschen Leis-
tungsbilanzüberschuss andere europäische Länder wichtiger, deren 
Leistungsbilanzsalden relativ klein sind bzw. sich in den kommen-
den Jahren wohl kaum stark verändern dürften. Dazu gehören 
Frankreich, Österreich, die Schweiz und Großbritannien. Großbri-
tannien hat zwar einen enormen Konsolidierungsbedarf. So lag das 
Defizit des öffentlichen 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 außenwirt-
schaftlicher Anpassungsdruck mit Auswirkungen auf die deutsche 
Leistungsbilanz besteht somit für Großbritannien nur sehr begrenzt. 
Mit den genannten Ländern erwirtschaftete Deutschland 2009 einen 
Leistungsbilanzüberschuss, der fast 70% des gesamten deutschen 
Aktivsaldos entsprach. 2005 waren es dagegen nur gut 50% gewe-
sen. Entsprechend dürfte sich dieser Teil der deutschen Leistungsbi-
lanz auch in Zukunft als stabilisierendes Element erweisen. 

4. Kompensationen möglich 

Die bilaterale Leistungsbilanz mit den asiatischen Schwellenländern 
ist chronisch defizitär, zeigt allerdings die Tendenz zur Verbesse-
rung. Nach einem Rekorddefizit von fast EUR 30 Mrd. in 2006 hat 
sich der Fehlbetrag mit den asiatischen Ländern bis 2009 auf gut 
EUR 14 Mrd. in etwa halbiert. Dies ist auf ein sinkendes Defizit in 
den außenwirtschaftlichen Beziehungen mit China und der Aktivie-
rung der bilateralen Leistungsbilanz mit den anderen asiatischen 
Schwellenländern zurückzuführen. Gerade diese Länder wachsen 
aber überdurchschnittlich stark, und Deutschland besitzt genau die 
Produktpalette, die diese Länder für ihre Entwicklung benötigen. So 
ist der Anteil von Maschinen und Transportausrüstungen an den 
gesamten deutschen Exporten in diese Länder mit etwa 60% über-
durchschnittlich (Welt: 44 ½%), für China beträgt er sogar fast 70%. 
Für die deutschen Exporte hat die Bedeutung der asiatischen Län-
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 ½% auf 4 ½% gestiegen ist. Damit sind die 
asiatischen Schwellenländer bedeutsamer als die USA geworden. 
Es bestehen gute Chancen für eine weitere Intensivierung der Han-
delsbeziehungen und damit zum weiteren Abbau des bilateralen 
Leistungsbilanzdefizits, was zur Stabilisierung des deutschen Leis-
tungsbilanzüberschusses beitragen dürfte.  

Fazit: Abbau des Leistungsbilanzüberschusses  
notwendig 

Die außenwirtschaftlichen Anpassungen vieler Länder werden auch 
den Druck auf den deutschen Leistungsbilanzüberschuss verstär-
ken. Allerdings dürfte sich dieser zunächst noch in engen Grenzen 
halten und der Aktivsaldo nur langsam abschmelzen. Eine Verringe-
rung des Überschusses ist ohnehin für eine ausgewogenere ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung notwendig und mit Blick auf die 
strukturellen Fehlentwicklungen in den vergangenen Jahren, die die 
Ursachen der jüngsten Krise waren, wichtig. Dazu gehört nicht nur 
die Korrektur der Leistungsbilanzdefizite, sondern auch der Abbau 
der Leistungsbilanzüberschüsse. Die deutsche Wirtschaft steht da-
mit vor erheblichen Herausforderungen. Auch auf kürzere Sicht er-
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scheint uns die derzeitige Euphorie über die deutschen Export- und 
Wachstumserfolge übertrieben, da die derzeitige zyklische Export-
erholung merklich an Schwung verlieren dürfte. Noch profitieren die 
deutschen Exporte von Lagerbestandsanpassungen, Nachholeffek-
ten und der zugrunde liegenden konjunkturellen Nachfragebele-
bung, insbesondere in Asien/China. Lagerbestandsanpassungen 
und Nachholeffekte dürften aber schon auf kürzere Sicht auslaufen, 
und die jüngsten Indikatoren, wie beispielsweise die Befragungser-
gebnisse der Einkaufsmanager, signalisieren eine sich abschwä-
chende Konjunktur in den USA und China, was sicherlich nicht ohne 
Wirkung auf die deutschen Exporte bleibt. Daher rechnen wir nach 
dem überaus starken zweiten Quartal mit einem nur noch modera-
ten Wachstum in H2 und in 2011 nur noch mit einer durchschnittli-
chen BIP-Zunahme von 1 ¾% nach 3 ½% im laufenden Jahr.  

Bernhard Gräf (+49 69 910-31738, bernhard.graef@db.com) 
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com) 
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