IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.01.2020

Rezessionsgefahr fir deutsche Wirtschaft sinkt deutlich zum Jahres-
anfang

Die Gefahr, dass Deutschland in eine Rezession gerét, ist im Januar 2020 deutlich
ricklaufig. Die Rezessionswahrscheinlichkeit halbiert sich von 30,2 % (Dezember
2019) auf aktuell 14,8 %. Dagegen ist die prognostische Unsicherheit, die anhand
der Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, gestiegen; sie betragt aktuell 17,7 % nach 13,7 % im Vormonat. Die im zeitli-
chen Vergleich hohe prognostische Unsicherheit spiegelt insbesondere auRenwirt-
schaftliche Risiken wider. Zwar sehen die Markterwartungen derzeit ricklaufige Ri-
siken aus Handelskonflikten und Brexit; daflr stellen geopolitische Spannungen im
Mittleren Osten aber eine zusatzliche Risikoquelle dar.

Fur die Phasen der IMK Konjunkturampel ist die Prognose der Rezessionswahr-
scheinlichkeit von zentraler Bedeutung. Beriicksichtigt man die Streuung zusatzlich
zur Punktschatzung, so kann fiir den ungiinstigsten Fall ein Uberschreiten des fiir
die Konjunkturampelstufe Gelb-Rot relevanten Schwellenwerts (von 30 %) nicht aus-
geschlossen werden. 1 Diese Ampelstufe ist gleichbedeutend mit einem Zustand
erhohter konjunktureller Unsicherheit.

MafRgeblich fur die Aufhellung der Rezessionswahrscheinlichkeitsprognose zeichnet
sich ein Zusammenspiel aus der jiingsten Produktionssteigerung im Verarbeitenden
Gewerbe, optimistischerem Geschéftsklima, robusten Aktienkursen und einer zu-
letzt deutlichen Verbesserung der Finanzierungsbedingungen der Unternehmen ge-
messen am Umlaufrenditedifferential zu Bundesanleihen. Bei dem letztgenannten
Einflussfaktor dirfte es sich aber aufgrund veranderter Zusammensetzung der Lauf-
zeiten zum Teil um einen Sondereffekt handeln. Den jlngst ricklaufigen Auftrags-
eingangen im Verarbeitenden Gewerbe und dem leicht angestiegenen Finanzmarkt-
stress misst der Konjunkturindikator derzeit kaum Bedeutung zu. In geringerem
Mafe gilt dies auch fur den Erklarungsbeitrag der offenen Stellen. Die Zahl der
Jobangebote ist zwar seit dem Hochpunkt zum Jahresbeginn 2019 stetig riicklaufig
(-100.000), befindet sich aber mit einem Volumen von gut 700.000 Stellen immer
noch auf historisch hohem Niveau.

In der Gesamtschau der Daten prognostiziert das IMK weiterhin eine konjunkturelle
Entwicklung, bei der 2020 dank starkem privaten und 6ffentlichen Verbrauch keine
Rezession droht. ,Die deutsche Wirtschaft hat die Talsohle durchschritten. Im Jah-
resverlauf wird sich das Wachstum von der 2019 erlebten Quasi-Stagnation ausge-
hend langsam beschleunigen®, sagt Sebastian Dullien, Wissenschaftlicher Direktor
des IMK. ,Angesichts der schwachen Industriekonjunktur wird das Wachstum aber
wenig dynamisch bleiben. Wir rechnen fur das Gesamtjahr mit einem Plus des Brut-
toinlandprodukts von gerade einmal 0,8 Prozent.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Februar 2020.

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

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 15.01.2020 - Seite 1 von 1

IMK

Institut fiir Makrodkonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung


https://www.boeckler.de/imk_2732.htm
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm
https://www.boeckler.de/imk_2732.htm
https://www.boeckler.de/imk_38710.htm

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.02.2020

Industrierezession noch nicht Giberstanden

Die IMK Konjunkturampel signalisiert weiterhin eine erhdhte konjunkturelle Unsi-
cherheit (Ampelphase Gelb-Rot). Verglichen zum Vormonat hat sich die konjunktu-
relle Lage sogar wieder etwas eingetriibt, was insbesondere auf die unerwartet
schwachen Produktionsdaten des Verarbeitenden Gewerbes zum Jahresende 2019
zurtickzufuhren ist.

