IMK KONJUNKTURINDIKATOR

18.01.2017

Rezessionsgefahr auf Tiefststand

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland im aktuellen Quartal eine Rezession
erlebt, ist auBerst gering. Fur den Datenstand Anfang Januar 2017 weist der IMK
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fiir die aktuellen Konjunktur-
tendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Januar bis
Méarz 2017) einen Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 3,6 % aus,
nach 4 % im Dezember 2016. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, hat sich ebenfalls geringfugig von 5 % im Vormonat auf aktuell 4,1 % redu-
ziert. Damit ergibt sich das gleiche positive Bild wie zum Jahresende 2016: Die
Wabhrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen an der Industrieproduktion —
liegt auch nach Berlcksichtigung der Streuung ausgesprochen stabil am unteren
Ende in der nach dem Ampelsystem festgelegten griinen Stufe (keine Rezessions-
gefahr) und ist mit nahezu Null anzusetzen.

Die ausgesprochen geringe Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand be-
ruht maf3geblich auf positiven Informationen von den Finanzmarkten. Wie bereits in
den vergangenen Monaten kommen starke positive Erklarungsbeitrédge von der
Zinsdifferenz zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen (corporate
spread), die sich in den vergangenen Monaten zurtickbildet hat und damit eine
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen anzeigt. Neu sind
die positiven Erklarungsbeitrdge, die der deutsche Aktienindex DAX leistet, der
nach der Jahresendrally bei 11 600 Punkten und damit um 3 %2 % lber dem No-
vember-Endstand notierte. Unterstitzung kommt des Weiteren von der guten Lage
bei den Auftrdgen aus dem Ausland.

Die geringe Rezessionsgefahr stiitzt die Einschatzung des IMK, dass sich die
moderate konjunkturelle Aufwartsentwicklung in Deutschland in den kommenden
Monaten fortsetzen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Februar
2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.02.2017

Rezessionsgefahr leicht erhdht , aber weiterhin gering

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten Monaten eine Rezessi-
on erlebt, ist trotz zuletzt schlechter Produktionsdaten nur leicht gestiegen. Fir den
Datenstand Anfang Februar 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wich-
tigsten Kennzahlen fiir die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet,
in seinem Drei-Monatsausblick (Februar bis April 2017) einen Wert der mittleren
Rezessionswahrscheinlichkeit von 7,1 % aus, nach 3,6 % im Januar 2017. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist nahezu konstant geblieben, nach
4,1 % im Vormonat betragt sie aktuell 4,2 %. Damit ergibt sich ein unverandert
positives Bild seit Jahresanfang 2017: die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession

— gemessen an der Industrieproduktion — liegt ausgesprochen stabil am unteren
Ende in der nach dem Ampelsystem festgelegten grinen Stufe (keine Rezessions-
gefahr).

Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
malgeblich auf einer Verschlechterung der Stimmungsindikatoren und einer etwas
ungunstigeren Auftragssituation aus dem Inland. Hingegen verhinderte die gute
Auftragslage aus dem Ausland einen starkeren Anstieg der Wahrscheinlichkeit.
Gleiches gilt fur die abermals gunstige Entwicklung auf dem Aktienmarkt.

Die weiterhin geringe Rezessionsgefahr stitzt die die Einschétzung des IMK, dass
sich die moderate konjunkturelle Aufwértsentwicklung in Deutschland in den kom-
menden Monaten fortsetzen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mé&rz 2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

