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Deutschland: Durchwachsener Januar, kraftige Aufwartsrevisionen fiir Dezember

B Der Januar bot ein durchaus gemischtes Bild. Einem kréftigen Einzelhandel und erneut steigenden Industrieumsétzen stan-
den Riickgénge bei den Auftragseingédngen der Industrie und bei der Produktion im produzierenden Gewerbe gegeniiber.

I Die Daten fir den Dezember wurden massiv nach oben revidiert und relativieren die Rickgange im Januar. Belastend haben
sich zudem einmal mehr Sonderfaktoren in der Automobilindustrie und die Schwéche des Welthandels ausgewirkt. Die Bin-
nenkonjunktur lduft dagegen gut.

I Auf Basis der aktuellen Daten ergibt sich, sofern man eine Stagnation der Indikatoren fir den Rest des Quartals unterstellt,
ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal um 0,3 % im Vorquartalsvergleich.

1. Der Januar bot ein durchaus gemischtes Bild. Einem kraftigen Einzelhandel (+3,3 % gegenlber dem Vormonat
(mom)) und erneut steigenden Industrieumsatzen (+0,6 % mom) standen Rickgdnge bei den Auftragseingangen der Industrie
(-2,6 % mom) und der Produktion im produzierenden Gewerbe gegenuber (-0,8 % mom).

2. Nach einem vermeintlich schwachen Dezember sieht das nicht gut aus. Doch der Dezember war deutlich besser als
es vor vier Wochen gemeldet wurde. Im vergangenen Monat betonten wir in unserem Kommentar die Statistikprobleme im
Dezember. Mit den Januardaten wurde diese Einschatzung eindrucksvoll bestatigt. Es kam zu beachtlichen Aufwartsrevisionen:

e  Der Einzelhandelsumsatz sank nicht um 4,3 % mom, sondern lediglich um 3,1 % mom.
e Die Auftragseingange der Industrie sanken nicht um 1,6 % mom, sondern stiegen um 0,9 % mom.
e Die Produktion im produzierenden Gewerbe sank nicht um 0,4 % mom, sondern stieg um 0,8 % mom.

Bei den Produktionsdaten war im Dezember besonders aufgefallen, dass die Summe der Wirtschaftszweige der Industrie einen
deutlichen Anstieg ergeben hdtte, wéahrend fir die Industrie als Ganzes kaum mehr als eine Stagnation ausgewiesen wurde.
Mit der heutigen Revision wurde das berichtigt.

Kasten: Volkswirtschaft Aktuell vom 8. Februar

.Fasst man alle Wirtschaftszweige der Industrie zusammen, ergabe sich ein sattes Produktionsplus von 1,0 % mom im Gegensatz zum
gemeldeten Plus von 0,2 % mom. Diese Diskrepanz beruht laut Aussagen des Statistischen Bundesamts auf einer gesonderten Saisonbe-
reinigung gepaart mit der geringen Arbeitstageanzahl im Dezember. Bleibt abzuwarten, ob es nicht doch noch zu einer Aufwartsrevision
kommt.”

3. Doch was steckt nun hinter den Januardaten? Auffallig bei der Produktion ist ein herber Riickgang der Automobil-
produktion um 9,2 % mom, der laut Wirtschaftsministerium abermals durch Probleme bei der Umstellung auf den WLTP-
Priifzyklus und durch einen Streik in einem ungarischen Werk verursacht wurde. Dieser Teil der Geschichte spricht fur eine
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Sonderentwicklung, die sich korrigieren sollte. Andererseits zeigt sich eine bemerkenswerte Schwache in der deutschen Ex-
portwirtschaft, die u.a. auf einen deutlich geringere Nachfrage aus China zurlickzufuhren ist. Das durfte die Automobilin-
dustrie ebenfalls belastet haben. Insgesamt stagnierten die deutschen Ausfuhren im Januar, wahrend die Einfuhr um 1,5 %
mom zulegte. Damit bremste der AuBenhandel die deutsche Konjunktur.

4. Die positive Kehrseite hiervon ist ein florierender Binnenhandel, der sich nicht nur im guten Einzelhandelsumsatz
zeigte, sondern auch in einer starken Inlandsnachfrage nach Investitionsgltern: Der Inlandsumsatz der InvestitionsgUterprodu-
zenten stieg um 4,0 % mom an, nachdem er schon im Vormonat zugelegt hatte.

5.  Fiigt man alles zusammen, ergibt sich ein durchwachsenes, keineswegs aber pessimistisches Bild. Auf Basis der
aktuellen Daten ergibt sich, sofern man eine Stagnation der Indikatoren fur den Rest des Quartals unterstellt, ein Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal um 0,3 % im Vorquartalsvergleich.
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