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland
in den néchsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung. Die
Rezessionswahrscheinlichkeit ist auf aktuell 23,3 % gestiegen, nach 14,8 % im Ja-
nuar. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, liegt nahezu unveréndert
bei gut 17 %. Bericksichtigt man zusétzlich die Rezessionswahrscheinlichkeit, so
liegt das Gesamtergebnis inzwischen wieder deutlich oberhalb des Schwellenwertes
von 30 %, der maRgeblich fur die Festlegung der Ampelphase Gelb-Rot ist.1 Diese
Einordnung des Prognoseergebnisses ist insbesondere Ausdruck auf3enwirtschaft-
licher Konjunkturrisiken, denen die deutsche Exportwirtschaft ausgesetzt bleibt. Die
Ausbreitung des neuartigen Coronavirus durfte sich zuséatzlich sowohl tber die St6-
rung global verzahnter Lieferketten als auch eine zumindest temporare Absatz-
schwéche in China belastend auf das Exportwachstum Deutschlands auswirken. Da
ein groRRer Teil der deutschen Industrie exportorientiert ist, droht der nunmehr seit
Dezember 2017 zu beobachtende Produktionsriickgang im Verarbeitenden Ge-
werbe vorerst anzuhalten (vgl. Abbildung).

MalRgeblich fur die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
sind neben dem Rickgang der Produktion auch schwachere Auftragseingange des
Verarbeitende Gewerbes aus dem Ausland. Wie im Vormonat liefert zudem die seit
dem Jahresbeginn 2019 rucklaufige Zahl der Arbeitsstellenangebote einen merkli-
chen Erklarungsbeitrag zum gestiegenen Indikatorergebnis. Die nach wie vor giins-
tigen Finanzierungsbedingungen der Unternehmen und die positiven Markterwar-
tungen gemessen am leicht riicklaufigen IMK Finanzmarktstressindikator sorgen
hingegen dafir, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht starker steigt.

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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Die Abbildung oben zeigt die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe (IPIDX) und
das Ergebnis der IMK ex-post Datierung konjunktureller Wendepunkte in Echtzeit
(RECES_IND). Normalisierte Skala.

In der Gesamtschau der Daten prognostiziert das IMK weiterhin eine konjunkturelle

Entwicklung, bei der 2020 dank starkem privaten und 6ffentlichen Verbrauch keine

Rezession droht. ,Die kraftvolle Binnennachfrage ist die entscheidende Starke der

aktuellen Konjunktur, sagt Peter Hohlfeld, Referatsleiter fiir Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen am IMK. “Angesichts der anhaltenden Produktionsschwachen bei
deutschen Schlisselindustrien wie dem Maschinen- und Autobau wird die konjunk-

turelle Dynamik im laufenden Jahr aber nur wenig stéarker als im Vorjahr ausfallen.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mé&rz 2020.
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REZESSIONSGEFAHR STEIGT
SPURBAR IN FOLGE DER
AUSBREITUNG DES CORONA-VIRUS

IMK Konjunkturampel vom 18.03.2020

Die IMK Konjunkturampel signalisiert derzeit eine erhdhte konjunkturelle Un-
sicherheit (Ampelphase Gelb-Rot). Im Vergleich zum Vormonat hat sich die
konjunkturelle Lage aufgrund der Ausbreitung des Corona-Virus nochmals
spurbar eingetribt. Verantwortlich hierflr zeichnen vor allem ricklaufige Fi-
nanzmarktindikatoren.

