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Rezessionsgefahr gebannt?

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist
verglichen mit dem Vormonat deutlich zuriickgegangen. Fir den Datenstand Anfang Januar 2013 ver-
zeichnet der IMK Konjunkturindikator in seiner Ein-Monatsprognose (Januar) einen deutlichen Riickgang
von 36,2 % auf 12,5 %. In seiner Zwei-Monatsprognose (Februar) sinkt die Wahrscheinlichkeit von 17,8 %
auf 10,3 %. In seiner ersten Prognose flir Marz liegt die Wahrscheinlichkeit bei 8,1 %. Nachdem der Kon-
junkturindikator von Juni 2012 bis November 2012 einen kontinuierlichen Anstieg der Rezessions-
wahrscheinlichkeit angezeigt hatte, ist die Rezessionsgefahr nun das zweite Mal in Folge deutlich gesun-
ken. Aktuell liegen alle drei Prognosewerte wieder in der griinen Klasse, die eine geringe Rezessions-
wahrscheinlichkeit anzeigt.

Die aktuellen Indikatorergebnisse werden im Wesentlichen von zwei Einflussfaktoren bestimmt. Zum
einen sind die Auftragseingédnge in der Industrie aus dem Inland gestiegen. So gingen bei den Produzen-
ten von Vorleistungsgiitern deutlich mehr Auftrage ein und auch die Investitionsgliterproduzenten ver-
zeichneten ein leichtes Plus. Dies spricht dafir, dass die Wirtschaftsakteure die konjunkturelle Lage hier-
zulande wieder etwas optimistischer beurteilen. Diese Einschatzung wird durch die aktuellen Ergebnisse
des Ifo-Indikators gestitzt, dessen Anstieg in den letzten beiden Monaten darauf beruhte, dass sich die
Geschaftserwartungen deutlich verbesserten. Zum anderen ist der Spread zwischen Unternehmens- und
Bundesanleihen (corporate spread) weiter zurlickgegangen. Auch dies ist ein positives Signal, weil es
einen Riickgang des Risikoaufschlags anzeigt, den ein Unternehmen hierzulande gegeniiber deutschen
Staatsanleihen zahlen muss, deren Ausfallrisiko als deutlich geringer eingestuft wird.

Auf Basis der aktuellen Datenlage schatzt der IMK Konjunkturindikator die Gefahr einer Rezession der-
zeit als gering ein. Allerdings ist nach wie vor Vorsicht geboten. Verglichen mit den vergangenen Mona-
ten sind die Erklarungsbeitrdage der 6konomischen Variablen deutlich geringer. Dies kdnnte zur Folge
haben, dass der Indikator aus Griinden, die in der Schatzmethode liegen, den Grad der konjunkturellen
Entspannung etwas Uberschatzt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Februar 2013.
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Rezessionsgefahr sehr gering

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist
verglichen mit dem Vormonat nochmals zuriickgegangen. Fir den Datenstand Anfang Februar 2013
verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in seiner Ein-Monatsprognose (Februar) einen Rickgang von
10,3 % auf 5,5 %. In seiner Zwei-Monatsprognose (Marz) sinkt die Wahrscheinlichkeit von 8,1 % auf 3,9
%. In seiner ersten Prognose fir April liegt die Wahrscheinlichkeit nur bei 0,2 %. Nunmehr ist die Rezes-
sionsgefahr das dritte Mal in Folge deutlich gesunken. Aktuell liegen alle drei Prognosewerte in der gri-
nen Klasse, die eine geringe Rezessionswahrscheinlichkeit anzeigt.

