IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.01.2018

Deutsche Wirtschaft nimmt Kurs auf die Hochkonjunktur

Es ist nahezu ausgeschlossen, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten
eine Rezession erlebt. Fur den Datenstand Anfang Januar 2018 weist der IMK
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fiir die Konjunktur systema-
tisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Januar 2018 bis Mé&rz 2018) einen
Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von nur noch 1,4 %, nach 1,6 % im De-
zember 2017 aus. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der
fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist unver-
andert: Sie betragt wie im Vormonat nur 2,7 %. Die Wahrscheinlichkeit fir eine
Rezession — gemessen an der Industrieproduktion — liegt damit stabil an der Un-
tergrenze der nach dem Ampelsystem festgelegten grinen Stufe (keine Rezessi-
onsgefahr).

Die abermals auf3erst geringe Rezessionswahrscheinlichkeit beruht wiederum
hauptsachlich auf den positiven Tendenzen an den Finanzméarkten. Wie bereits in
den Monaten zuvor reduziert insbesondere die seit geraumer Zeit sehr geringe
Zinsdifferenz zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen (corporate
spread) die Rezessionswahrscheinlichkeit merklich. Diese Zinsdifferenz spiegelt
ein derzeit ausgesprochen glnstiges Finanzierungsumfeld fir Unternehmen wider.
Zugleich erachten die Finanzmarkte die Gefahr flr gering, dass Kreditausfalle auf-
grund rezessiver Tendenzen drohen. Der leicht ricklaufigen Entwicklung der Auf-
tragseingdnge sowie einzelner Stimmungsindikatoren am aktuellen Rand misst der
Indikator hingegen unter dem gegebenen Datenkranz keine hohe Bedeutung zu.
Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators stiitzen die Einschatzung des
IMK, dass der Konjunkturaufschwung in Deutschland weiter anhélt. Eine Version
des Indikators, die zwischen den Intensitédten der Aufschwungsphasen unterschei-
det, zeigt ein hohes Wachstumstempo fiir die nachsten drei Monate. Gleichwohl
besteht aktuell keine Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung, da mittlerweile
auch der Investitionsprozess in Gang gekommen ist und an Fahrt gewinnt, so dass
die Kapazitaten zuigig ausgeweitet werden diirften. Uberdies zeichnet sich auf dem
Arbeitsmarkt bei maf3vollen Lohnsteigerungen noch kein nennenswerter Engpass
ab und die Lohnstiickkosten nehmen mit einer Rate unterhalb des Inflationsziels
der EZB zu.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte
Februar 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

19.02.2018

Deutsche Wirtschaft weiter auf Wachstumskurs

Es ist nach wie vor vollkommen unwahrscheinlich, dass Deutschland in den nachs-
ten drei Monaten eine Rezession erlebt. Fir den Datenstand Anfang Februar 2018
weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fur die Konjunk-
tur systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Februar 2018 bis April
2018) einen Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von nur noch 1,3 %, nach
1,4 % im Januar 2018 aus. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streu-
ung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist
ebenfalls gesunken. Sie betragt nunmehr nur noch 1 % nach 2,7 % im Vormonat.
Die Wahrscheinlichkeit fur eine Rezession — gemessen an der Industrieproduktion
— liegt ganz stabil an der Untergrenze der nach dem Ampelsystem festgelegten
grinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

Die abermals &aufRerst geringe Rezessionswahrscheinlichkeit beruht wiederum
hauptsachlich auf den bis Ende Januar anhaltenden positiven Tendenzen an den
Finanzmarkten. Die Kursturbulenzen der vergangenen Wochen sind noch nicht
berticksichtigt. Der wesentliche Beitrag fur die sehr niedrige Rezessionswahr-
scheinlichkeit ist nach wie vor die seit geraumer Zeit sehr geringe Zinsdifferenz
zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen (corporate spread). Diese
Zinsdifferenz spiegelt ein derzeit ausgesprochen glnstiges Finanzierungsumfeld
fur Unternehmen wider. Dem aktuellen Anstieg der Auftragseingange misst der
Indikator hingegen keine hohe Bedeutung zu.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators stlitzen die Einschatzung des
IMK, dass der Konjunkturaufschwung in Deutschland weiterhin kréaftig bleibt. Eine
konjunkturelle Uberhitzung ist nicht in Sicht, da mittlerweile die Investitionen kréftig
ausgeweitet werden, so dass keine Kapazitatsengpasse entstehen diirften. Uber-
dies zeichnet sich auf dem Arbeitsmarkt noch kein nennenswerter Engpass ab und
die Lohnstlickkosten nehmen mit einer Rate unterhalb des Inflationsziels der EZB
Zu.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mé&rz 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