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass
Deutschland in den néachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentra-
ler Bedeutung. Die Rezessionswahrscheinlichkeit ist auf aktuell 34,8 % gestie-
gen, nach 23,3 % im Februar. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemes-
sen wird, betragt nahezu unverandert 17 %. Das Gesamtergebnis liegt somit
deutlich oberhalb des Schwellenwertes von 30 %, der maf3geblich fur die Fest-
legung der Ampelphase Gelb-Rot ist.! Dabei ist zu bertcksichtigen, dass in
die aktuelle Berechnung nur Daten Eingang finden, die bis Ende Februar die-
sen Jahres beobachtet wurden. Mit zunehmender Ausbreitung des Corona-
Virus werden die wirtschaftlichen Folgen in den nachsten Wochen noch zu-
nehmen. Die Ausbreitung dirfte Produktion und Dienstleistungen sowohl
nachfrage- als auch angebotsseitig belasten. So ist etwa mit einer Einschran-
kung des privaten Konsums, einer Beeintréachtigung der grenzibergreifenden
Just-in-Time-Produktion und temporaren Beschéaftigungsausfallen zu rech-
nen.?

Maf3geblich fur die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen
Rand ist die Eintribung der Finanzmarktindikatoren. So fielen die Aktienkurse
gemessen am CDAX Kursindex zwischen den Monatsendstanden von Feb-
ruar und Méarz um gut 9 %. Weitere Kursriickgange im Marz kénnen im aktu-
ellen Indikatorergebnis noch nicht bericksichtigt werden. Auch der IMK Fi-
nanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu
einem einzigen Mal3 bindelt, steigt aktuell deutlich an, wahrend sich das Er-

1 Vgl.: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?

2Vgl. P. Bofinger, S. Dullien, G. Felbermayr, C. Fuest, M. Hiither, J. Stidekum und B. Weder
di Mauro (2020), Wirtschaftliche Implikationen der Corona-Krise und wirtschaftspolitische
MaRnahmen (Stand: 10.03.2020).
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gebnis im Vormonat noch auf niedrigem Niveau befand (vgl. Abbildung). Zu-
dem liefern negativere Laufzeitpramien3, weniger offene Stellen und ein Riick-
gang der inlandischen Auftragseingéange fur das Verarbeitende Gewerbe ei-
nen Erklarungsbeitrag zur gestiegenen Rezessionswahrscheinlichkeit.
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Die Abbildung oben zeigt die Entwicklung des IMK Finanzmarktstressindikators, der einen
breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen Faktor bindelt. Die Skalierung
des Indikators ist so gewabhlt, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100 %igen Finanzmarkt-
stress kennzeichnet.

Die gunstigen Finanzierungsbedingungen der Unternehmen und die im Januar
noch aufwartsgerichteten Produktion und auslandische Auftragseingange des
Verarbeitenden Gewerbes sorgen hingegen dafir, dass die Rezessionswahr-
scheinlichkeit nicht starker steigt.

In der derzeit erstellten Prognose rechnet das IMK nunmehr mit einem kon-
junkturellen Abschwung fiir 2020; erst gegen Ende des Jahres durfte eine
Wachstumserholung einsetzen, bei der zum Teil Konsum- und Investitions-
ausgaben nachgeholt werden. ,Bisher war die kraftvolle Binnennachfrage die

3 Diese wird gemessen an der Differenz zwischen der Rendite zehnjéahriger Bundesanleihen
und dem Euribor-Dreimonatszinssatz.
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entscheidende Stiutze der Konjunktur®, sagt Peter Hohlfeld, Referatsleiter fir
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen am IMK. “Angesichts der Beeintrach-
tigung der Wirtschaftsaktivitat durch den Corona-Virus durfte aber auch die
Binnennachfrage unter Druck geraten und somit die konjunkturelle Dynamik
im laufenden Jahr deutlich schwacher als im Vorjahr ausfallen.”