Ahnlich wie im Vormonat werden die aktuellen Indikatorergebnisse maRgeblich von zwei EinflussgréRen
bestimmt. Zum einen sind die Auftragseingdnge in der Industrie gestiegen. So gingen diesmal bei den
Produzenten von Investitionsgiitern deutlich mehr Auftrage sowohl aus dem Ausland als auch aus dem
Inland ein. Zum anderen hat sich der Spread zwischen Unternehmens- und Bundesanleihen (corporate
spread) nochmals verringert.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Marz 2013.
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Rezessionsgefahr weiterhin gering

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist in
der aktuellen Prognose fiir die ndchsten drei Monate leicht angestiegen, bewegt sich aber nach wie vor
auf sehr geringem Niveau. Fir den Datenstand Anfang Marz verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in
seinem Drei-Monatsausblick (Mérz bis Mai) einen Anstieg der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit
von 3,2 % auf 5,6 %. Statt der bisherigen Betrachtung einzelner Prognosehorizonte, wird ab diesem Mo-
nat die mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die ndchsten drei Monate veréffentlicht. Zweck dieser
Umstellung ist die Vorausschau auf die kurzfristige konjunkturelle Lage mdglichst pragnant in einer
Kennziffer zu bindeln. Nach wie vor wird die prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit gemal dem
Ampelsystem einer der drei Warnstufen (griin, gelb, rot) zugeordnet, wobei das aktuelle Ergebnis ein-

deutig in die grine Klasse (keine Rezession) fallt.

Fir das aktuelle Indikatorergebnis ist nur begrenzt eine Zuordnung auf einzelne Einflussfaktoren mog-
lich. So lasst sich zwar der oben genannte marginale Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktu-
ellen Rand auf den Riickgang der Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe, insbesondere aus der
Eurozone zuriickfiihren. Insgesamt jedoch verharren die Erklarungsbeitrage der 6konomischen Frihindi-
katoren auf relativ geringem Niveau. Das deutet auf eine erhdhte Unsicherheit dieser Vorhersage hin.
Diese Tatsache driickt sich auch in dem leichten Anstieg der Streuung der Prognosen aus den einzelnen
Gleichungen aus, die flr die Berechnung der Rezessionswahrscheinlichkeit herangezogen werden; sie

stieg von 5,0 % auf 9,5 %.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April 2013.
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Rezessionsgefahr sehr gering

Die Wahrscheinlichkeit flir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —ist in
der aktuellen Prognose des IMK Konjunkturindikators fiir die nachsten drei Monate leicht gesunken. Fir
den Datenstand Anfang April 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-
Monatsausblick (April bis Juni) einen Riickgang der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 5,6 % auf
2,6 %. Damit sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten nunmehr seit Dezember 2012 eindeutig der gri-
nen Klasse zuzuordnen und sehr gering. Zudem hat sich der schon seit einigen Monaten zu beobachten-

de Riickgang der Wahrscheinlichkeit als sich festigende Tendenz erwiesen.

Eine eindeutige Begriindung der sehr niedrigen Rezessionswahrscheinlichkeit mittels einzelner 6konomi-
scher Variablen ist nur eingeschrankt moglich, da die Erklarungsbeitrage der Einflussfaktoren weiterhin
auf einem relativ niedrigen Niveau verharren. Allerdings deutet seit einigen Monaten eine Reihe von
Frihindikatoren in der Tendenz eine verhalten optimistische konjunkturelle Expansion an. So hellen sich
die Stimmungsindikatoren auf und die Finanzmarktvariablen sind aufwartsgerichtet. Auch die Auftrags-
eingdnge, insbesondere aus dem Inland, nehmen etwas verstarkt zu. Hervorzuheben ist hierbei der
deutliche Anstieg der Auftrage fur Investitionsglter. Dies ist erfahrungsgemaR ein klarer Hinweis, dass
die Konjunkturdynamik insgesamt in den nachsten Monaten an Breite gewinnen kdnnte und aufwarts-

gerichtet sein wird.

