IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.01.2019

Rezessionswahrscheinlichkeit steigt weiter, aber nur wenig

Die IMK Konjunkturampel signalisiert trotz eines weiteren, leichten Anstiegs der
Rezessionswahrscheinlichkeit eine Fortsetzung des Aufschwungs mit durchschnitt-
licher Wachstumsstarke (Ampelphase Grin-Gelb). Fir die Bestimmung der Am-
pelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Mona-
ten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung. Sie betragt aktuell 25,0 % und
ist gegentiber dem Vormonat nur leicht gestiegen (23,4 % im Dezember 2018). Die
Boomwabhrscheinlichkeit ist von 12,6 % im Dezember 2018 ebenfalls leicht auf
8,6 % im Januar 2019 gesunken. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, ist im Vergleich zum Vormonat allerdings deutlich gestiegen. Sie betragt ak-
tuell 20,3 % nach 9,9 % im Dezember 2018. Dies ist Ausdruck der gestiegenen
Konjunkturrisiken, die gleichwohl noch keine Einordung in das Regime ho&herer
konjunktureller Unsicherheit (Ampelphase Gelb-Rot) rechtfertigen.

Maf3geblich fur den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist neben der abermaligen Verschlechterung des ifo-Geschéftsklimaindex, vor al-
lem die Entwicklung der Finanzmarktdaten. Diese signalisiert nicht nur die volatile-
re Entwicklung der Boérsenkurse, sondern auch der weitere Anstieg des Finanz-
marktstressindikators. Er nahm von 22,7 % im Dezember 2018 auf 25,7 % im Ja-
nuar 2019 zu und weist darauf hin, dass die Finanzmarktindikatoren in der Summe
eine getriibte Stimmung im finanziellen Umfeld ausweisen. Seitens der realwirt-
schaftlichen Indikatoren gingen hingegen von den verbesserten Auftragseingangen
aus dem Ausland positive Erklarungsbeitrdge aus und verhinderten einen starke-
ren Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit.

Vergleicht man diese Ergebnisse mit jenen von vor einem Jahr zeigt sich eine mar-
kante Verschlechterung des konjunkturellen Klimas. Seinerzeit betrug die Rezessi-
onswahrscheinlichkeit nur 1,4 %. Die auch vom IMK schon seit dem Friihjahr kon-
statierten primar aul3enwirtschaftlichen Risiken haben sich nunmehr realisiert. Sie
resultieren zwar in einem spurbar verlangsamten konjunkturellen Tempo, das aber
auf Basis der aktuellen Indikatoren nicht in einer Rezession mindet. Insofern ste-
hen die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturindikators weiterhin im Einklang mit
der jungsten Prognose des IMK, die fur 2019 von einem anhaltenden moderaten
Aufschwung ausgeht, der im Kern von der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Februar
2019.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 15.01.2019 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung


https://www.boeckler.de/imk_2732.htm

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

18.02.2019

Rezessionswahrscheinlichkeit wechselt auf (Ampelphase) Gelb-Rot

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, hat sich von 25 % im Januar 2019 auf aktuell 34,0 % deutlich erhoht.
Damit springt die Konjunkturampel von griin-gelb auf gelb-rot (Rezessionswahr-
scheinlichkeit > 30 %) und signalisiert, dass sich die deutsche Volkswirtschaft nun
in einem Regime erhdhter konjunktureller Unsicherheit befindet. Der gleichzeitig
schwache Anstieg der Wahrscheinlichkeit fur ein Regime uberdurchschnittlichen
Wachstums (Boom) von 8,6 % im Januar 2019 auf 11,4 % im Februar 2019 ist da-
gegen von geringer Bedeutung. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, ist im Vergleich zum Vormonat nahezu unverandert. Sie betragt aktuell 20,4 %
nach 20,3 % im Januar 2019. Dies ist Ausdruck der nach wie vor hohen Konjunktur-
risiken.

Der merkliche Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
maRgeblich auf dem anhaltenden Riickgang der Industrieproduktion seit nunmehr
Oktober vergangenen Jahres sowie der weiteren Verschlechterung der Stimmungs-
indikatoren. Hinzu kommen negative Erklarungsbeitrage von einer breiten Auswahl
von Finanzmarktindikatoren. Dazu zdhlen die Entwicklung der Borsenkurse in den
vergangenen Monaten, wenngleich sich diese im letzten Monat etwas erholten, so-
wie ein weiterer Anstieg des IMK Finanzmarktstressindikators, der auf Basis einer
breiten Auswahl makrodkonomischer Indikatoren, die Anspannung am Finanzmarkt
widerspiegelt. Dieser nahm von 24,3 % im Januar 2019 auf 27,9 % im Februar 2019
zu, was darauf hinweist, dass inzwischen viele Risikopramien gestiegen sind. Der
uneinheitlichen Entwicklung der Auftragseingange fir das Verarbeitende Gewerbe
aus dem In- und Ausland misst der Indikator hingegen momentan keine grof3e Be-
deutung zu.