Die nachste Prognose des IMK erscheint am 2. April 2020.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April
2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.04.2020

In der Rezession

Die IMK Konjunkturampel signalisiert, dass die deutsche Wirtschaft im zweiten Quar-
tal dieses Jahres in der Rezession ist (Ampelphase Rot). Im Vergleich zum Vormo-
nat hat sich die Rezessionswahrscheinlichkeit aufgrund der Ausbreitung des
Corona-Virus und der zu seiner Eindammung ergriffenen Mal3nahmen massiv er-
hoht. Das Ergebnis ist ma3geblich auf die Entwicklung von Finanzmarkt- und Stim-
mungsindikatoren zurtickzufiihren, die zeitnah verfigbar sind. Aufgrund der spate-
ren Veroffentlichung durften die realwirtschaftlichen Fruhindikatoren dieses Kon-
junkturbild erst in den nachsten Wochen untermauern.

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland
in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung. Die
Rezessionswahrscheinlichkeit ist auf aktuell 78,1 % gestiegen, nach 34,8 % im
Marz. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat sich ebenfalls stark er-
hoht von 17 % im Vormonat auf aktuell 34 %. Das Gesamtergebnis liegt somit deut-
lich oberhalb des Schwellenwertes von 70 %, der maRgeblich fir die Festlegung der
Ampelphase Rot anhand der in der Vergangenheit beobachteten Rezessionen ist.?
Dabei ist zu berticksichtigen, dass in die aktuelle Berechnung nur realwirtschaftliche
Daten Eingang finden, die bis Ende Februar diesen Jahres beobachtet wurden. Zieht
man Daten der chinesischen Wirtschaft zu Rate, die unter der Corona-Pandemie
bereits mehr als einen Monat friher litt, dann ist in den kommenden Monaten noch
einmal sowohl mit einem massiven Einbruch der Produktion im Verarbeiten Ge-
werbe als auch der Einzelhandelsumsétze zu rechnen. Dann dirfte die Rezessions-
wahrscheinlichkeit noch einmal deutlich steigen.

Verantwortlich fuir die bereits gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuel-
len Rand sind vor allem Finanzmarktindikatoren. Abseits der staatlichen Unterstuit-
zungsprogramme stiegen die Finanzierungskosten von Unternehmen gemessen am
Zinsdifferential zu den Staatsanleihen um 1,8 Prozentpunkte. Zudem fielen die Akti-
enkurse gemessen am CDAX Kursindex im Vergleich zum Vormonatsendstand um
weitere 18 %. Auch der IMK Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von
Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen MafR3 bindelt,

1 Vgl.: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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Die Abbildung oben zeigt die Entwicklung des IMK Finanzmarktstressindikators, der
einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem einzigen Faktor biindelt.
Die Skalierung des Indikators ist so gewahlt, dass die Finanzkrise von 2007/08 100

prozentigen Finanzmarktstress kennzeichnet.

steigt aktuell deutlich an. Die Tatsache, dass der Anstieg noch nicht so heftig aus-
fallt, wie in der Finanzkrise von 2007/08, lasst hoffen, dass es durch die umfangrei-
chen staatlichen MaRnahmen, wie z.B. die Ausweitung der Kurzarbeit und die Liqui-
ditatshilfen fir Unternehmen, gelungen ist, die Erwartungen der Finanzmarktteilneh-
mer hinsichtlich einer absehbaren Erholung der Absatzsituation zu stabilisieren. ,Die
Bundesregierung hat national bisher viel richtiggemacht. Aber der Schock durch die
Corona-Pandemie ist so grol3 und kam so plétzlich, dass die Wirtschaftspolitik ihn
nicht vollstandig ausgleichen kann“, sagt Thomas Theobald, Referatsleiter fur Fi-
nanzmarkte und Konjunktur am IMK. “Zudem fehlt auf européischer Ebene bisher
ein durchgreifendes Signal an die Finanzmaérkte in der Form der Einfiihrung von
Corona-Bonds. Sich diesen gemeinsamen Anleihen zu verweigern, ist weder solida-
risch noch 6konomisch sinnvoll fir eine rasche wirtschaftliche Erholung nach der
Corona-Krise.”

