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Deutschland: Dezember-Desaster

B Die deutschen Produktionsdaten kénnen nicht anders als mit Absturz umschrieben werden. Nur zwei Mal kam es zu einem
stdrkeren Rickgang, und das auch nur wéhrend der globalen Finanzkrise. Es dirften aber Sonderfaktoren am Werk gewesen
sein.

I Ebenfalls eingebrochen ist der Einzelhandelsumsatz. Der Einzelhandelsumsatz im Dezember ist aber jedes Jahr aufs Neue eine
Herausforderung fir das Statistische Bundesamt: Im Schnitt wurde die Monatsverdnderungsrate in den vergangenen vier Jah-
ren um 0,8 Prozentpunkte nach oben revidiert.

B Die vorldufige Schédtzung des Statistischen Bundesamtes von 0,6 % flir das gesamtwirtschaftliche Wachstum im Jahre 2019
ist nur noch durch ein statistisches Wunder zu retten. Denn fir das vierte Quartal deuten die Prognosemodelle eine Schrump-
fung des Bruttoinlandsprodukts an.

1. Die deutschen Produktionsdaten kdnnen nicht anders als mit Absturz umschrieben werden. Um 3,5 % im Vormonats-
vergleich (mom) sank die Produktion im produzierenden Gewerbe (Bloomberg-Median: -0,2 % mom; DekaBank: +0,2 %
mom). Nur zwei Mal kam es zu einem starkeren Riickgang, und das auch nur wahrend der globalen Finanzkrise. Das schmerz-
hafte ist, dass sich dieser Absturz nicht vorher in den Industrieauftragen, Industrieumsatzen oder Frihindikatoren abgezeichnet
hat. Vieles spricht daher dafir, dass es sich um einen Einzelfall handelt. So macht beispielsweise das Bundeswirtschaftsminis-
terium eine hohe Anzahl an Briickentagen u.a. fur den Produktionseinbruch verantwortlich. Man darf daher im Januar mit
einer Gegenbewegung rechnen. Zudem ist es durchaus wahrscheinlich, dass es zu einer Aufwartsrevision des Dezembers
kommt.

2. Die Industrieauftrage vom Dezember sind mit groBer Vorsicht zu interpretieren, denn laut dem Statistischen Bundesamt
wurden GroBauftrage aus dem Maschinenbau zu spat gemeldet, um noch Berlcksichtigung zu finden. Der gemeldete Ruck-
gang der Bestellungen um 2,1 % mom durfte daher nach oben revidiert werden. Die aussagekréftigeren Auftragseingange
ohne GroBauftrage sind aber ebenfalls gesunken (-1,3 % mom) und liegen im Quartalsdurchschnitt 1,2 % unter dem Vorquar-
talswert — das ist der achte (1) Quartalsriickgang in Folge. Im vierten Quartal gingen die Auslandsauftrage ohne GroBauf-
tradge splrbar starker als die Inlandsbestellungen zurtick.

3. Beiderart groBen Ausschldgen verblassen die AuBenhandelsdaten fast schon, obwohl diese der einzige kleine Lichtblick
im Dezember waren. Die Warenausfuhr nahm geringstmoglich um 0,1 % mom zu. Das ist zwar nach dem merklichen Riick-
gang im Vormonat auch etwas enttduschend, doch immerhin war es kein weiterer Riickgang. Zudem ist die Quartalsbilanz mit
einem Plus von 0,8 % qoq doch ordentlich, immerhin der starkste Anstieg seit dem Schlussquartal 2018. Da die Wareneinfuhr
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im Dezember um 0,7 % mom sank, schnitt diese im Quartalsvergleich etwas schlechter (+0,7 % goq) als die Warenausfuhr ab,
sodass vom Warenhandel ein kleiner positiver Impuls gekommen sein durfte.

4. Auch die Einzelhandelsdaten fiir Dezember mussen sehr vorsichtig interpretiert werden. Gemeldet wurde der
starkste Ruckgang seit 2007 (-3,3 % mom), wobei das Statistische Bundesamt selbst auf groBe Probleme der Dezemberstatisti-
ken und eine beachtliche Revisionsméglichkeit hinwies. Die Vormonatsveranderungsrate wurde nach unseren Berechnungen
in den vergangenen Jahren bei der Erstrevision um mehr als 0,8 Prozentpunkte nach oben revidiert, im vergangenen Jahr wa-
ren es sogar 1,2 Prozentpunkte. Unterm Strich dirfte aber eine Schrumpfung im Dezember Ubrigbleiben, sodass der Einzelhan-
delsumsatz im Quartalsdurchschnitt gesunken ist.

5. Die spannende Frage ist, wie die Indikatoren des Schlussquartals mit den Aussagen des Statistischen Bundes-
amtes zusammenpassen. Zur Erinnerung: Fur das Gesamtjahr 2019 meldete Destatis einen Anstieg um 0,6 %, der ohne Auf-
wartsrevisionen der Vergangenheit nur durch einen vergleichsweise kraftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um gute
0,2% mom im Schlussquartal 2019 zu erreichen ist. Danach sieht es aber mit Blick auf die Konjunkturindikatoren nicht aus. Im
Gegenteil, diese deuten bestenfalls eine Stagnation an. Die Prognosemodelle deuten sogar auf eine Schrumpfung um bis zu
0,3% goq hin. Damit ist die vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundesamtes fur das gesamtwirtschaftliche Wachstum im
Jahre 2019 nur noch durch ein kleines statistisches Wunder zu retten. Doch wie heif3t es in einem deutschen Schlager so
schon: ,Wunder gibt es immer wieder”.
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stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Doku-
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beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziel-
len, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.
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