Verglichen mit dem Vormonat hat sich damit das Konjunkturbild sichtbar eingetribt.
Die Volatilitdt der Finanzmarkte, die bereits seit mehreren Monaten zu verzeichnen
ist, geht zusatzlich mit einer spuirbar verschlechterten Stimmung und einer gedampf-
ten Produktion einher. Dies ist eine typische Konstellation fir die Endphase eines
Zyklus, bei der eine von den Finanzmarkten ausgehende Unsicherheit sich allmah-
lich selbstverstarkend auf die Stimmung in der Realwirtschaft Gbertragt. Ob eine sol-
che Abwartsspirale bereits begonnen hat, ist gegenwartig wegen der hohen Unsi-
cherheit noch nicht eindeutig zu konstatieren. Jedoch kann eine splrbar langsamere
Gangart der Konjunktur in den kommenden Monaten nicht mehr ausgeschlossen
werden. Dies wirde auch das IMK zur einer Abwartsrevision seiner bisherigen Prog-
nose von 1,7 % fur 2019 veranlassen.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Marz 2019.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.03.2019

Konjunkturelle Unsicherheit bleibt hoch

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in einen Abschwung gerat, hat sich im
Vergleich zum Vormonat kaum verandert. Die IMK Konjunkturampel steht weiterhin
auf Gelb-Rot und signalisiert damit einen Zustand erhéhter konjunktureller Unsicher-
heit. Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutsch-
land in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung.
Diese betragt aktuell 35,3 % nach 34,0 % im Februar 2019. Dementsprechend ver-
harrt die Wahrscheinlichkeit fur ein Regime Uberdurchschnittlichen Wachstums
(Boom) auf niedrigem Niveau: 12,0 % nach 11,4 % im Februar. Die prognostische
Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Ein-
zelgleichungen gemessen wird, betragt aktuell 13,5 %. Somit befindet sich die Re-
zessionswahrscheinlichkeit auch unter Berlcksichtigung des Streuungskorridors
noch knapp unterhalb der 50 %-Marke. Insgesamt sind die Ergebnisse Ausdruck der
nach wie vor hohen politischen Risiken (Brexit, US-Handelskonflikte).

Das erreichte Niveau der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
maRgeblich auf einem andauernden Riickgang der Industrieproduktion, auch wenn
jungst die Vormonatsergebnisse etwas nach oben revidiert wurden. Zudem triibte
sich die Stimmung in der deutschen Wirtschaft gemessen am ifo-Geschéaftsklimain-
dex weiter ein und auch die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe waren
ricklaufig. Die positiven Erklarungsbeitrage der Finanzmarktindikatoren verhindern
dagegen einen starkeren Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit. Eine optimisti-
schere Einschatzung der Finanzmarkte spiegelt sich nicht nur in der Entwicklung der
Aktienkurse im vergangen Monat, sondern auch in einem breiten Kranz von Indika-
toren wider. Dementsprechend ging der IMK Finanzmarktstressindikator von 27,9 %
im Februar 2019 auf aktuell 20,7 % zurlck. Auch das Zinsdifferenzial zwischen in
Umlauf befindlichen Unternehmens- und Staatsanleihen deutet einen leichten Riick-
gang der Risikopramie an.

Aufgrund der unginstigen auRenwirtschaftlichen Entwicklungen expandiert die ge-
samtwirtschaftliche Produktion zwar nunmehr spirbar langsamer. Die aktuelle Da-
tenlage deutet aber nicht akut auf eine Rezession hin.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April 2019.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.04.2019

Deutsche Wirtschaft: Ohnehin erhdhte Rezessionsgefahr nimmt im
April erneut leicht zu

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in einen Abschwung gerat,
hat sich im Vergleich zum Vormonat geringfiigig erhdht. Die IMK Konjunkturampel
steht weiterhin auf Gelb-Rot und signalisiert damit einen Zustand erhdhter konjunk-
tureller Unsicherheit. Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlich-
keit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von
zentraler Bedeutung. Diese Wahrscheinlichkeit ist von 35,3 % im vergangenen
Monat auf aktuell 36,7 % leicht angestiegen. Die Wahrscheinlichkeit flir ein Regime
Uberdurchschnittlichen Wachstums (Boom) ist derzeit gering; sie liegt in diesem
Monat bei 14,1 % nach 12,0 % im Marz 2019. Die prognostische Unsicherheit, die
anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen
gemessen wird, hat etwas zugenommen; sie betragt aktuell 16,3 % nach 13,5 % im
Vormonat. Insgesamt sind die Ergebnisse Ausdruck der hohen auf3enpolitischen
Risiken (Brexit, US-Handelskonflikte) und der damit einhergehenden Unsicherheit.