In der aktuellen Prognose rechnet das IMK damit, dass die Rezession bis ins dritte
Quartal 2020 anhalt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai 2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.05.2020

Realwirtschaftliche Daten bestétigen tiefe Rezession

Die aktuellen Ergebnisse des IMK Konjunkturindikators untermauern eindrucksvoll,
dass Deutschland in Folge der Ausbreitung des Corona-Virus und der MaRnah-
men, die zu seiner Eindammung ergriffenen wurden, eine tiefe Rezession durch-
lauft. Die 6konometrisch ermittelte Rezessionswahrscheinlichkeit fur die nachsten
drei Monate betragt aktuell 100 % nach 78 % im Vormonat. Entsprechend steht die
IMK Konjunkturampel auf Rot.* MaBgeblich hierfiir ist die Entwicklung der realwirt-
schaftlichen Indikatoren, die nunmehr fir den Monat Marz und somit fur den ersten
Monat des partiellen Shutdowns der Wirtschaft verfigbar sind. Die Eindeutigkeit
des Resultats spiegelt sich auch darin wider, dass die prognostische Unsicherheit
gemessen an der Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelglei-
chungen von 34 % im Vormonat auf 0,1 % zurtickgegangen ist.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im We-
sentlichen auf dem drastischen Riickgang der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe (-9,2 % gegeniber Februar) sowie der Auftragseingange aus dem Inland
(-14,8 %) und dem Ausland (-16,1 %) im Méarz. Da die restriktiven MalBnahmen zur
Eindammung des Corona-Virus Mitte des Monats getroffen worden waren, ist zu
erwarten, dass die Produktion im April noch deutlich starker eingebrochen sein
durfte als im Marz. Darauf deuten bereits vorliegende Indikatoren hin: so ist die
Zahl der offenen Stellen im April um fast 10 % zurickgegangen; das ifo-
Geschaftsklima stiirzte sogar auf ein historisches Tief. Hingegen haben sich die
Finanzmarktindikatoren im April weitgehend stabilisiert. So stieg der IMK Finanz-
marktstressindikator, der die Entwicklung einer Vielzahl von Finanzmarktindikato-
ren widerspiegelt, nur leicht von 55 % auf 57 %. Gleichwohl bleibt die Marktvolatili-
tat hoch.

Entscheidend fur die Tiefe und die Dauer Rezession in Deutschland wird auch das
auRenwirtschaftliche Umfeld sein. Bei der Importentwicklung wichtiger Handels-
partnerin der Europaischen Union, aber auch fir die USA und China, zeichnet sich
derzeit eine Abwartsrevision der ohnehin verhaltenen Prognosen ab. Inshesondere
in den USA droht in Folge der hohen Arbeitslosigkeit eine langere Nachfrage- und
Importschwéche als zunéchst erwartet. Um zu verhindern, dass sich hieraus dau-
erhafte Beschéftigungsverluste fir die deutsche Wirtschaft ergeben, kommt einer
transformativ ausgestalteten gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungspolitik eine
entscheidende Bedeutung zu.?

! Vgl.: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
2 Dullien, S., M. Huther, T. Krebs, B. Praetorius und C. K. Spiel3 (2020). Weiter
Denken: Ein nachhaltiges Investitionsprogramm als tragende Saule.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 15.05.2020 - Seite 1 von 2

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung


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

120

110

100

90

80

70

60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Auftragseingange des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Inland

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Auftragseingéange fur das Verarbeitende
Gewerbe.