Diese Tendenzen stimmen mit dem Bild Gberein, welches das IMK in seinen jlingsten Prognosen von der
Konjunktur in Deutschland gezeichnet hat. Es ist das einer Volkswirtschaft, deren Exporte zwar von der
Krise im Euroraum belastet sind, dies aber teilweise durch vermehrte Ausfuhren in Nicht-Euro-Lander zu
kompensieren vermag. Hierflr dirfte der insgesamt immer noch niedrig bewertete Euro eine erhebliche
Rolle spielen. Hinzu kommt, dass die Binnennachfrage in Deutschland sich allmahlich belebt. Die Kon-
sumnachfrage wird durch die hoheren Lohnzuwachse gestarkt, und die Investitionen profitieren vom
niedrigen Zinsniveau. All dies reicht, um eine Rezession mit hoher Wahrscheinlichkeit zu vermeiden. Es
reicht allerdings nicht, um eine konjunkturelle Dynamik zu erzeugen, die zu einem kontinuierlichen Be-

schaftigungsaufbau fuhrt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai 2013.
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Rezessionsgefahr bleibt sehr gering

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —
bleibt sehr gering. Fir den Datenstand Anfang Mai 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in
seinem Drei-Monatsausblick (Mai bis Juli) eine mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit von weniger als
3 % (aktuell: 2,8 %; Vormonat: 2,6 %). Seit Jahresbeginn liegen die vom IMK Konjunkturindikator ermit-
telten Rezessionswahrscheinlichkeiten am unteren Ende der griinen Klasse, was auf eine nur geringe
Rezessionsgefahr in Deutschland schlielRen lasst.

Wie bereits in den vergangenen Monaten so sind auch aktuell die Erklarungsbeitrage einzelner 6kono-
mischer Einflussfaktoren relativ gering. Ein klarer Trend der konjunkturell treibenden Krafte ldsst sich
nach wie vor nicht erkennen. Allerdings kommen von einer Reihe von Frihindikatoren positive Signale in
Bezug auf die konjunkturelle Entwicklung hierzulande. So haben die Auftragseingange aus dem Inland
seit Jahresbeginn leicht angezogen und auch die Auftragseingdange aus dem Ausland — sowohl aus dem
Euroraum als auch aus den Léandern aufRerhalb des Euroraums — verzeichneten zuletzt ein deutliches
Plus. Dabei ist hervorzuheben, dass sowohl bei den Produzenten von Vorleistungs- als auch bei den Pro-
duzenten von Investitionsgilitern deutlich mehr Auftrage eingingen, was dafir spricht, dass die Konjunk-
turdynamik in den ndchsten Monaten etwas anziehen dirfte. Des Weiteren bleiben die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen hierzulande sehr glinstig: So ist der Spread zwischen Unternehmens- und
Bundesanleihen (corporate spread) sehr gering. Der Spread zeigt den Risikoaufschlag an, den ein Unter-
nehmen hierzulande gegeniiber deutschen Staatsanleihen zahlen muss, deren Ausfallrisiko als deutlich
geringer eingestuft wird.

Damit fligen sich die Ergebnisse des Konjunkturindikators weiterhin in das Bild der Prognose des IMK,
die von einer verhaltenen konjunkturellen Aufwartsentwicklung ausgeht. Die deutsche Wirtschaft
stemmt sich nach wie vor gegen die rezessiven Tendenzen im Euroraum. Stabilisierend wirken der pri-
vate Verbrauch sowie die Exporte in Lander auBerhalb des Euroraums.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni 2013.
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Rezessionsgefahr verharrt auf sehr niedrigem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —ist in
der aktuellen Prognose des IMK Konjunkturindikators fiir die nachsten drei Monate leicht gesunken. Fiir
den Datenstand Anfang Juni 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-
Monatsausblick (Juni bis August) nochmals einen leichten Riickgang der mittleren Rezessionswahr-
scheinlichkeit von 2,8 % auf 2,1 %. Damit sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten nunmehr seit einem

halben Jahr eindeutig der griinen Klasse zuzuordnen und sehr gering.