Das aktuelle Niveau der Rezessionswahrscheinlichkeit wird deutlich von realwirt-
schaftlichen Faktoren beeinflusst. Hier wirkt insbesondere der starke Riickgang der
Industrieproduktion in der 2. Halfte des vergangenen Jahres nach. Trotz der Stabi-
lisierung in den jungsten Monaten liegt die Produktion derzeit noch fast 3 % unter-
halb des Hochststandes vom Mai 2018. Zudem sind die Auftragseingange im Ver-
arbeitenden Gewerbe — insbesondere die aus dem Ausland — zuletzt spirbar zu-
riickgegangen. Anders als in vergangenen Perioden hoher konjunktureller Unsi-
cherheit leitet der Indikator aber aus dieser Entwicklung derzeit kein Rezessions-
signal ab. Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft gemessen am ifo-
Geschaftsklimaindex hat sich am aktuellen Rand etwas aufgehellt. Da der Indikator
aber auch die stark negative Entwicklung der vorangegangenen Monate bertck-
sichtigt, ergibt sich hieraus insgesamt ein negativer Erklarungsbeitrag. Deutlich
positive Erklarungsbeitrdge kommen hingegen vom Finanzmarktstressindikator,
der eine geringe Anspannung auf dem Finanzmarkt anzeigt, und eine stérkere
Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit verhindert hat.

Die unginstigen aufRenwirtschaftlichen Entwicklungen resultieren zwar in einem
verlangsamten konjunkturellen Tempo, das aber auf Basis der aktuellen Indikato-
ren nicht in eine Rezession mindet. Insofern stehen die aktuellen Ergebnisse des
Konjunkturindikators weiterhin im Einklang mit der jingsten Prognose des IMK, die
fir 2019 von einem anhaltenden moderaten Aufschwung ausgeht, der im Kern von
der Binnenwirtschaft getragen wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai 2019.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.05.2019

Rezessionsrisiko fiir deutsche Wirtschaft nimmt ab

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in eine Rezession gerat, hat sich zum
Datenstand Anfang Mai leicht verringert. Der Riickgang fallt aber nicht so stark aus,
dass sich eine Veranderung bei der IMK Konjunkturampel ergibt. Die Konjunkturam-
pel steht weiterhin auf Gelb-Rot und signalisiert damit einen Zustand erhohter kon-
junktureller Unsicherheit. Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrschein-
lichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von
zentraler Bedeutung. Diese sinkt von 36,7 % (April 2019) auf aktuell 28,3 %. Ent-
sprechend steigt auf niedrigem Niveau die Wahrscheinlichkeit fiir ein Regime Utber-
durchschnittlichen Wachstums (Boom) von 14,1 % im Vormonat auf aktuell 18,0 %
an. Aber auch die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die
Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat etwas zuge-
nommen; sie betragt aktuell 19,8 % nach 16,3 % im Vormonat. Die Ausweitung des
Unsicherheitsbereichs spiegelt die aulenwirtschaftlichen Risiken wider, die sich
durch die jungste Eskalation im Handelsstreit zwischen den USA und China weiter
verscharft haben. In der Gesamtschau trégt der breitere Streuungskorridor entschei-
dend dazu bei, dass sich die Phase der Konjunkturampel nicht verandert.1

Der leichte Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht
maldgeblich auf einer Verbesserung der Industrieproduktion. Zudem hellte sich die
Lage an den Finanzmarkten bis Anfang Mai weiter auf. So sinkt der IMK-Finanz-
marktstressindikator, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem
einzigen Mal bindelt, von 21,5 % im April 2019 auf aktuelle 18,0 %. Die Frihindi-
katoren tendieren aber momentan uneinheitlich. So sorgt der Riickgang der inlandi-
schen Auftragseingange fiir das Verarbeitende Gewerbe sowie die Verschlechte-
rung des ifo-Geschaftsklimaindex dafir, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit
nicht starker zurlickgeht. Negative Erklarungsbeitrage gehen zudem vom Zinsdiffe-
rential zwischen in Umlauf befindlichen Unternehmens- und Staatsanleihen aus.

