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Deutschland: Berg- und Talfahrt im Sommer

B Erwartungsgemél brachte der August berwiegend positive Riickpralleffekte auf die zum Teil durch Schulferien schwachen
Julidaten. Insbesondere bei den industrienahen Indikatoren war das der Fall.

1 Woh! ebenfalls in diese Rubrik fallen die AuBenhandelsdaten. Mit einem fulminanten Plus von 5,4 % im Vormonatsvergleich
(mom), das in dieser Héhe zuletzt im Sommer 2010 zu beobachten war, stieg die Ausfuhr an.

I Zur Schwiéche neigten die Einzelhandelsumsétze, allerdings nach einem ordentlichen VVormonat.

I Die guten Augustindikatoren darf man nicht fir sich interpretieren, sondern muss den vorangegangenen sehr schwachen Juli
mit ins Bild nehmen. Unterm Strich landet man dann bei einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal von rund
Y % qoq.

1. War der Juli ausgesprochen schwach, so zeigte sich der August bei den industrienahen Indikatoren umso starker. Wah-
rend die Industrieproduktion im ersten Monat der Schulferien um 2,5 % mom eingebrochen war, stieg sie nun im August
um 3,3 % mom an. Tatsachlich sind diese beiden Sommermonate immer wieder ein Spielball der Schulferien: So stieg der
Anteil der Ferientage von Juni auf Juli spurbar starker an als im Vorjahr, im August war das umgekehrt. Der Blick auf unten
stehende Abbildung zeigt aber auch, dass im Juli noch andere Faktoren hinzugekommen sein missen. Ein Faktor kdnnte das
Anziehen der Auftragseingdnge gewesen sein. Diese stiegen im August um 1,0 % mom auf den hochsten Stand seit funf
Monaten an. Auch wenn es im August die Bestellungen aus dem Inland waren, die Impulse gaben, so ist das dritte Quartal
dennoch bislang stdrker durch Auslandsorders gepragt worden. Dies hat sich auch in den Umsatzen der Industrie niederge-
schlagen. Nach drei riicklaufigen Monaten ging es im August um 4,3 % mom nach oben — das ist das héchste gesamtdeutsche
Monatsplus! Uberdurchschnittliche Zuwéachse wurden dabei im Auslandsgeschéft erzielt.

2. Dies spiegelte sich auch in den heute veroffentlichten AuBenhandelsdaten wider. Mit einem fulminanten Plus um 5,4
% mom stieg die Warenausfuhr an (Bloomberg-Median: +2,2 % mom; DekaBank: +2,5 % mom). Damit wurden selbst die zu-
versichtlichsten Erwartungen Ubertroffen. Die Einfuhr stieg zwar ebenfalls merklich, doch mit 3,0 % mom blieb sie deutlich
hinter der Ausfuhr zurtick. Dennoch ist das laufende Quartal bislang (Stagnation im September unterstellt) von einem stérkeren
Anstieg der Einfuhr geprégt, weshalb der AuBenbeitrag derzeit noch das gesamtwirtschaftliche Wachstum um mehr als % %-
Punkte bremst.

3. Schwach entwickelte sich die Bauwirtschaft, deren Produktion um 1,2 % mom sank. Allerdings lag das ausschlieBlich
am Ausbaugewerbe, wahrend das Bauhauptgewerbe einmal mehr seine Produktion ausweitete.

4.  Der Einzelhandelsumsatz enttduschte; allerdings weniger der Riickgang im August um 0,4 % mom, sondern vielmehr

Ubersicht tiber die Indikatoren im August Ferientage und Augustproduktion
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die Abwartsrevision des Julis, der in der Erstmeldung noch eine Zunahme um 1,2 % mom versprach, nach einer Abwartsrevisi-
on aber nur noch um 0,6 % mom expandierte. Der Stimulus der starken Rentenerhéhung fiel anscheinend geringer als erhofft
aus.

5. Wir haben im August zahlreiche gute oder gar phanomenale , harte” Konjunkturindikatoren gesehen. Diese darf man
aber nicht fur sich interpretieren, sondern muss den vorangegangenen sehr schwachen Juli mit ins Bild nehmen. Unterm
Strich landet man dann bei einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal von rund % % goq. Man
darf nun auf den September gespannt sein. Fur diesen liegen ja schon sehr erfreuliche Frihindikatoren vor. Allerdings zeigten
diese zuvor auch einen schwachen August an, und das war der nun wirklich nicht.
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