13.03.2017

Rezessionsgefahr steigt aufgrund ungtinstigerer Auftragssituation

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten Monaten eine
Rezession erlebt, ist merklich gestiegen, auch wenn das Niveau immer
noch niedrig bleibt. FUr den Datenstand Anfang Februar 2017 weist der
IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fir die aktuellen
Konjunkturtendenzen  systematisch  auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (Mérz bis Mai 2017) einen Wert der mittleren Rezessions-
wahrscheinlichkeit von 15,8 % aus, nach 7,1 % im Februar 2017. Bemer-
kenswert ist, dass die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung
der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird,
gleichzeitig ebenfalls spurbar zugenommen hat; nach 4,2 % im Vormonat
betragt sie aktuell 11,7 %. Die Konjunkturlage ist etwas labiler geworden.
Trotz dieser erhdhten Risiken bleibt die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezes-
sion — gemessen an der Industrieproduktion — auch unter Bertcksichtigung
der Streuung, gleichwohl noch deutlich innerhalb der nach dem Ampelsys-
tem festgelegten grinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
auf einer ungunstigeren Auftragslage fur das Verarbeitende Gewerbe. Im
Januar verringerten sich die Auftragseingdnge aus dem Inland um 11%,
nachdem sie im Dezember um 7% zugelegt hatten. Ohne GroRRauftrage
betrug die Abnahme 7%. Die Auftragseingange aus dem Ausland verringer-
ten sich im Januar um 5%, wobei der Riickgang starker auf die Auftrage
aus dem Euroraum als auf aufereuropdische zurtickzufiihren war. Ohne
GroRauftrage blieben die Auftragseingange aus dem Ausland dagegen
anndhrend konstant. Insgesamt lasst die aktuell hohe Schwankungsbreite
der Auftragseingange einen starken Einfluss von Sondereffekten vermuten.
Dagegen wirken Stimmungs- und Finanzmarktindikatoren, die positive Er-
wartungen anzeigen, einem starkeren Anstieg der Rezessionswahrschein-
lichkeit entgegen. Diese lassen hohere Konsum- und Investitionsausgaben
erwarten, die die Auftragslage in der Folge wieder verbessern sollte. Sollte
sich jedoch die Abwéartsbewegung verstetigen, ist auch eine verschlechter-
te Stimmung zu erwarten. Dann musste der insgesamt bisher positive Kon-
junkturausblick revidiert werden.

Zum derzeitigen Zeitpunkt behélt das IMK trotz der erhdhten Wahrschein-
lichkeit die Einschatzung bei, dass sich die moderate konjunkturelle Auf-
wartsentwicklung in Deutschland in den kommenden Monaten fortsetzen
wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April
2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

12.04.2017

Rezessionsgefahr wieder gesunken

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist wieder gesunken. Fur den Datenstand Anfang
April 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzah-
len fur die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in sei-
nem Drei-Monatsausblick (April bis Juni 2017) einen Wert der mittleren
Rezessionswahrscheinlichkeit von 8,1 % aus, nach 15,8 % im Marz 2017.
Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Ge-
samtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat ebenfalls
abgenommen; nach 11,7 % im Vormonat betragt sie aktuell 5,1 %. Damit
liegt die Wahrscheinlichkeit fur eine Rezession — gemessen an der Indust-
rieproduktion — am unteren Ende der nach dem Ampelsystem festgelegten
grinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Nachdem der IMK Konjunkturindikator im vergangenen Monat aufgrund der
unglnstigeren Auftragssituation im Verarbeitenden Gewerbe eine etwas
héhere Unsicherheit signalisiert hatte, ist die Rezessionsgefahr aktuell wie-
der gesunken. Damit bestétigt sich die Vermutung, dass die grolen
Schwankungen bei den Auftragseingdngen dem Einfluss von Sondereffek-
ten geschuldet waren und die konjunkturelle Aufwértsbewegung in der
Grundtendenz nach wie vor intakt ist. Daflir spricht auch, dass sich die
Stimmung in der deutschen Wirtschaft in diesem Monat erneut deutlich
verbessert hat. So legte das Ifo-Geschéftsklima nach einem kraftigen Plus
im Februar 2017 im Monat Marz nochmals deutlich zu, wobei die deut-
schen Unternehmen sowohl die aktuelle Lage als auch die Geschaftserwar-
tungen deutlich positiver beurteilten.