Aufgrund der unginstigen auRenwirtschaftlichen Entwicklungen expandiert die ge-
samtwirtschaftliche Produktion spurbar langsamer als in den Vorjahren. Die aktuelle
Datenlage deutet aber eine Stabilisierung des Wachstumstempos an. Tragende
Saule des Wachstums bleibt dabei die binnenwirtschaftliche Dynamik (Prognose
des IMK).

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni 2019.

1 Siehe fir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

17.06.2019

Rezessionsrisiko fur deutsche Wirtschaft steigt minimal

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in eine Rezession geréat, hat sich im Juni
gegeniiber dem Mai nur leicht erhéht. Die IMK Konjunkturampel steht weiterhin auf
Gelb-Rot und signalisiert somit einen Zustand erhohter konjunktureller Unsicher-
heit. Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Prognose der Wahrscheinlichkeit,
dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zent-
raler Bedeutung. Diese steigt von 28,3 % (Mai 2019) auf aktuell 30,9 %. Auch die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat auf hohem Niveau nochmals
leicht zugenommen; sie betragt aktuell 20,9 % nach 19,8 % im Vormonat. Die hohe
prognostische Unsicherheit, der die Vorhersage derzeit unterliegt, spiegelt die au-
Renwirtschaftlichen Risiken wider. Diese Unsicherheit wird nach wie vor durch die
ungeldsten Handelskonflikte der USA mit China und der EU sowie das ungeklarte
Verfahren zum Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU genéhrt.
Berlcksichtigt man die breite Streuung der Prognose, so kann in diesem Monat im
Gegensatz zum Vormonat nicht mehr ausgeschlossen werden, dass der 50 %-
Schwellenwert Uberschritten wird. Der anhand friiherer Rezessionsphasen kalib-
rierte Schwellenwert fiir die Ampelphase rot liegt zur Vermeidung irrtimlicher Re-
zessionssignale allerdings erst bei 70 %.!

Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist im
Wesentlichen auf drei Einflussfaktoren zuriickzufihren: Erstens hat sich die Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft gemessen am ifo Geschéftsklimaindex einge-
tribt. Die Eintribung bezieht sich allerdings nur auf die Lage, nicht die Erwartun-
gen der Befragten. Zweitens ist die Zahl offener Stellen nach Angaben des Instituts
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung zum ersten Mal seit 2013 den zweiten Mo-
nat in Folge ricklaufig. Gleichzeitig ist der Bestand an offenen Stellen im Vergleich
zu friheren Rezessionsphasen aber nach wie vor hoch. Drittens gehen negative
Einflussfaktoren von den zuletzt ricklaufigen Aktienkursen aus. Dagegen zeigt der
IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
Zu einem einzigen Mal3 bindelt, einen nahezu unveranderten Wert an - 18,1 %
nach 18,0 % im Vormonat. Ein positiver Erklarungsbeitrag ging zudem von den
Auftragseingdngen aus dem Ausland fir das Verarbeitende Gewerbe aus. Dieser
verhindert einen starkeren Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit.

Zwar sind die konjunkturellen Abwartsrisiken derzeit hoch. In der Gesamtschau der
Daten prognostiziert das IMK aber weiterhin eine konjunkturelle Entwicklung, bei
der die_starke Inlandsnachfrage Deutschland vor einer Rezession bewahrt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2019.

! Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

17.07.2019

Rezessionsgefahr nimmt nochmals leicht zu

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in eine Rezession gerat, hat sich im Juli
gegeniiber dem Juni leicht erhdht. Die IMK Konjunkturampel steht wie in den Vor-
monaten auf Gelb-Rot und signalisiert somit einen Zustand erhohter konjunktureller
Unsicherheit. Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Prognose der Wahr-
scheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession
erlebt, von zentraler Bedeutung. Diese steigt von 30,9 % (Juni 2019) auf aktuell
36,6 %. Auch die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die
Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat auf hohem
Niveau nochmals leicht zugenommen; sie betragt aktuell 21,7 % nach 20,9 % im
Vormonat. Die hohe prognostische Unsicherheit, der die Vorhersage unterliegt,
spiegelt die aul3enwirtschaftlichen Risiken getrieben durch die weiter ungeltsten
Handelskonflikte der USA mit China und der EU wider. Abseits der Risiken Uber-
setzt sich die Abschwéachung des weltwirtschaftlichen Wachstums zunehmend in
eine Produktionsflaute bei deutschen Schlisselindustrien (Fahrzeugbau, Maschi-
nenbau). Der jungste Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit fallt aber nicht so
heftig aus, dass die konjunkturelle Flaute zwangslaufig in eine Rezession mindet.
Der anhand frilherer Rezessionsphasen festgestellte Schwellenwert flr die Ampel-
phase rot liegt zur Vermeidung irrtiimlicher Rezessionssignale erst bei 70 %.!