Nach wie vor weisen die Erklarungsbeitrage der Einflussfaktoren lediglich eine geringe Erklarungskraft
auf, so dass eine eindeutige Begriindung der sehr niedrigen Rezessionswahrscheinlichkeit mittels einzel-
ner 6konomischer Variablen nur eingeschrankt moglich ist. Diese Konstellation birgt die Gefahr, die
konjunkturelle Lage zu optimistisch einzuschdtzen, da die niedrigen Rezessionswahrscheinlichkeiten
nicht auf eindeutige Boom-Signale der zu Grunde liegenden Friihindikatoren zurtickzufiihren sind. Fir
eine verhaltene konjunkturelle Expansion in den nachsten Monaten sprechen zwar sowohl die sich
nunmehr wieder aufhellenden Stimmungsindikatoren als auch die weiter aufwartsgerichteten Finanz-
marktvariablen. Andererseits dampfen derzeit die aktuell nachlassenden Auftragseingdnge, insbeson-

dere aus dem Inland, die konjunkturellen Aussichten.
Zusammenfassend bestatigen die Ergebnisse des Konjunkturindikators ein Konjunkturbild des IMK, das
von einer weiterhin schwachen Konjunktur in Deutschland ausgeht, ohne dass es aber zu einer Rezessi-

on kommt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2013.

Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung
Hans-Bdckler-Str. 39 | 40476 Disseldorf
Ansprechpartner: Sabine Stephan, Peter Hohlfeld, Thomas Theobald
Telefon 0211 — 7778-121| http://www.boeckler.de/imk


http://www.boeckler.de/imk

||\/|K- Hans Bockler
Stiftung =

und Konjunkturforschung
Macroeconomic Policy Institute

15.07.2013

Rezessionsgefahr leicht angestiegen — aber immer noch gering

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist in
der aktuellen Prognose des IMK Konjunkturindikators fir die ndchsten drei Monate leicht gestiegen. Flr
den Datenstand Anfang Juli 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-
Monatsausblick (Juli bis September) einen leichten Anstieg der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit
von 2,1 % auf 5,0 %. Trotz des Anstiegs sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten weiterhin eindeutig der

griinen Klasse zuzuordnen (keine Rezession).

Wie schon in den Vormonaten weisen die einzelnen 6konomischen Variablen vergleichsweise geringe
Erklarungsbeitrage aus mit Ausnahme der riicklaufigen inldndischen Auftragseingange, die insbesondere
in den Vorhersagen mit langerem Prognosehorizont den starksten Einflussfaktor darstellen. Dies deutet
auf eine zunehmende Rezessionswahrscheinlichkeit wahrend des Prognosehorizonts. Demgegeniiber
geht von den auslandischen Auftragseingdngen am aktuellen Rand kein eindeutiges Signal aus, da der
starke Rilickgang der Auftrage aus der Eurozone zum Teil durch Drittlander kompensiert werden konnte.
Den jlingsten Schwankungen der Aktienmarkte — gemessen am CDAX Kursindex — weist der IMK Kon-
junkturindikator ebenfalls nur geringen Erklarungsgehalt zu. Die Standardabweichung der fiir den Indika-
tor relevanten Einzelvorhersagen, ist von 2,6 % im Vormonat auf aktuell 7,5 % gestiegen. Dies weist auf

eine merklich gestiegene Unsicherheit der Vorhersage.

Die Ergebnisse des Konjunkturindikators stehen im Einklang mit der aktuellen IMK Konjunkturprognose,

nach der fiir 2013 im Jahresdurchschnitt nur mit einem schwachen BIP Wachstum, zu rechnen ist.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August 2013.

Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung
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Rezessionsgefahr leicht riicklaufig

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist in
der aktuellen Prognose des IMK Konjunkturindikators fir die nachsten drei Monate leicht riicklaufig. Fir
den Datenstand Anfang August 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-
Monatsausblick (August bis Oktober) einen leichten Riickgang der mittleren Rezessionswahrscheinlich-
keit von 5,0 % auf 2,9 %. Unverandert sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten eindeutig der grinen

Klasse zuzuordnen (keine Rezession).