Das Ergebnis des IMK Konjunkturindikators wird in diesem Monat maf3geb-
lich von den positiven Erklarungsbeitrdgen der Stimmungsindikatoren be-
stimmt und auch die gestiegenen Auftragseingange aus dem Inland wirken
in dieselbe Richtung. Dem gegentber erhdhen einzelne Finanzmarktindika-
toren die Unsicherheit und verhindern so einen noch starkeren Riickgang
der Rezessionswahrscheinlichkeit. Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK
bei seiner Einschatzung, dass sich die moderate konjunkturelle Aufwarts-
entwicklung in Deutschland in den kommenden Monaten fortsetzen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai
2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

19.05.2017

Rezessionsgefahr unveréndert niedrig

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist leicht gestiegen. Fur den Datenstand Anfang Mai
2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fur
die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (Mai bis Juli 2017) einen Wert der mittleren Rezessions-
wahrscheinlichkeit von 10,8 % aus, nach 8,1 % im April 2017. Die prognos-
tische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat ebenfalls nur leicht zu-
genommen; nach 5,1 % im Vormonat betragt sie aktuell 6,3 %. Damit liegt
die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen an der Industriepro-
duktion — am unteren Ende der nach dem Ampelsystem festgelegten gri-
nen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Nachdem der IMK Konjunkturindikator im vergangenen Monat aufgrund
eines deutlich verbesserten Geschaftsklimas in der deutschen Wirtschaft
eine merklich schwachere Rezessionsgefahr auswies, signalisiert er aktuell
eine leicht erhoéhte Unsicherheit. Maf3geblich hierflr ist der etwas unglnsti-
gere Auftragseingang aus dem Inland im Verarbeitenden Gewerbe. Hinzu
kommen negative Erklarungsbeitrage einzelner Finanzmarktindikatoren. In
der Grundtendenz ist die konjunkturelle Aufwartsentwicklung aber nach wie
vor intakt. Daflr spricht auch, dass sich die Stimmung in der deutschen
Wirtschaft April — den dritten Monat infolge - erneut deutlich verbessert hat
und die jungsten Zahlen fir das Bruttoinlandsprodukt. Auch die gestie-
genen Auftragseingange aus dem Ausland wirken in dieselbe Richtung. Vor
diesem Hintergrund bleibt das IMK bei seiner Einschatzung, dass sich der
moderate Konjunkturaufschwung in Deutschland in den kommenden Mona-
ten fortsetzen wird (Verlinken zur Frihjahrsprognose).

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni
2017.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 19.05.2017 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung


https://www.boeckler.de/imk_5269.htm?produkt=HBS-006554&chunk=1&jahr=

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.06.2017

Rezessionsgefahr leicht erhdht

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist leicht gestiegen. Fur den Datenstand Anfang Juni
2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fur
die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (Juni bis August 2017) einen Wert der mittleren Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von 14,9 % aus, nach 10,8 % im Mai 2017. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat ebenfalls nur
leicht zugenommen; nach 6,3 % im Vormonat betragt sie aktuell 9,5 %.
Damit liegt die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen an der
Industrieproduktion — auch unter Beriicksichtigung der prognostischen Un-
sicherheit, weiterhin fest verankert in der griinen Stufe des Ampelsystems
(keine Rezessionsgefahr).

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
auf einer ungunstigeren Auftragslage fur das Verarbeitende Gewerbe.
Wahrend sich die Auftrage aus dem Inland nur geringfiigig verringerten,
gaben die Auftragseingange aus dem Ausland um 3,5 % nach. In regiona-
ler Sicht gingen insbesondere die Auftrage aus DrittlAndern aufRerhalb des
Euroraums mit fast 5 % zurtick, wahrend die Bestellungen aus dem Euro-
raum nur um 1,5 % sanken. Allerdings ist hierbei zu bertcksichtigen, dass
im Vormonat ein starker Anstieg bei den Auftragen aus Drittlandern infolge
eines Grolauftrags zu beobachten war. Insofern ist dieser Riickgang nicht
als ein konjunktureller Tempoabfall zu bewerten.