21.03.2018

Erstmals seit mehreren Monaten steigt die
Rezessionswahrscheinlichkeit wieder

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, bleibt aber gering. Fir den Datenstand Anfang Méarz 2018 weist der
IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fur die Konjunktur syste-
matisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Mérz 2018 bis Mai 2018) einen
Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von 6,8 %, nach 1,3 % im Februar 2018
aus. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, stieg ebenfalls an: Sie
betragt 6,3 %, nach nur 1,0 % im Vormonat. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Re-
zession — gemessen an der Industrieproduktion — liegt insgesamt weiter stabil in
der nach dem Ampelsystem festgelegten griinen Stufe (keine Rezessionsgefahr).

MafRgeblich fir den leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit waren die
jungsten Anpassungen auf den Finanzmarkten sowie eine leichte Eintribung der
Stimmungsindikatoren. Demgegeniber wirkt die seit geraumer Zeit sehr geringe
Zinsdifferenz zwischen deutschen Staats- und Unternehmensanleihen (corporate
spread) weiterhin Rezessionswahrscheinlichkeit vermindernd. Diese Zinsdifferenz
spiegelt das nach wie vor ausgesprochen gulnstige Finanzierungsumfeld fur die
Investitionstétigkeit der Unternehmen wider.

Die Ergebnisse des Konjunkturindikators stitzen die aktuelle Einschatzung des
IMK, dass sich der breit angelegte Konjunkturaufschwung in Deutschland trotz
merklicher politischer Risiken fortsetzen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April 2018.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 21.03.2018 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung


https://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_136_2018.pdf

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.04.2018

Deutlicher Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, hat sich signifikant erhdht. Fur den Datenstand Anfang April 2018
weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzahlen fur die Konjunk-
tur systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (April 2018 bis Juni
2018) einen Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von 32,4 % aus, nach nur
6,8 % im Marz 2018. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der
fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist eben-
falls gestiegen. Sie betragt nun 13,3 % nach 6,3 % im Vormonat. Die Wahrschein-
lichkeit fir eine Rezession — gemessen an der Industrieproduktion — liegt erstmals
seit Méarz 2016 in der nach dem Ampelsystem festgelegten gelben Stufe, die eine
erhohte Unsicherheit signalisiert.

Der deutliche Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
malRgeblich auf dem merklichen Rickgang der Industrieproduktion sowie der wei-
teren Verschlechterung der Stimmungsindikatoren. Hinzu kommen negative Erkla-
rungsbeitrdge von einzelnen Finanzmarktindikatoren, deren jiingste Eintribung zu
einem grof3en Teil auf Befurchtungen Uber negative Folgen der Einfihrung von
Handelshemmnissen zwischen den USA und China zurtickzufuhren ist. So erhdht
die seit Jahresbeginn volatilere Entwicklung an den Borsen (CDAX) in diesem Mo-
nat die Wahrscheinlichkeit flr eine Rezession. Hingegen drosselt fur sich genom-
men das weiterhin ausgesprochen ginstige Finanzierungsumfeld fir Unternehmen
den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit. Der gegensétzlichen Entwicklung
der Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland und dem daraus resultierenden
geringen Anstieg der Auftragseingange insgesamt misst der Indikator momentan
keine grol3e Bedeutung zu.