Die Erklarungskraft einzelner 6konomischer Variablen in Bezug auf die niedrige Rezessionswahrschein-
lichkeit ist nach wie vor vergleichsweise gering. So haben sich die Stimmungsindikatoren zuletzt leicht
aufgehellt, ohne dass der Konjunkturindikator dies jedoch als Signal fiir eine konjunkturelle Expansion
wertet. Das Gleiche gilt fur die jingste Entwicklung der Finanzindikatoren — wie etwa dem im Vergleich
zum Vormonat angestiegenen CDAX Kursindex. Vorsicht ist auch bei dem jlingsten Anstieg auslandischer
Auftragseingdnge, insbesondere aus der Eurozone (+9 %), geboten, da dieser in betrdachtlichem MaRe
GroRauftragen aus der Luftfahrtindustrie geschuldet ist und keine Trendumkehr bedeutet. Auch bei den
jlingsten positiven Werten fir die Industrieproduktion dirfte es sich im Wesentlichen um Nachholeffek-
te als Reaktion auf die, wegen des relativ strengen Winters, schwachen ersten Monate des Jahres han-
deln. Zusammenfassend sieht der IMK Konjunkturindikator im Gesamtbild der Frihindikatoren aktuell
keinerlei Rezessionstendenzen. Im Vergleich zum Vormonat hat die Sicherheit der Vorhersage etwas
zugenommen, was sich in einer geringeren Standardabweichung der fiir das Indikatorergebnis kombi-

nierten Einzelvorhersagen ausdriickt.

Die aktuelle niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit ist auch weiterhin mit der Prognose des IMK verein-

bar, nach der fiir 2013 nur ein verhaltenes BIP Wachstum, aber keine Rezession prognostiziert wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte September 2013.

Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
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Rezessionswahrscheinlichkeit steigt — ist aber weiterhin sehr niedrig

Die Wahrscheinlichkeit flir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —
bleibt niedrig. Flir den Datenstand Anfang September 2013 verzeichnet der IMK Konjunkturindikator in
seinem Drei-Monatsausblick (September bis November) zwar einen leichten Anstieg der mittleren Re-
zessionswahrscheinlichkeit von 2,9 % auf 8,4 %, gleichwohl sind die Rezessionswahrscheinlichkeiten
nach wie vor eindeutig der griinen Klasse zuzuordnen (keine Rezession).

Im Gegensatz zu den vergangenen Monaten, in denen die Erklarungsbeitrage einzelner 6konomischer
Einflussfaktoren relativ gering waren, kommen in der aktuellen Prognose signifikante Erklarungsbeitrage
sowohl von Finanzmarkt- als auch von Stimmungsindikatoren. Allerdings weisen diese Indikatoren in
entgegengesetzte Richtungen. Wahrend der ifo-Index, der seit Mai dieses Jahres wieder aufwarts gerich-
tet ist, die Rezessionswahrscheinlichkeit reduziert, wertet der IMK Indikator den Anstieg des Zinsunter-
schieds zwischen Unternehmens- und Bundesanleihen im Friihsommer dieses Jahres als eine Entwick-
lung, die die Rezessionswahrscheinlichkeit fiir sich genommen leicht erhéht. Denn ein groRerer Zinsun-
terschied zeigt an, dass die Finanzmarkte einen héheren Risikoaufschlag fiir Unternehmensanleihen
verlangen, weil aus ihrer Sicht das Risiko von Unternehmensinsolvenzen groRer geworden ist. Der An-
stieg des Spread kam dadurch zu Stande, dass die Refinanzierungskosten der Unternehmen etwas star-
ker gestiegen waren als die des Staates. Gleichwohl sind die Finanzierungsbedingungen deutscher Un-
ternehmen bei Betrachtung des Zinsniveaus immer noch recht gilinstig. Die etwas erhohte Unsicherheit
driickt sich auch in dem leichten Anstieg der Streuung der Prognosen aus den einzelnen Gleichungen
aus, die fiir die Berechnung der Rezessionswahrscheinlichkeit herangezogen werden. Sie stieg von 3,4 %
auf 5,3 %.