In der Grundtendenz ist die konjunkturelle Aufwartsentwicklung nach wie
vor intakt. Daflr spricht auch, dass sich die Stimmung in der deutschen
Wirtschaft im Mai — den vierten Monat in Folge - erneut deutlich verbessert
hat. Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK bei seiner Einschatzung, dass
sich der Konjunkturaufschwung in Deutschland in den kommenden Mona-
ten fortsetzen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

19.07.2017

Rezessionsgefahr bleibt gering

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist unverandert gering. Fur den Datenstand Anfang
Juli 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzah-
len flr die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in sei-
nem Drei-Monatsausblick (Juli bis September 2017) einen Wert der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit von 14,1 % aus, nach 14,9 % im Juni 2017. Dabei
ist die prognostische Unsicherheit leicht gestiegen. Insgesamt sind die Indi-
katorergebnisse weiter der grinen Stufe des Ampelsystems zuzuordnen
(keine Rezessionsgefahr).

Bemerkenswert ist, dass die prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit
fir den Monat Juli merklich héher ist als diejenige fur die Monate August
und September. Urséchlich hierfur sind die Rickgénge der Auftragsein-
gange fur das Verarbeitende Gewerbe aus dem Inland sowie des CDAX
Aktienindexes. Fur beide Entwicklungen sind auch die Vormonatsverlaufe
interessant. Wahrend die Aktienkurse in den vergangenen Monaten einen
neuen historischen Hochststand erreicht hatten, aber zuletzt spurbar nach-
gaben wurde der urspriingliche Rickgang der inlandischen Auftragsein-
génge in den vergangenen Monaten inzwischen fast vollstandig revidiert.
Daher wird beiden Sachverhalten in den Prognosen mit langerem Vorher-
sagehorizont ein geringerer Erklarungsgehalt zugeordnet. Es bleibt ledig-
lich ein zeitlich eng begrenztes, erhthtes Rezessionsrisiko am aktuellen
Rand.

Durch die hohe Schwankungsbreite zwischen den Zielmonaten hat auch
die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Ge-
samtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, zugenom-
men; nach 9,5 % im Vormonat betragt sie aktuell 14,5 %. In der Grundten-
denz bleibt die konjunkturelle Aufwéartsentwicklung aber nach wie vor intakt.
Dafir spricht auch, dass sich die Stimmung in der deutschen Wirtschaft im
Juni den funften Monat in Folge verbessert hat und die Auftragseingange
aus dem Ausland am aktuellen Rand deutlich zulegten (+3 %).

Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK bei seiner Einschatzung, dass sich
der Konjunkturaufschwung in Deutschland in den kommenden Monaten
fortsetzen wird.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
August 2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.08.2017

Rezessionsgefahr leicht gesunken

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist leicht gesunken. Fir den Datenstand Anfang Au-
gust 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzah-
len fur die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in sei-
nem Drei-Monatsausblick (August bis Oktober 2017) einen Wert der Re-
zessionswahrscheinlichkeit von 12,7 % aus, nach 14,1 % im Juli 2017.
Ebenfalls hat die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der
fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird,
leicht abgenommen; nach 14,5 % im Vormonat betragt sie aktuell 11,7 %.
Damit liegt die Wahrscheinlichkeit fur eine Rezession — gemessen an der
Industrieproduktion — auch unter Beriicksichtigung der prognostischen Un-
sicherheit, weiterhin fest verankert in der griinen Stufe des Ampelsystems
(keine Rezessionsgefahr).

Ursachlich fir den Rlckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit ist die
gunstige Auftragslage fir das Verarbeitende Gewerbe, insbesondere die
deutliche Zunahme der Auftrédge aus dem Inland um 5,1 %. Aul3erdem leis-
tet der ifo Geschéftsklimaindex einen hohen positiven Erklarungsbeitrag.
Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich im Juli den sechsten
Monat in Folge verbessert und erreichte im Verarbeitenden Gewerbe einen
neuen Rekordwert.

In der Grundtendenz ist die konjunkturelle Aufwartsentwicklung nach wie
vor intakt. Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK bei seiner Einschatzung,
dass sich der Konjunkturaufschwung in Deutschland in den kommenden
Monaten fortsetzen wird.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
September 2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.09.2017

Aufschwung setzt sich fort

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist nochmals gesunken. Fir den Datenstand Anfang
September 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten
Kennzahlen fur die Konjunktur systematisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (September bis November 2017) einen Wert der Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von 5,1 % aus, nach 12,7 % im August 2017. Auch
die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Ge-
samtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist rucklaufig;
nach 11,7 % im Vormonat betragt sie aktuell 4,8 %. Insgesamt sind die
Indikatorergebnisse somit noch fester als zuvor in der griinen Stufe des
Ampelsystems (keine Rezessionsgefahr) verankert.