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist neben den
schon im Vormonat festgestellten Ursachen — der Eintribung der Stimmung in der
deutschen Wirtschaft gemessen am ifo Geschéftsklimaindex sowie einer auf ho-
hem Niveau sinkenden Zahl offener Stellen — auf einen Ruckgang der Auftragsein-
gange aus dem Ausland fir das Verarbeitende Gewerbe zuriickzufiihren. Demge-
geniber verhindern ein leichter Anstieg der Auftragseingange aus dem Inland so-
wie die weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingungen einen starkeren Anstieg
der Rezessionswahrscheinlichkeit. Der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen
breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen Mal3 bundelt, steigt
aufgrund der Zunahme der Schwankungsbreiten trotz leicht aufwartsgerichteter
Aktienmarkte auf einen Wert von 22,1 % nach 18,1 % im Vormonat.

In der Gesamtschau der Daten prognostiziert das IMK weiterhin eine konjunkturelle
Entwicklung, bei der die starke Inlandsnachfrage Deutschland vor einer Rezession
bewahrt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August 2019.

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 17.07.2019 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fir Makrodkonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bdckler-Stiftung


https://www.boeckler.de/imk_2732.htm
https://www.boeckler.de/imk_2732.htm
https://www.boeckler.de/imk_38710.htm

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.08.2019

Rezession wird wahrscheinlicher

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den ndchsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, hat sich weiter erhdht. Sie stieg von 36,6 % im Juli 2019 auf aktuell
43 %. Zwar signalisiert die IMK Konjunkturampel nach wie vor einen Zustand er-
hohter konjunktureller Unsicherheit (Ampelphase Gelb-Rot). Beriicksichtigt man
aber zuséatzlich die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir
die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, und mit 21,6 %
derzeit ein historisch hohes Niveau markiert, dann wird deutlich, dass die Schwelle,
ab der die IMK Konjunkturampel auf Rot schaltet und damit das Signal fir eine
Rezession gibt, nicht mehr weit entfernt ist. Diese Schwelle liegt bei einer Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von 70 %.1 Die hohe prognostische Unsicherheit, der die
Vorhersage unterliegt, spiegelt die betrachtlichen aul3enwirtschaftlichen Risiken
wider, die getrieben sind durch geopolitische Spannungen, die erhéhte Wahr-
scheinlichkeit fiir einen harten Brexit und die sich weiter zuspitzenden Handelskon-
flikte der USA mit China und der EU.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist vor allem auf
ein Zusammenspiel schlechterer Produktionszahlen fir das Verarbeitende Gewer-
be und einer weiteren Eintribung der Stimmung, gemessen am ifo Geschafts-
klimaindex, zurickzufuhren. Stabilisiert wird das Prognoseresultat demgegeniber
durch die nach den jungsten Zentralbankentscheidungen mittelfristig glinstigen
Finanzierungsbedingungen sowie durch eine Zunahme der Auftragseingénge aus
dem Ausland fur das Verarbeitende Gewerbe. Bei letzteren ist allerdings der aktu-
elle Wert fir den Monat Juni durch GroRauftrage aus dem auf3ereuropéischen
Ausland positiv verzerrt. Der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz
von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen MafR3 blndelt, bleibt nahezu unver-
andert bei einem Wert von 20,9 % nach 22,1 % im Vormonat.

sDeutschlands Konjunktur steht auf der Kippe. Wir hatten — wie die anderen fih-
renden Wirtschaftsforschungsinstitute — bislang damit gerechnet, dass es im zwei-
ten Halbjahr zu einer raschen Erholung der Wirtschaft und insbesondere der In-
dustrie kommen wirde. Die Chancen fiir ein solches Positivszenario sind nun deut-
lich gesunken®, sagt Prof. Dr. Sebastian Dullien, wissenschaftlicher Direktor des
IMK. ,Die deutsche Industrie schwachelt bereits seit einem Jahr, vor allem wegen
globaler Unsicherheiten. Bislang hat die Inlandskonjunktur und vor allem der starke
Konsum und die Baunachfrage die deutsche Wirtschaft vor einer Rezession be-
wahrt. Zuletzt aber war der Rickgang der Produktion im verarbeitenden Gewerbe
so stark, dass es immer fraglicher wird, ob eine Rezession noch vermieden werden
kann.” Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Sep-
tember 2019. Die nachste Aktualisierung der Konjunkturprognose, in der das
IMK ausfihrlich die kurz- und mittelfristige Wirtschaftsentwicklung im In- und Aus-
land analysiert und prognostiziert, wird am 30.09 veréffentlicht.

! Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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12.09.2019

IMK Konjunkturampel schaltet auf Rot

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, ist im September in die Hohe geschossen. Sie stieg von 43,0 % im
August 2019 auf aktuell 59,4 %. Das ist der hochste Prognosewert seit 2012. Da-
mals durchlief die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2012/13 wahrend der
Hochphase der Euro-Krise eine technische Rezession mit ricklaufigem BIP. Be-
rucksichtigt man zudem die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung
der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und sich
derzeit mit 23,2 % auf hohem Niveau befindet, wird der anhand vergangener Re-
zessionsphasen festgelegte Schwellenwert fir ein Rezessionssignal tGbertroffen.!
Entsprechend schaltet die IMK Konjunkturampel auf Rot. Die jingsten Ergebnisse
spiegeln das Zusammenspiel betrachtlicher au3enwirtschaftlicher Risiken (harter
Brexit, US-Handelskonflikte, geopolitische Spannungen) mit einer strukturellen
Schwache deutscher Schlisselindustrien (Automobil, Maschinenbau) wider. Insbe-
sondere in der Automobilindustrie verzdgert sich derzeit die Markteinfihrung neuer
Modelle. Das bestehende Modellportfolio umfasst nur ungeniigend die aktuell ge-
fragten Produkte. Zudem herrscht weiter Unsicherheit Uber die Verwendung der
Antriebstechnologien der Zukunft.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand basiert inzwi-
schen auf einer breiten Palette von Frihindikatoren. Darunter sind rucklaufige Zah-
len fir die Produktion und fir die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe,
weniger offenen Stellen auf dem deutschen Arbeitsmarkt und eine gedrlckte
Stimmung in der deutschen Wirtschaft. Stabilisiert wird das Prognoseresultat dem-
gegenlber nur durch die mittelfristig weiter giinstigen Finanzierungsbedingungen
sowie durch die Entwicklung der Aktienkurse. Letztere beeinflussen auch die Ent-
wicklung des IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanz-
marktindikatoren zu einem einzigen Maf3 bundelt. Die Tatsache, dass dieser, wenn
auch nur moderat, von 20,9 % auf 23,2 % steigt, zeigt, dass sich die positive Ein-
schatzung der Aktienmérkte nicht auf alle Bereiche des Finanzmarktes erstreckt.

,Mit den vorliegenden Ergebnissen mehren sich die Indizien dafir, dass das BIP-
Wachstum auch im dritten Quartal des Jahres negativ sein wird“, sagt Thomas
Theobald, Leiter des Referats Finanzméarkte und Konjunktur am IMK. ,Damit wére
Deutschland nach landlaufiger Definition in der Rezession angekommen. Damit
diese keine tiefen Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlasst, sollte die Wirtschafts-
politik mdglichst zeitnah reagieren. Auch die Ankiindigung eines strukturellen Aus-
baus der 6ffentlichen Investitionen ware jetzt hilfreich, da diese die Nachfrageaus-
sichten der Unternehmen zu einem konjunkturell sinnvollen Zeitpunkt verbessert.”

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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,Die bisherige Hoffnung, dass die gute Inlandsnachfrage Deutschland vor der Re-
zession retten kann, schwindet zunehmend. Die Schwéche der deutschen Industrie
stellt sich als dauerhafter und ernster heraus, als noch im Frihjahr vermutet®, sagt
Sebastian Dullien, Wissenschaftlicher Direktor des IMK. ,Wegen der groRen wirt-
schaftlichen Bedeutung Deutschlands fir die Euro-Zone insgesamt erhoht sich
damit der Druck auf die Europaische Zentralbank, die Geldpolitik weiter zu lo-
ckern.”

Die néachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober
20109.