Damit ergibt sich nunmehr ein merklich kritischeres Bild als noch vor einem Monat.
Die Volatilitat der Finanzmarkte, die bereits seit mehreren Monaten zu verzeichnen
ist, geht aktuell zusatzlich mit einer spirbar verschlechterten Stimmung und einer
gedampften Produktion einher. Dies ist eine neuerdings typische Konstellation fir
die Endphase eines Zyklus, bei der eine von den Finanzmarkten ausgehende Un-
sicherheit allméhlich selbstverstarkend auf die Stimmung in der Realwirtschaft
driickt. Ob eine solche Abwartsspirale bereits begonnen hat, ist derzeit noch un-
klar. Schlie3lich kann ein Monatswert auch von einmaligen Ereignissen verzerrt
werden; so kénnte auch der aul3ergewohnlich hohe Krankenstand der letzten Wo-
chen die Industrieproduktion beeintréchtigt haben. Dennoch kann derzeit eine kon-
junkturelle Negativtendenz in den kommenden Monaten nicht mehr ausgeschlos-
sen werden.
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Fur die Wirtschaftspolitik ist daher eine erhéhte Aufmerksamkeit in Richtung kon-
junkturelle Tendenzen geboten. Insbesondere muss alles vermieden werden, um
die von den Finanzmarkten ausgehende Unsicherheit noch zu verstarken.

Die aktuell im Vergleich zu den Vormonaten hohe Rezessionswahrscheinlichkeit ist
aber eine noch zu schmale Basis, um die IMK Prognose vom Marz zu andern. Das
IMK geht daher trotz wachsender Bedenken derzeit noch von einem anhaltenden
Aufschwung aus, der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird. Sollte sich
die Negativtendenz aber in den kommenden Monaten verfestigen, ware eine deut-
liche Abwartskorrektur der Vorhersage unvermeidlich.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.05.2018

Rezessionswahrscheinlichkeit sinkt leicht

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, ist nach einem steilen Anstieg im Vormonat nunmehr etwas gesun-
ken. Fur den Datenstand Anfang Mai 2018 weist der IMK Konjunkturindikator, der
die wichtigsten Kennzahlen fir die Konjunktur systematisch auswertet, in seinem
Drei-Monatsausblick (Mai 2018 bis Juli 2018) einen Wert der Rezessionswahr-
scheinlichkeit von 27,3 % aus, nach 32,4 % im April 2018. Die Wahrscheinlichkeit
fir eine Rezession — gemessen an der Industrieproduktion — liegt nunmehr wieder
in der nach dem Ampelsystem festgelegten griinen Stufe, die keine Rezessionsge-
fahr signalisiert. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir
die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist ebenfalls
leicht gesunken. Sie betragt nun 11,5 % nach 13,3 % im Vormonat. Bertcksichtigt
man die Streuung, ist aber eine erhdhte Unsicherheit nach wie vor nicht auszu-
schlie3en.

Der leichte Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
im Wesentlichen auf der Zunahme der Industrieproduktion sowie der leichten Bes-
serung der Auftragseingdnge aus dem Inland. Aul3erdem mindert das weiterhin
ausgesprochen ginstige Finanzierungsumfeld fr Unternehmen die Rezessions-
wahrscheinlichkeit. Hingegen kommen unverandert negative Erklarungsbeitrage
von den Stimmungsindikatoren. So hat sich der ifo-Geschéftsklimaindex zum drit-
ten Mal in Folge verschlechtert.

Nach dem starken Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit im vergangenen
Monat hat sich die Situation aktuell ein wenig entspannt. Zwar hat sich die Stim-
mung bei den Unternehmen in diesem Monat erneut verschlechtert, aber die Pro-
duktion hat sich teilweise erholt und auch die Finanzmérkte haben die Verluste der
Vormonate zum Teil wieder wettgemacht. Die vorher zu verzeichnenden Belastun-
gen waren wohl zum Teil Einmaleffekte, die der Grippewelle und den Streiks zuzu-
schreiben sind. Somit hat sich die Befiirchtung, dass die deutsche Konjunktur in
einen raschen Abschwung geraten konnte, bisher nicht bestatigt. Vielmehr deuten
die Einzelprognosen fir die Monate Mai, Juni und Juli darauf hin, dass die Rezes-
sionswahrscheinlichkeit in den kommenden Monaten sogar noch weiter sinkt. Al-
lerdings triiben geopolitische Unsicherheiten und auch die anstehenden Entschei-
dung Uber weitere US Importzdlle weiterhin fortwéhrend die Stimmungslage in der
Wirtschaft ein. Halt dieser Prozess an, werden die Sorgen um die Konjunktur nicht
schwinden, sondern wieder zunehmen. Alles in allem geht das IMK aber derzeit
jedoch noch von einem anhaltenden Aufschwung aus, der im Kern von der Bin-
nenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