Wahrend sich realwirtschaftliche und stimmungsbezogene Indikatoren zu-
letzt auf hohem Niveau eher seitwarts bewegten, ist der aktuelle Riickgang
der Rezessionswahrscheinlichkeit vor allem auf positive Entwicklungen auf
den Finanzmarkten zurtckzufihren: zum einen war die Volatilitat der Ak-
tienmarkte im August aufRerordentlich gering. Zum anderen ist der Zins-
Spread zwischen den im Umlauf befindlichen Unternehmens- und Staats-
anleihen seit anderthalb Jahren kontinuierlich gesunken, so dass Unter-
nehmen weiterhin ein sehr ginstiges Finanzierungsumfeld vorfinden.

Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK bei der Einschatzung, dass sich der
aktuelle Konjunkturaufschwung weiter fortsetzen wird, ohne dass eine
Uberhitzungsgefahr droht.

Die neue IMK Konjunkturprognose erscheint Anfang Oktober.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
Oktober 2017.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

17.10.2017

Aufschwung bleibt intakt

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, bleibt duRerst gering. Fur den Datenstand Anfang
Oktober 2017 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kenn-
zahlen fir die Konjunktur systematisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (Oktober bis Dezember 2017) einen Wert der Rezessions-
wahrscheinlichkeit von nur 7,0 % aus, nach 5,1 % im September 2017. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, bleibt ebenfalls
sehr gering; nach 4,8 % im Vormonat betragt sie aktuell 6,4 %. Damit liegt
die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen an der Industriepro-
duktion — weiterhin stabil am unteren Ende in der nach dem Ampelsystem
festgelegten griinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Die ausgesprochen geringe Rezessionswahrscheinlichkeit beruht mafigeb-
lich auf positiven Informationen von den Finanzmarkten. Wie bereits in den
vergangenen Monaten kommen starke positive Erklarungsbeitrage von der
Zinsdifferenz  zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen
(corporate spread), die sich in den vergangenen Monaten kontinuierlich
zurlickbildet hat. Die nunmehr sehr geringe Zinsdifferenz spiegelt das der-
zeit sehr gunstige Finanzierungsumfeld fir Unternehmen und die zuneh-
mende Sicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung wider. Der
geringflgige Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
rahrt von Stimmungsindikatoren her, die sich — nach wie vor auf einem ho-
hen Niveau liegend — zuletzt etwas verschlechterten.

In seiner aktuellen Prognose unterstreicht das IMK seine Einschatzung,
dass sich der aktuelle Konjunkturaufschwung in Deutschland leicht ver-
starkt fortsetzen wird. Da dieser Aufschwung zwar robust, aber immer noch
moderat ist, droht aktuell keine Uberhitzungsgefahr.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt
Mitte November 2017.
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Rezessionsgefahr nahe Null

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den néchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, hat erneut abgenommen und ist aul3erst gering. Fur
den Datenstand Anfang November 2017 weist der IMK Konjunkturindikator,
der die wichtigsten Kennzahlen fur die Konjunktur systematisch auswertet,
in seinem Drei-Monats-Ausblick (November 2017 bis Januar 2018) einen
Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von 4 % aus; nach 7 % im Oktober
2017. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die
Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat sich
ebenfalls verringert; nach 6,4 % im Vormonat betragt sie aktuell nur noch
4,8 %. Somit liegt die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen
an der Industrieproduktion — weiterhin ganz stabil am unteren Ende der
nach dem Ampelsystem festgelegten grinen Stufe (keine Rezessionsge-
fahr). Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich derzeit somit auf einem
sicheren Aufwartspfad.