Die nachste Aktualisierung der Konjunkturprognose, in der das IMK ausfiihrlich
die kurz- und mittelfristige Wirtschaftsentwicklung im In- und Ausland analysiert
und prognostiziert, wird am 30.09.2019 veréffentlicht.
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Rezessionswahrscheinlichkeit weiter auf hohem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten
eine Rezession erlebt, ist im Oktober 2019 nur wenig gesunken. Mit einem Wert von
56,5 % ist die Rezessionsgefahr aktuell ahnlich hoch wie im Vormonat (59,4 %). Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist ebenfalls leicht riicklaufig. Der ak-
tuelle Wert von 18,9 % nach 23,9 % im Vormonat steht aber im historischen Ver-
gleich weiter fiir ein hohes Niveau. Unter Berlcksichtigung der prognostischen Un-
sicherheit kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Punktschétzung der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit den anhand vergangener Rezessionsphasen festgelegten
Schwellenwert fiir ein Rezessionssignal Ubertrifft.! Entsprechend bleibt die IMK Kon-
junkturampel auf Rot. Wie in den Vormonaten sind die Ergebnisse Ausdruck hoher
politischer Risiken (Brexit, Handelskonflikte und geopolitische Spannungen), die sich
zwischenzeitlich zum Teil materialisiert haben. So sind etwa die Folgen der US-Han-
delskonflikte in wichtigen Exportbranchen Deutschlands (Kraftfahrzeug- und Ma-
schinenbau, Elektroindustrie) inzwischen deutlich zu spuren.

Der leichte Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
basiert auf einem verhaltenen Anstieg der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe,
nachdem diese in den Vormonaten in der Tendenz rucklaufig war. Demgegenuber
sorgt die schwache Entwicklung der letzten Monate bei einer breiten Palette von
Frihindikatoren dafirr, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht stéarker sinkt.
Darunter sind die inlandischen Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe, we-
niger offene Stellen auf dem deutschen Arbeitsmarkt und eine gedriickte Stimmung
in der deutschen Wirtschaft. Stabilisiert wird das Prognoseresultat durch die mittel-
fristig weiter gunstigen Finanzierungsbedingungen. Der IMK-Finanzmarktstressin-
dex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen Maf3
bindelt und von 23,2 % im Vormonat auf aktuell 19,4 % sinkt, deutet zwar ebenfalls
eine leichte Entspannung an. Er wird aber derzeit maRgeblich beeinflusst durch sich
schnell andernde, positive Erwartungen der Aktienmarkte beztglich der Handelsge-
sprache zwischen den USA und China.

,Die vorliegenden Ergebnisse bieten keinen Grund zur konjunkturellen Ent-
warnung®, sagt Thomas Theobald, Leiter des Referats Finanzmérkte und Konjunktur
am IMK. ,Angesichts der ungewissen Lage, des hohen Bedarfs und der giinstigen
Finanzierungsmdglichkeiten wéare es winschenswert, die Wirtschaftspolitik wirde
mit der Anklndigung eines strukturellen Ausbaus der 6ffentlichen Investitionen mu-
tiger agieren, als es in den letzten Wochen geschehen ist.”

Jungst hat das IMK seine Prognose fur das Wirtschaftswachstum in
Deutschland fir 2019 und 2020 mehr als halbiert und rechnet mit einer bis ins Jahr
2020 andauernden Wachstumsflaute. Lediglich der private Konsum durfte die deut-
sche Wirtschaft vor einer starkeren Abwartsbewegung bewahren.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte November
2019.

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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Rezessionswahrscheinlichkeit spurbar ricklaufig

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, istim November 2019 deutlich gesunken; von 56,5 % im Oktober auf
aktuell 34,9 %. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die
Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, blieb nahezu un-
verandert. Der aktuelle Wert der Streuung von 18,0 % steht im historischen Ver-
gleich auch weiterhin fir ein hohes Niveau. Der starke Riickgang der Rezessions-
wahrscheinlichkeit sorgt aber dafiir, dass die IMK-Konjunkturampel von Rot (akuter
Rezessionsalarm) auf Gelb-Rot (erhdhte konjunkturelle Unsicherheit) zurtickschal-
tet.! In den vergangenen Monaten konnte nicht ausgeschlossen werden, dass
Deutschland eine (technische) Rezession durchlauft.

Gleichwohl ist die Aufhellung des konjunkturellen Ausblicks am aktuellen Rand mit
Vorsicht zu genieRen, weil die Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren stark von
optimistischen Erwartungen gepragt sind, dass sich politische Risiken in Zusammen-
hang mit dem Brexit und dem Handelskonflikt der USA mit China auflésen kénnten.
Sollten diese Erwartungen enttauscht werden, etwa durch eine Intensivierung des
Handelskonfliktes der USA mit der EU, droht ein konjunktureller Rickprall.