21.06.2018

Rezessionswahrscheinlichkeit sinkt erneut — Wachstum bleibt stabil.
Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, ist aktuell wie im Vormonat leicht gesunken. Fir den Datenstand
Anfang Juni 2018 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Kennzah-
len fur die Konjunktur systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Juni
2018 bis August 2018) einen Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von 16,5 %
aus, nach 27,3 % im Mai 2018. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, ist im Vergleich zum Vormonat nahezu konstant geblieben. Sie betragt nun
11,6 % nach 11,5 % im Mai. Damit liegt der Wahrscheinlichkeitswert relativ sicher
im grinen Bereich.

Der Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im
Wesentlichen auf den nach wie vor ginstigen Finanzierungsbedingungen der Un-
ternehmen. Hingegen kommen negative Erklarungsbeitrdge vom ifo-
Geschéftsklimaindex, der seit Beginn dieses Jahres kontinuierlich gesunken ist,
sowie vom CDAX, der im Marz deutlich abgerutscht war. Im Modell wirken diese
Informationen zeitlich verzdgert und erhéhen fir sich genommen die Rezessions-
wahrscheinlichkeit im folgenden Monat.

Der Konjunkturindikator wird fortan in Form einer Konjunkturampel mit zwei
Lichtern visualisiert. Die Ampel erlaubt eine feinere Unterscheidung der Kon-
junkturregime.
Dabei stehen die Prognoseergebnisse:

e Griun — Grin fur eine Hochkonjunktur

e Grun — Gelb fur eine durchschnittliche Aufschwungphase

e Gelb — Rot fur konjunkturelle Unsicherheit

e Rot — Rot fir eine Rezession

Dieser Einteilung zu Folge deutet der IMK—Indikator momentan auf eine Phase
normalen Wachstums: Der implizite Schwellenwert, der eine Boomphase signali-
siert, wird unterschritten genauso wie die aktuellen Ergebnisse nicht auf eine er-
hohte konjunkturelle Unsicherheit hinweisen.

AuRerdem wird ab diesem Monat der IMK Finanzmarktstressindikator, der bislang
nur im Rahmen der Prognosen publiziert wurde, auf Monatsbasis verdéffentlicht.
Der aktuelle Wert von 18,1 % deutet im langeren Zeitvergleich auf eine immer noch
entspannte Situation auf den Finanzmarkten hin, auch wenn der Finanzmarktstress
seit Jahresbeginn leicht zugelegt hat. Werte des Indikators in der Finanzmarktkrise
von 2007/08 kennzeichnen maximalen Finanzmarktstress (100 %).
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Nach dem starken Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit im April hat sich die
Situation nunmehr den zweiten Monat in Folge entspannt. Somit hat sich die Be-
furchtung, dass die deutsche Konjunktur vor dem Hintergrund protektionistischer
Tendenzen und geopolitischer Spannungen in einen raschen Abschwung geraten
kénnte, bisher nicht bestatigt. Allerdings deuten die Einzelprognosen fiir die Mona-
te Juni, Juli und August darauf hin, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit in den
kommenden Monaten wieder leicht steigen kénnte. Alles in allem geht das IMK
weiter von einem anhaltenden moderaten Aufschwung aus, der im Kern von der
Binnenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

13.07.2018

Rezessionswahrscheinlichkeit nahezu unverandert — Wachstum bleibt
robust

Die IMK Konjunkturampel signalisiert aktuell ein Andauern der Aufschwungphase.
Die Ampelphase Griin-Gelb steht fir einen Aufschwung durchschnittlicher Wachs-
tumsstarke, keine Hochkonjunktur. Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die
Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezessi-
on erlebt, von zentraler Bedeutung. Diese ist im Vergleich zum Vormonat nahezu
unveréandert geblieben: 18,3 % Datenstand Juli, nach 16,5 % im Juni 2018. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist im Vergleich zum Vormonat leicht
gesunken. Sie betragt nun 9,9 % nach 11,6 % im Juni.