Die aulRerst geringe Rezessionswahrscheinlichkeit beruht in diesem Monat
wieder malf3geblich auf positiven Informationen von den Finanzmarkten.
Ausgesprochen starke positive Erklarungsbeitrage kommen erneut von der
Zinsdifferenz zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen
(corporate spread), die sich seit Februar 2016 kontinuierlich zuriickbildet
hat. Die nunmehr sehr geringe Zinsdifferenz spiegelt das derzeit sehr giins-
tige Finanzierungsumfeld fir Unternehmen.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators stitzen die Einschét-
zung des IMK, dass der Konjunkturaufschwung in Deutschland an Breite
und Starke gewonnen hat und sich weiter fortsetzen wird, ohne dass aktuell
die Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung besteht.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
Dezember 2017.
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Breit angelegter Aufschwung festigt sich

Es ist nahezu ausgeschlossen, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt. Fir den Datenstand Anfang Dezember 2017 weist der IMK
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fiir die Konjunktur systema-
tisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Dezember 2017 bis Februar 2018)
einen Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von nur noch 1,6 %, nach 4 % im
November 2017, aus. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung
der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat sich
ebenfalls weiter verringert: Nach 4,8 % im Vormonat betragt sie aktuell nur noch
2,7 %. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession — gemessen an der Industriepro-
duktion — liegt ganz stabil an der absoluten Untergrenze der nach dem Ampelsys-
tem festgelegten griinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Die auRerst geringe Rezessionswahrscheinlichkeit beruht hauptsachlich auf den
positiven Tendenzen an den Finanzmarkten, die — gemessen an den ublichen Ri-
sikomaRen — derzeit als stabil eingeschatzt werden.! Wie bereits in den vorange-
gangenen Monaten reduziert inshesondere die seit einiger Zeit sehr geringe Zins-
differenz zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen (corporate
spread) die Rezessionswahrscheinlichkeit merklich. Diese Zinsdifferenz kann zum
Ersten als geringere Risikopramie der Unternehmen und damit als Starkung ihrer
Ertragsaussichten im anhaltenden Aufschwung interpretiert werden. Zum Zweiten
spiegelt sich hier das derzeit ausgesprochen glinstige Finanzierungsumfeld fir
Unternehmen wider. Positive Impulse kommen des Weiteren von den Stimmungs-
indikatoren. So hat der ifo Geschéftsklimaindex im November aufgrund deutlich
optimistischerer Erwartungen der Unternehmen einen neuen Rekordwert erreicht.
Dies trifft insbesondere fir den Wirtschaftsbereich der Investitionsgiter zu.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators, vor allem die geringe Unsi-
cherheit bei den finanziellen Rahmenbedingungen, stiitzen die Einschatzung des
IMK, dass sich der breit angelegte Konjunkturaufschwung in Deutschland weiter
festigen wird, weil nunmehr auch der Investitionsprozess in Gang gekommen ist
und an Fahrt gewinnt. Gleichwohl besteht aktuell keine Gefahr einer konjunkturel-
len Uberhitzung, da mit den anziehenden Investitionen die Kapazitaten ausgewei-
tet werden. Zudem kdnnten Engpéasse im Inland durch Importe mihelos Gberwun-
den werden, da insbesondere im europaischen Ausland noch hinreichend Spiel-
raume fur eine héhere Produktion bestehen.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
Januar 2018.

'so zeigt der IMK Finanzmarktstressindikator aktuell einen niedrigen Wert von
knapp 13 %, wobei die Skalierung so gewahlt wurde, dass die Finanzmarktkrise
von 2007/08 100%-igen Finanzmarktstress kennzeichnet.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 14.12.2017 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung



	p_imk_konjunkturindikator_2017_01
	p_imk_konjunkturindikator_2017_02
	p_imk_konjunkturindikator_2017_03
	p_imk_konjunkturindikator_2017_04
	p_imk_konjunkturindikator_2017_05
	p_imk_konjunkturindikator_2017_06
	p_imk_konjunkturindikator_2017_07
	p_imk_konjunkturindikator_2017_08
	p_imk_konjunkturindikator_2017_09
	p_imk_konjunkturindikator_2017_10
	p_imk_konjunkturindikator_2017_11
	p_imk_konjunkturindikator_2017_12