Der Riuckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand basiert in erster
Linie auf lebhafteren Auftragseingéngen im Verarbeitenden Gewerbe aus dem In-
und Ausland. Auch das Exportwachstum fiel zuletzt kréftiger aus als erwartet und
die Aktienkurse zeigten sich angesichts von Entspannungssignalen im Handelskon-
flikt der USA mit China aufwartsgerichtet. Der IMK-Finanzmarktstressindex, der ei-
nen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen MalR biindelt, ver-
harrte dagegen auf dem Vormonatsniveau. Der aktuelle Wert von 19,3 % steht im
historischen Vergleich fir ein nur moderates Stressniveau. Gleichzeitig gilt es zu
bedenken, dass viele Risikomal3e derzeit durch die Niedrigzinspolitik der EZB ge-
pragt werden. Dem entsprechend lenken die mittelfristig glinstigen Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen auch das Prognoseresultat des IMK-Konjunkturindi-
kators in Richtung einer niedrigeren Rezessionsgefahr.

,Dass die zarte Aufwartsbewegung der Frihindikatoren eine wirkliche Trendwende
bei der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe einlautet, erscheint derzeit trotz der
spurbar gesunkenen Rezessionswahrscheinlichkeit noch fraglich — zumal diese Ent-
wicklung in den nachsten Wochen angesichts wieder aufflammender politischer Ri-
siken konterkariert werden konnte“, sagt Thomas Theobald, Leiter des Referats Fi-
nanzmarkte und Konjunktur am IMK. Vielmehr stehen die aktuellen Ergebnisse in
Einklang mit der_Prognose des IMK, nach der das durchschnittliche Wachstum der
deutschen Wirtschaft im ndchsten Jahr — bereinigt um den Arbeitstageffekt — nur
knapp oberhalb der Stagnationsschwelle liegen dirfte.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezember
20109.

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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Rezessionsrisiko fir deutsche Wirtschaft zum Jahresende nochmals
racklaufig

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in eine Rezession gerdt, ist im Dezember
nochmals leicht gesunken, nachdem schon das Novemberergebnis im Gegensatz
zu den Vormonaten keine akute Rezessionsgefahr mehr signalisierte. Die IMK Kon-
junkturampel steht weiterhin auf Gelb-Rot. Diese Ampelstufe ist aber immer noch
gleichbedeutend mit einem Zustand erhdhter konjunktureller Unsicherheit. Fir die
Bestimmung der Ampelphase ist die Prognose der Wahrscheinlichkeit, dass
Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Be-
deutung. Diese sinkt von 34,9 % (November 2019) auf aktuell 30,2 %. Auch die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist spirbar gesunken; sie betragt ak-
tuell 13,7 % nach 18,0 % im Vormonat.

Wie im Vormonat ist die Aufhellung des konjunkturellen Ausblicks am aktuellen Rand
mit Vorsicht zu geniel3en, weil es vor allem Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren
sind, die zu der niedrigeren Rezessionswahrscheinlichkeit beitragen. So sinkt der
IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
zu einem einzigen Maf3 bindelt, von 19,3 % auf derzeit 14,9 %. Schwache realwirt-
schaftliche Daten bei der Produktion des Verarbeitenden Gewerbes und bei den
Auftragseingangen aus dem Inland sorgen dagegen dafir, dass die Rezessions-
wahrscheinlichkeit nicht starker zurtickgeht.

Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren sind derzeit stark von optimistischen Er-
wartungen gepragt, etwa im Hinblick auf die Auflosung politischer Risiken in Zusam-
menhang mit dem Brexit und dem Handelskonflikt der USA mit China. Sollten diese
Erwartungen enttauscht werden, etwa durch eine Verscharfung des Handelskonflik-
tes der USA mit der EU, droht ein konjunktureller Riickprall. Fundamentaldaten ge-
stitzte Entwicklungen, die die optimistischen Erwartungen bestétigen, stehen der-
zeit weitgehend aus.

So bleiben die konjunkturellen Abwartsrisiken hoch. In der Gesamtschau der Daten
prognostiziert das IMK aber weiterhin eine konjunkturelle Entwicklung, bei der auch
2020 ein noch robuster Arbeitsmarkt und eine starker privater und 6ffentlicher Ver-
brauch der Schwéache des Verarbeitenden Gewerbes gegeniberstehen und somit
die deutsche Wirtschaft vor einer Rezession bewahren. Die néchste Aktualisierung
des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Januar 2020.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Januar 2020.
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