Der geringfligige Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
beruht im Wesentlichen auf den negativen Erklarungsbeitrag vom ifo-
Geschéftsklimaindex, der seit Jahresbeginn langsam aber stetig gesunken ist.
Ebenfalls Rezessionsernéhend wirken die leicht nachgebenden Kurse des CDAX.
Hingegen mindern die weiterhin glnstigen Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen die Rezessionswahrscheinlichkeit. Auch die Entwicklung der realwirt-
schaftlichen Indikatoren tragen aktuell zur Entspannung bei. So sind die Industrie-
produktion und die Auftragseingange gegentber dem Vormonat deutlich gestie-
gen.

Trotz der anhaltenden geopolitischen Unsicherheitsfaktoren erweist sich die deut-
sche Konjunktur nach wie vor als robust. Offensichtlich haben die immer wieder
aufflackernden protektionistischen Tendenzen bislang nur begrenzten Einfluss auf
die Realwirtschaft. Alles in allem geht das IMK weiter von einem anhaltenden mo-
deraten Aufschwung aus, der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.
Aber die Tatsache, dass die Einzelprognosen mit [Angerem Prognosehorizont als
zwei Monate eine deutlich héhere Rezessionswahrscheinlichkeit ausweisen als
diejenigen mit kiirzerem Prognosehorizont, unterstreicht die Existenz der konjunk-
turellen Risikofaktoren.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.08.2018

Rezessionswahrscheinlichkeit bleibt gering

Die IMK Konjunkturampel signalisiert weiterhin eine robuste Konjunkturlage in
Deutschland. Die aus der aktuellen Datenlage abgeleitete Ampelphase Griin-Gelb
steht fiir einen Aufschwung durchschnittlicher Wachstumsstéarke, wenn auch keine
Hochkonjunktur. Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit,
dass Deutschland in den n&chsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zent-
raler Bedeutung. Diese ist im Vergleich zum Vormonat leicht gesunken: auf 14,2 %
Datenstand August, nach 18,3 % im Juli 2018. Die Boomwahrscheinlichkeit ist von
20 % im Juli auf nunmehr 28,7 % gestiegen. Die prognostische Unsicherheit, die
anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen
gemessen wird, ist im Vergleich zum Vormonat unverdndert. Sie betrdgt nun
10,1 % nach 9,9 % im Juli.

Der leichte Riuckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist
mafgeblich auf die weiterhin gunstigen Finanzierungsbedingungen der Unterneh-
men zurlckzufihren. Auch die leichte Erholung an den Borsen tragt aktuell zur
Entspannung bei. Einen starkeren Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit hat
der ifo-Geschéftsklimaindex verhindert, der seit Jahresbeginn langsam aber stetig
gesunken ist und inzwischen einen splrbar negativen Erklarungsbeitrag liefert.
Hingegen ging von der aktuell schwacheren Entwicklung der realwirtschaftlichen
Indikatoren kein nennenswerter Impuls fur die Indikatorergebnisse aus.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators untermauern weiterhin die
Prognose des IMK, die von einem anhaltenden moderaten Aufschwung ausgeht,
der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die  nachste  Aktualisierung des IMK  Konjunkturindikators  erfolgt
Mitte September 2018.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

19.09.2018

Wieder wachsende Zuversicht

Die IMK Konjunkturampel signalisiert derzeit eine entspannte Konjunkturlage in
Deutschland. Die aus dem aktuellen Datenkranz abgeleitete Ampelphase Grin-
Gelb steht fur einen Aufschwung durchschnittlicher Wachstumsstarke, wenn auch
keine Hochkonjunktur. Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrschein-
lichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt,
von zentraler Bedeutung. Diese ist im Vergleich zum Vormonat stark gesunken auf
5,5 % Datenstand September, nach 14,2 % im August 2018. Die Boomwahrschein-
lichkeit ist von 28,7 % im August auf nunmehr 43,5 % kraftvoll gestiegen. Die prog-
nostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose rele-
vanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist im Vergleich zum Vormonat ebenfalls
deutlich zuriickgegangen. Sie betragt nun 5,2 % nach 10,1 % im August.
MaRgeblich fur den markanten Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am
aktuellen Rand ist derzeit der ifo-Geschaftsklimaindex, der nach einem mehrmona-
tigen Rickgang zuletzt einen deutlichen Anstieg verzeichnete. Die verbesserte
Stimmung in Kombination mit einer Seitwartsbewegung vieler anderer Indikatoren,
signalisiert, dass die im Fruhjahr aufgekeimte Unsicherheit Uber die weitere Kon-
junkturentwicklung nunmehr wieder einer starkeren Zuversicht gewichen ist. Dazu
tragen auch die weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen
bei. Die aktuell leicht schwachere Entwicklung der realwirtschaftlichen Indikatoren
wirkt sich hingegen nicht nennenswert negativ fir die Tendenz in den kommenden
drei Monaten aus. Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators untermauern
weiterhin die Prognose des IMK, die von einem anhaltenden moderaten Auf-
schwung ausgeht, der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober
2018.
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17.10.2018