Die aktuelle niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit ist auch weiterhin mit der Prognose des IMK verein-
bar, nach der fir das Jahr 2013 nur ein verhaltenes BIP Wachstum, aber keine Rezession prognostiziert
wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober 2013.

Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung
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Rezessionswahrscheinlichkeit unverandert niedrig

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —
bleibt niedrig. Fir den Datenstand Anfang Oktober 2013 weist der IMK Konjunkturindikator in seinem
Drei-Monatsausblick (Oktober bis Dezember) einen nahezu unverdnderten Wert der mittleren Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von 9,3 % aus, nach 8,4 % im Vormonat. Die Rezessionswahrscheinlichkeiten sind
nach wie vor eindeutig der grinen Klasse zuzuordnen (keine Rezession).

Wie im Vormonat sind auch in der aktuellen Prognose die Erklarungsbeitrage sowohl von Finanzmarkt-
als auch von Stimmungsindikatoren signifikant. Wie zuletzt schon weisen diese Indikatoren allerdings in
entgegengesetzte Richtungen. Wahrend der ifo-Index, der seit Mai dieses Jahres kontinuierlich aufwarts
gerichtet ist, fiir sich genommen die Rezessionswahrscheinlichkeit reduziert, wertet der IMK Indikator
den Anstieg des Zinsunterschieds zwischen Unternehmens- und Bundesanleihen, der ebenfalls seit Mai
dieses Jahres zu beobachten ist, als einen Faktor, der fir sich genommen die Rezessionswahrscheinlich-
keit erhoht. Die positive Tendenz des ifo Indikators spiegelt den verhaltenen Optimismus der Unter-
nehmen wider, wihrend die wachsende Zinsdifferenz die leichte Skepsis der Finanzmarkte reflektiert,
die sich als etwas erhdhte Unsicherheit zeigt. Die etwas erhohte Unsicherheit driickt sich in dem leichten
Anstieg der Streuung der Prognosen aus den einzelnen Gleichungen aus, die fiir die Berechnung der
Rezessionswahrscheinlichkeit herangezogen werden. Sie stieg von 5,3 % auf 6,5 %.

In der Summe ergibt sich ein minimaler Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit, die aber keine veran-
derte Einschatzung der Konjunkturlage erfordert.

Damit besteht kein Anlass fiir das IMK seine Prognose flir 2013 und 2014, die eine verhaltene Aufwarts-
tendenz, aber keine Rezession impliziert, zu revidieren. Die Konjunktur in Deutschland hat nach einem
schwachen Winterhalbjahr wieder Tritt gefasst, ohne dass vor dem Hintergrund der anhaltenden Krise
des Euroraums, eine dynamische Aufwartsentwicklung in Sicht ware.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte November 2013

Institut fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
Hans-Bockler-Str. 39 | 40476 Dusseldorf
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Rezessionswahrscheinlichkeit bleibt auf niedrigem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion — ist
nahezu unverandert niedrig. Fir den Datenstand Anfang November 2013 weist der IMK Konjunkturindi-
kator in seinem Drei-Monatsausblick (November 2013 bis Januar 2014) einen Wert der mittleren Rezes-
sionswahrscheinlichkeit von 8,5 % aus, nach 9,3 % im Vormonat. Die Rezessionswahrscheinlichkeit ist
damit nach wie vor eindeutig der griinen Klasse zuzuordnen (keine Rezessionsgefahr).

