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Deutschland: Die Konjunktur verliert an Schwung

1 Die heute veréffentlichten AuBenhandelsdaten scheinen auf den ersten Blick zu glénzen. Doch dieser Glanz verblasst, wenn
man sich die preisbereinigten Daten anschaut. Hier konnte noch nicht einmal das Vorkrisenniveau erreicht werden — trotz eines
starken Welthandels.

1 Wenngleich die Industrieproduktion sich im Juli positiv entwickelte, bleibt der seit 2018 wéahrende Abwartstrend erhalten.
Verantwortlich sind die Nachfrageverschiebung durch den Dieselskandal, die E-Transformation der Automobilindustrie und dlie
anhaltenden Lieferengpdsse.

I Die Auftragseingdnge sind allein wegen GroBauftrdgen gestiegen. Diese bringen aber kurzfristig keine Produktionssteige-
rung. Enttduschend war der Einzelhandelsumsatz. Hier ist in den ndchsten Monaten mit keinen starken Zuwdchsen zu rechnen.

1. ImJuli ist die Produktion im produzierenden Gewerbe zum zweiten Mal in diesem Jahr angestiegen. Mit dem Anstieg
um 1,0 % im Vormonatsvergleich (mom) konnte der Riickgang des Vormonats ausgeglichen werden. Interessant ist der Blick
auf die langfristige Entwicklung: Seit 2018 sinkt die Produktion im produzierenden Gewerbe im Trend! Das lag iiber-
wiegend an der Schwache der Industrieproduktion, genauer gesagt im Bereich der Investitionsguterproduktion bzw. nochmals
prazisiert an der Automobilindustrie. Hierin spiegeln sich die Nachfrageverschiebung durch den Dieselskandal, die E-Trans-
formation der Automobilindustrie und — aktuell — die Lieferengpasse wider. An dem Befund andert auch der Anstieg der Auto-
mobilproduktion im Juli nichts, denn schon der August durfte laut den VDA (Verband der Automobilindustrie)-Zahlen einen
weiteren herben Rickschlag bringen. Letztlich muss man also die beiden Monate Juli und August wegen der Werksferien ge-
meinsam betrachten. Mit Blick auf die Plane der EU-Kommission und die Herausforderungen des Klimawandels muss die Politik
aufpassen, diese fur Deutschland bedeutsame Branche nicht auf das Abstellgleis zu schieben.

2. Ein guter Teil der Industrieschwache in diesem Jahr ist durch Lieferengpésse bedingt. Entweder sind Rohstoffe und Vor-
produkte in zu geringem Umfang verfligbar oder es fehlt an den Transportkapazitaten, um diese an die Produktionsstandorte
zu bringen. Damit kann die Industrie nicht so produzieren wie sie will, und das bei Auftragsbichern mit Rekordbestanden. Im
Juli verbuchten die Industrieunternehmen nochmals 3,4 % mehr Auftrage als im Vormonat (mom). Allerdings war dieser An-
stieg durch GroBauftrage im Schiffsbau nach oben verzerrt. Ohne GroBauftrage waren die Bestellungen um 0,2 % mom
gesunken. Man mag sich sagen ,Egal: Auftrag ist Auftrag, auch GroBauftrdge missen abgearbeitet werden.” Das stimmt
zwar grundsatzlich, doch anders als bei ,normalen” Auftrdagen findet die Produktion von GroBauftrdgen oftmals in
ferner Zukunft statt. Im Flugzeugbau werden beispielsweise die Flugzeuge mit Auslieferungsdatum in ein paar Jahren be-
stellt. Die um GroBauftrage bereinigten Auftragseingange greifen daher die Produktionsdynamik in der nahen Zukunft besser
ab.

Ubersicht iiber die Juli-Indikatoren Produktion
(mom bzw. goq, in %) (Index 2015 = 100, gleitendes Drei-Monatsmittel)
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3. Die heute veréffentlichten AuBenhandelsdaten sind mit Vorsicht zu interpretieren. In der 6ffentlichen Wahrneh-
mung dominieren folgende Zahlen: Ausfuhr +0,5 % mom und Einfuhr -3,8 % mom. Insbesondere der 15. Anstieg der Ausfuhr
in Folge scheint eine erfreuliche Botschaft zu sein. Doch der Blick triigt hier. Rechnet man die Preisniveausteigerungen heraus,
dann sank die Ausfuhr um 0,8 % mom. Noch dramatischer wird es im Vergleich mit dem Vorkrisenniveau. Wahrend nominal
das Vorkrisenniveau vom Jan 2020 seit Marz 2021 dauerhaft Gbertroffen wird (aktuell um 2,8 %), konnte die preisbereinigte
Ausfuhr den Vorkrisenwert bislang noch nicht erreichen (aktuell -1,9 %). Ihren Hohepunkt hat die reale Warenausfuhr im
April 2021 erreicht, seither ist sie wieder leicht abwarts geneigt.

4. Die groBe Enttauschung im Juli war der Einzelhandelsumsatz. Nach zwei kréftigen Anstiegen, die durch das Ende
des Lockdowns maglich waren, ist der Umsatz um 5,1 % mom gesunken. Das ist einer der starksten Rickgange in der gesamt-
deutschen Geschichte dieses Indikators. Damit befindet sich der Einzelhandelsumsatz aber immer noch leicht Gber dem Trend,
der ohne die Corona-Krise zu erwarten gewesen wadre. Das bedeutet zugleich, dass in den kommenden Monaten mit keinem
positiven Ruckprall zu rechnen ist, der einen zusatzlichen Wachstumsschub brachte.

5. Ganz allgemein diirfte die konjunkturelle Dynamik in den ndchsten Monaten verhalten sein: Die Industrie wird
weiter unter den Lieferengpassen leiden, und die starke Erholung der Dienstleistungsbranchen nach dem Ende des Lockdowns

ist in weiten Teilen am Auslaufen. Unser wochentlicher Konjunkturindikator bewegt sich seit Juli auf einem weitgehend stabi-
len — also unveranderten, stagnierenden — Niveau.

Warenausfuhr — nominal und real Einzelhandelsumsatz
(Index 2020:01 = 100) (Index Januar 2015 = 100)
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andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren,

allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtli-
chen Ausfthrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einsch&tzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.

Bitte nicht l6schen



Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Donnerstag, 9. September 2021