Rezessionswahrscheinlichkeit fast unverandert

Die IMK Konjunkturampel signalisiert derzeit trotz der Warnungen zahlreicher
Prognostiker und der unruhigen Finanzmarkte eine entspannte Konjunkturlage in
Deutschland. Die aus dem aktuellen Datenkranz abgeleitete Ampelphase Grin-
Gelb steht fur einen Aufschwung durchschnittlicher Wachstumsstarke, wenn auch
keine Hochkonjunktur. Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrschein-
lichkeit, dass Deutschland in den néachsten drei Monaten eine Rezession erlebt,
von zentraler Bedeutung. Diese ist im Vergleich zum Vormonat mit 6,0 % nahezu
unverandert (Datenstand Oktober), nach 5,5 % im September 2018. Die Boom-
wahrscheinlichkeit ist von 35,6 % im September auf 34,7 % nur geringfligig gesun-
ken. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist im Vergleich zum Vor-
monat sogar leicht zurlickgegangen. Sie betréagt nun 4,7 % nach 5,2 % im Sep-
tember.

Maf3geblich fir die weiterhin sehr niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit am aktu-
ellen Rand ist abermals der ifo-Geschéaftsklimaindex, der nach einem deutlichen
Anstieg im Vormonat jlngst nur leicht zuriick ging und abermals einen spurbar
positiven Erklarungsbeitrag liefert. Auch die zuletzt gestiegenen Auftragseingéange
tragen zur Entspannung bei. Hingegen geht von der momentan schwécheren Ent-
wicklung der Aktienkurse ein negativer Impuls auf die Indikatorergebnisse aus.
Gleiches gilt fiir den leicht gestiegenen Finanzmarktstress.

Realwirtschaftlich deutet sich also im Vergleich zum Fruhjahr eine merkliche Ent-
spannung an, auch wenn die Finanzmarkte derzeit volatil sind. Es bleibt abzuwar-
ten, welche der beiden gegenlaufigen Tendenzen auf Dauer die Oberhand ge-
winnt. Verstarken sich die Turbulenzen an den Finanzmarkten dirften die Risiken
fur die Konjunktur in nachster Zeit merklich zunehmen.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators untermauern jedoch die aktuelle
Prognose des IMK, die von einem anhaltenden moderaten Aufschwung ausgeht,
der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte November
2018.
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Rezessionswahrscheinlichkeit steigt — aber nicht dramatisch

Trotz eines spirbaren Anstiegs der Rezessionswahrscheinlichkeit signalisiert die
IMK Konjunkturampel weiterhin eine robuste Konjunkturlage in Deutschland fiir die
kommenden drei Monate. Zugleich ist die Boomwahrscheinlichkeit merklich gesun-
ken. Die aus der aktuellen Datenlage abgeleitete Ampelphase Griin-Gelb steht
aber fir einen Aufschwung durchschnittlicher Wachstumsstarke. Somit legen die
aktuellen Indikatorergebnisse nahe, dass es sich bei dem leichten BIP-Rickgang
im 3. Quartal nur um eine Konjunkturdelle handelt und sich das BIP-Wachstum im
4. Quartal wieder erholt.