Wie schon in den Vormonaten sind auch in der aktuellen Prognose die Erklarungsbeitrage sowohl von
Finanzmarkt- als auch von Stimmungsindikatoren signifikant. Pragend ist die nach wie vor gute Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft. So tragt der Ifo-Index auch in diesem Monat zu einer niedrigen Re-
zessionswahrscheinlichkeit bei, auch wenn der Wert im November - erstmals seit Mai - leicht gesunken
ist. Diese nur leichte Eintriibung schlagt sich jedoch im IMK Indikator vor dem Hintergrund der immer
noch positiven Grundstimmung, die sich im hohen Niveau des ifo Index zeigt, nicht als Richtungswechsel
nieder. Dem starken, aktuellen Anstieg der Auftragseingange, insbesondere aus dem Ausland, wird vom
IMK Indikator hingegen derzeit nur geringe Erklarungskraft zugeordnet. Die Rezessionswahrscheinlich-
keit erhéhend wirkt wie schon in den Vormonaten die Héhe der Zinsspanne zwischen Unternehmens-
und Bundesanleihen. Dies wird vom Indikator als zunehmendes Insolvenzrisiko fiir Unternehmen ange-
sehen. Dieser Effekt ist freilich geringer als der Einfluss der positiven Stimmungslage.

Da die Prognosen der einzelnen Gleichungen, die fiir die Berechnung der Rezessionswahrscheinlichkeit
herangezogen werden, aktuell etwas weniger streuen, ist auch die Unsicherheit des Drei-
Monatsausblicks etwas geringer geworden; sie sank von 6,5 % auf 5,1 %. Insgesamt ergibt sich aus all-
dem eine minimale Verringerung der Rezessionswahrscheinlichkeit, die keine veranderte Einschatzung
der Konjunkturlage erfordert.

Damit besteht weiterhin kein Anlass fiir das IMK, seine Prognose fiir 2013 und 2014, eine verhaltene
Aufwartstendenz, aber keine Rezession, zu revidieren.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezember 2013.
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Rezessionswahrscheinlichkeit nochmals gesunken

Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession in Deutschland — gemessen an der Industrieproduktion —ist
verglichen mit dem Vormonat nochmals gesunken. Fiir den Datenstand Anfang Dezember 2013 weist
der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-Monatsausblick (Dezember 2013 bis Februar 2014) einen
Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 2,1 % aus, nach 8,5 % im November. Damit ist die
Rezessionswahrscheinlichkeit noch deutlicher der griinen Klasse zuzuordnen (keine Rezessionsgefahr).

Verglichen mit den Vormonaten hat die Erklarungskraft einzelner 6konomischer Variablen in Bezug auf
die Rezessionswahrscheinlichkeit wieder abgenommen. Hohe Erklarungsbeitrage kommen derzeit nur
von den inlandischen Auftragseingdngen und vom ifo-Index. Die Auftragseingdnge haben in den vergan-
genen Monaten aufgrund von GroRauftragen stark geschwankt; signifikanten Anstiegen folgten ebensol-
che Riickgdange. Vor dem Hintergrund, dass sich die Inlandsauftrdge in diesem Jahr trotz positiver Ten-
denz eher seitwarts bewegten, misst der IMK Indikator dem jiingsten Riickgang einen negativen Erkla-
rungsbeitrag zu. Bei den Auslandsauftragen hingegen, die in diesem Jahr deutlich aufwartsgerichtet wa-
ren, fallt der aktuelle Riickgang nicht ins Gewicht. Maf3geblich fiir die geringe Rezessionswahrscheinlich-
keit in diesem Monat ist, dass sich die sehr gute Stimmung in der Wirtschaft zuletzt noch einmal deutlich
verbessert hat.

Da die Prognosen der einzelnen Gleichungen, die fiir die Berechnung der Rezessionswahrscheinlichkeit
herangezogen werden, aktuell etwas weniger streuen, ist auch die Unsicherheit des Drei-
Monatsausblicks etwas geringer geworden; sie sank von 5,1 % auf knapp 2 %. Die anhaltend niedrige
Rezessionswahrscheinlichkeit stiitzt die Einschatzung des IMK beziiglich der konjunkturellen Entwicklung
im kommenden Jahr, fir das eine verhaltene Aufwartstendenz, aber keine Rezession erwartet wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Januar 2014.
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