Quelle: destatis

~Anders als in der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, als China mit einem mas-
siven Konjunkturprogramm die Nachfrage ankurbelte und damit den Motor der
Weltwirtschaft wieder zum Laufen brachte, kann Deutschland in der aktuellen Situ-
ation nicht darauf hoffen, die tiefe Rezession mit Hilfe der Auslandsnachfrage zligig
zu Uberwinden“, sagt Sabine Stephan, AuRenhandelsexpertin am IMK. “Umso
wichtiger sind deshalb konjunkturelle MaRnahmen, die die Binnenwirtschaft stimu-
lieren und starken. Investitionen in den Bereichen Bildungsinfrastruktur, Umwelt-
technik, Verkehrswende und Energieeffizienz sollten zeitlich so ausgerichtet wer-
den, dass sie den Nachfrageausfall von Seiten der Au3enwirtschaft abmildern und
gleichzeitig die klimaneutrale Neuausrichtung der deutschen Wirtschaft voran brin-

gen.”
Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni 2020.

Die neue Konjunkturprognose des IMK erscheint Ende Juni.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

18.06.2020

Wahrscheinlichkeit einer raschen Erholung gering

Die IMK Konjunkturampel signalisiert, dass die deutsche Wirtschaft trotz der Been-
digung des Corona-Lockdowns vorerst in der Rezession verharrt (Ampelphase
Rot). Fur den Datenstand Mitte Juni weist der IMK Konjunkturindikator, der die
wichtigsten Kennzahlen fir die Konjunktur statistisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick bis August 2020 eine Rezessionswahrscheinlichkeit von 95,6 %
aus, nach 100 % im vergangenen Monat. Im Vergleich zum Vormonat hat sich aber
die prognostische Unsicherheit erhéht, die anhand der Streuung der fiir die Ge-
samtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird; nach nahezu 0 % im
Vormonat betragt sie aktuell 8,8 %.

Das Ergebnis ist maRRgeblich auf die gegenlaufige Entwicklung von Finanzmarkt-
und realwirtschaftlichen Frihindikatoren zurtickzufiihren. Aufgrund der verzdgerten
Veroffentlichung der realwirtschaftlichen Indikatoren kann erst jetzt in der aktuellen
Berechnung der dramatische Einbruch der Produktion und der Auftragseingadnge
im April 2020 berticksichtigt werden (siehe Abbildungen). Im Gegensatz dazu ver-
mittelte das zwischenzeitliche Stimmungsbild an den Finanzmaérkten eine schnelle
V-férmige Erholung der Wirtschaft. Entsprechend verzeichnet der Finanzmarkt-
stressindex, der die Entwicklung eines breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
zum Monatsende Mai bundelt, einen merklichen Stressriickgang von 57 % auf
37 % (siehe Abbildung rechts).

In den ersten Juni-Wochen sind aber nun auch die Markterwartungen auf einen
langsameren Erholungspfad der Wirtschaft eingeschwenkt. Berlcksichtigt man
aktuelle Daten der chinesischen Wirtschaft, die unter der Corona-Pandemie als
erstes litt, aber schon Ende Marz ein weitgehendes Hochfahren der Produktion
beginnen konnte, dann spiegelt die nur langsame Erholung der Industrieproduktion
und der Einzelhandelsumsétze das Ausbleiben der (globalen) Nachfrage wider. Die
schwache weltwirtschaftliche Entwicklung durfte trotz der umfangreichen geld- und
fiskalpolitischen Malinahmen in vielen Landern Uber den gesamten Jahresverlauf
anhalten und somit die stark exportorientierte deutsche Wirtschaft hart treffen.

Die Binnennachfrage in Deutschland erfahrt durch das Anfang Juni beschlossene
Konjunkturprogramm einen expansiven Impuls. Es verknlpft Angebots- und Nach-
fragepolitik, starkt zum einen die Absatzperspektiven der Unternehmen und gibt
zum anderen Konsumanreize fir die Haushalte. Es leistet somit einen wichtigen
Beitrag dazu, dass die deutsche Wirtschaft nicht in eine noch tiefere Rezession
abgleitet. ,Trotz dieses beachtlichen Impulses durfte das Vorkrisenniveau der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in Deutschland erst im Verlauf des Jahres 2022
erreicht werden“, sagt Peter Hohlfeld, Referatsleiter fir Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnung am IMK.
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rende Gewerbe, die Abbildung rechts die entsprechenden Produktionswerte.