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland
in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung.
Diese ist im Vergleich zum Vormonat gestiegen: 15,0 % Datenstand Oktober, nach
6,0 % im September 2018. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streu-
ung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelvorhersagen gemessen wird, ist
im Vergleich zum Vormonat ebenfalls gestiegen. Sie betragt nun 13,0 % nach nur
4,7 % im September. Unter Berticksichtigung der Streuung nahren sich die Indika-
torergebnisse somit zwar der Ampelphase Gelb-Rot, die fiir eine erhdhte konjunk-
turelle Unsicherheit steht. Diese wird jedoch bisher nicht erreicht. Aber zweifellos
sind die Risiken gestiegen.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist mafR3geblich
auf die Entwicklung von Finanzmarktdaten zurtickzuftihren. Die Eintriibung der
Aktienkurse im vergangen Monat spielt dabei eine herausragende Rolle. Zudem
tragt das schwach ricklaufige ifo-Geschéaftsklima zum Anstieg der Rezessions-
wahrscheinlichkeit bei. Die Erklarungsbeitrage der realwirtschaftlichen Einflussgro-
Ren — allen voran der Auftragseingange im verarbeitenden Gewerbe — bleiben
dagegen angesichts der jlingsten Seitwartsbewegungen eher begrenzt. Die wei-
terhin giinstigen Finanzierungsbedingungen der Privatwirtschaft fihren dazu, dass
der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit nicht hoher ausfallt. Die aktuelle
Konjunkturlage ist also zum Teil nach wie vor das Ergebnis der anhaltenden geld-
politischen Stabilisierung.

Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators untermauern bisher die Progno-
se des IMK, die von einem anhaltenden moderaten Aufschwung ausgeht, der im
Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezember
2018.
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Fortgesetzter Anstieg des Rezessionsrisikos; dennoch bleibt die kon-
junkturelle Grunddynamik intakt

Die IMK Konjunkturampel signalisiert trotz eines nochmaligen Anstiegs der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit eine weiterhin robuste Konjunkturlage fiir Deutschland. Die
vom Niveau der konjunkturellen Regimewahrscheinlichkeiten abgeleitete Ampel-
phase Grin-Gelb steht wie in den Vormonaten fir einen Aufschwung durchschnitt-
licher Wachstumsstéarke. Die aktuellen Indikatorergebnisse legen daher nahe, dass
das BIP-Wachstum im 4. Quartal nach dem leichten Rickgang des Vorquartals
wieder spurbar in den positiven Bereich dreht. Wahrend somit die konjunkturelle
Grunddynamik vorerst intakt bleibt, nehmen aber gleichzeitig die Konjunkturrisiken
weiter zu.

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland
in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung.
Diese ist nunmehr zum zweiten Mal in Folge gestiegen: Sie betragt 23,1 % Daten-
stand November, nach 15,0 % im Oktober und nur 6,0 % im September 2018.
Gleichzeitig ist die prognostizierte Wahrscheinlichkeit fir eine Konjunkturphase mit
Uberdurchschnittlichem Wachstum (Boom) auf 12,7 % gesunken, nach 24,5 % im
Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die
Gesamtprognose relevanten Einzelvorhersagen gemessen wird, betragt mittlerwei-
le 9,6 %. Unter Bericksichtigung der Streuung koénnen die Indikatorergebnisse
daher eine Phase erhohter konjunktureller Unsicherheit nicht mehr ausschlieZen.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist maf3geblich
auf die Entwicklung von Finanzmarktdaten zurtickzufuhren. Der Anstieg des IMK
Finanzmarktstressindikator von 20,5 % im Vormonat auf aktuelle 24,3 % dokumen-
tiert, dass die Eintribung nicht nur auf der Entwicklung der Aktienkurse, sondern
eines breiteren Kranz von Finanzmarktdaten beruht. Die Volatilitdt auf diesen
Markten hat merklich zugenommen. Auch in der Tendenz weiter riicklaufige Stim-
mungsindikatoren tragen zum Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit bei. Die
Erklarungsbeitrage der realwirtschaftlichen EinflussgréRen — allen voran der zuletzt
leicht gestiegenen Auftragseingénge im verarbeitenden Gewerbe — vermdgen die-
se negativen Einflisse nicht auszugleichen. Die aktuellen Ergebnisse des Konjunk-
turindikators untermauern bisher die Prognose des IMK, die weiter von einem mo-
deraten Aufschwung ausgeht, der binnenwirtschaftlich getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Januar 2019.
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