Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Donnerstag, 9. Juli 2020

Deutschland: Der miihsame Weg aus der Krise

0 Der Absturz ging schnell, fir die Erholung braucht es Zeit. Darauf deuten die Konjunkturindikatoren im Mai hin. Es ging zwar
Uberall wieder nach oben — sogar mit fir normale Zeiten gewaltigen Anstiegen —, doch nach dem Corona-Kollaps erscheint das
Plus zumeist bescheiden. Bestenfalls ein Viertel des Riickgangs konnte bislang ausgeglichen werden.

1 Einzig der Einzelhandel kann sich freuen. Im Mai wurde der komplette Riickgang mehr als ausgeglichen. Das ist schon fast zu
schén, um wabhr zu sein.

0 Der April dirfte den Tiefpunkt markiert haben. Doch es zeigt sich, dass der Weg aus der Krise mihsam ist.

1. So, wie esim April auf breiter Front in den Keller ging, begannen die Konjunkturindikatoren sich im Mai zu erholen.
Doch das, was in normalen Zeiten ein gewaltiger Anstieg gewesen ware, verblasst vor dem Hintergrund des Ab-
sturzes in den beiden Vormonaten. Dabei hitte man sich durchaus starkere Anstiege vorstellen kénnen, so wie bei einer
Stahlfeder, die man stark nach unten ausdehnt und dann loslésst. Doch es kam Uberwiegend anders:

e Die Industrieproduktion stieg im Mai um 10,4 % im Vormonatsvergleich (mom) an. Das scheint auf den ersten Blick
eine starke Expansion gewesen zu sein. Doch damit konnte lediglich knapp ein Viertel des vorhergehenden Produkti-
onseinbruchs wieder aufgeholt werden. Zudem dirfte das Gros des Produktionsplus — rund 8 Prozentpunkte — alleine
der Automobilindustrie zuzuschreiben sein. Nach den Produktionsstopps fiihrte schon das erste Hochfahren der Pro-
duktion zu einem atemberaubenden Anstieg um rund 215 % mom. Dieser Rickprall erklart auch das starke Plus der
Investitionsgiterproduzenten. Besorgniserregend ist aber, dass die Produzentenvon Vorleistungsgitern weder in der

Produktion noch bei den Auftragseingdngen eine splrbare Zunahme verzeichnen konnten. Das deutet auf sehr vor-
sichtige Planungen der Unternehmen als Reaktion auf die anhaltend hohe Unsicherheit hin.

e Die Auftragslage der Industrie hat sich ebenfalls verbessert (10,4 % mom). Damit sind allerdings gerade einmal
17 % des Kollapses der beiden Vormonate wieder aufgeholt worden. Noch bescheidener fallt das Urteil aus, wenn
man die schwankungsanféligen GroBauftrage herausrechnet (8,9 % mom). Auch hier sind es vor allem die Automo-
bilindustrie und die Maschinenbauer, die kraftige Auftragseingange verzeichneten. Andere wichtige Branchen wie die
Elektroindustrie oder die chemische Industrie verzeichnen sogar anhaltende Rlckgénge. Bemerkenswert ist die
Schwaéche der Nachfrage aus dem Rest der Welt: Wahrend die Bestellungen aus der Eurozone um mehr als 20 %
mom anstiegen, nahmen die aus dem Rest der Welt nur um 2 % mom zu. Angesichts der Erholung auf dem wichti-
gen Absatzmarkt China unterstreicht dies die Schwache im Rest der Welt, wo die Corona-Pandemie zum Teil noch
heftig witet. Allen voran die USA sind damit ein Risiko fiir die Erholung in Deutschland.

Ubersicht {iber die Mai-Indikatoren Anteil des Riickpralls am Corona-Kollaps
(mom bzw. gog, in %)
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¢ Die AuBenhandelsdaten unterstreichen dies. Um 9 % mom nahmen die Ausfuhren zu. Auch das ist angesichts
des massiven Einbruchs ein bescheidenes Plus. Nur 18 % des Kollapses konnten ausgeglichen werden. Es zeigt sich im
Vorjahresvergleich, dass insbesondere die Lander, in denen es noch viele Corona-Neuinfektionen gibt, eine Belastung
waren. Wahrend die gesamte deutsche Ausfuhr noch 29,7 % unter dem Vorjahresniveau liegt (yoy), sind die Ausfuh-
ren nach China nur 12,3 % geringer, diejenigen in die USA sind aber um 36,5 % im Minus, die in das Vereinigte K6-
nigreich sogar um 46,9 %. Noch bescheidener ist das Plus bei der Einfuhr. Gerade mal um 3,5 % mom legte diese

zu, was das vorsichtige Bestellverhalten der deutschen Unternehmen unterstreicht, das schon in den schwachen Da-
ten der heimischen Vorleistungsglterproduzenten zum Ausdruck kam.

e  Wahrend sich die Industrie mit der Erholung schwertut, gelingt dies im Einzelhandel in einer fast schon unglaubli-
chen Art und Weise. Nach einem Corona-bedingten Riuckgang des Umsatzes im Einzelhandel um 9 % in den Mona-
ten Mérz und April, stieg dieser im Mai um 13,9 % an. Damit hat der Einzelhandel 140 % des Corona-Einbruchs auf-
geholt und das Vor-Corona-Niveau schon Uberholt —trotz Abstandsregelungen in Geschaften, trotz Maskenpflicht,
trotz mieser Konsumentenstimmung.

2. Der Blick auf die wochentlich vorliegenden Indikatoren lasst vermuten, dass die Dynamik der Erholung im Juni nicht
anziehen konnte. Wahrend viele konsumentennahe Indikatoren sich ihren Januarniveaus annahern, zeichnen industrienahe
Indikatoren weiterhin das Bild einer mihsamen Erholung. Der Absturz ging schnell, fiir die Erholung braucht es Zeit.

Wochenindikatoren (Jan 2020 = 100, Mittelwert)
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