Die neue Konjunkturprognose des IMK erscheint Ende Juni.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2020.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 18.06.2020 - Seite 2 von 2

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung



IMK KONJUNKTURINDIKATOR

17.07.2020

Rezessionswahrscheinlichkeit geht stark zuriick

Die deutsche Wirtschaft hat nicht nur den konjunkturellen Tiefpunkt in Folge der
Corona-Pandemie durchlaufen; sie durfte auch bald die Rezession hinter sich las-
sen. Das ist das Ergebnis der aktualisierten Wendepunktprognose des IMK Kon-
junkturindikators. Fur den Datenstand Ende Juni 2020 weist das Frihwarnsystem,
das die wichtigsten Kennzahlen fiur die Konjunktur systematisch auswertet, in sei-
nem Drei-Monatsausblick (Juli bis September) einen Wert der Rezessionswahr-
scheinlichkeit von nur 31 % aus, nach 96 % bzw. 100 % in den beiden Vormona-
ten. Die IMK-Konjunkturampel schaltet entsprechend von rot (Rezession) auf gelb-
rot (konjunkturelle Unsicherheit).

Das optimistische Gesamtergebnis unterliegt einer hohen prognostischen Unsi-
cherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Ein-
zelgleichungen gemessen wird. Nach 9 % im Vormonat betragt sie aktuell 40 %.
Ein Teil der Streuung erklart sich tber stark unterschiedliche Vorhersageresultate
fir die einzelnen Prognosehorizonte. Die prognostizierte Rezessionswahrschein-
lichkeit fur Juli liegt noch bei rund 70 %, wahrend die Werte fir die darauf folgen-
den Monate klar auf ein Ende der Rezession deuten.

Ermittelt wird die Rezessionswahrscheinlichkeit auf der Basis von Frihindikator-
konstellationen, die in vergangenen Konjunkturphasen beobachten wurden. Folgt
aber der Konjunkturverlauf neuen Mustern, etwa durch die Wiederausbreitung des
Corona-Virus in zweiten Wellen, kann dies nicht erfasst werden. Die Modellprog-
nose hilft jedoch bei der Einordnung der unterschiedlichen konjunkturellen Frihin-
dikatoren. Beispielsweise misst das Modell derzeit der eher verhaltenen, erstmali-
gen Erholung der Produktion und der auslandischen Auftragseingange des produ-
zierenden Gewerbes im Mai keine hohe Erklarungskraft zu.

Zwar geht ein leicht positiver Erklarungsbeitrag von den inlandischen Auftragsein-
gangen aus; der deutliche Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit erklart sich
aber vor allem aus der Aufhellung stimmungs- und finanzbezogener Indikatoren.
Zum einen verbesserte sich der IMK-Finanzmarktstressindex den zweiten Monat in
Folge, was unter anderem darauf zuriickzufiihren ist, dass die Versicherungspra-
mien fur Unternehmen in liquiden Kreditausfallindizes riicklaufig sind. Zum anderen
ist die Zinsdifferenz zwischen den im Umlauf befindlichen Unternehmens- und
Staatsanleihen abermals gesunken, was die Wirksamkeit der geldpolitischen Stabi-
lisierungsmalnahmen untermauert und den Unternehmen glinstigere Finanzie-
rungsbedingungen ermdglicht. AuRerdem tragen die deutlich verbesserten Ge-
schaftserwartungen der Unternehmen — insbesondere die Exporterwartungen — zu
dem Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit bei. Die riicklaufige Zahl offener
Arbeitsstellen wirkt dagegen erhéhend auf die Rezessionswahrscheinlichkeit.

Das Ergebnis des Konjunkturindikators bestatigt die jingste Prognose des IMK,
nach der in der zweiten Jahreshalfte mit einer konjunkturellen Erholung zu rechnen
ist und die Rezession aufgrund der dann wieder wachsenden Wirtschaft nach zwei
rucklaufigen Quartalen ein Ende hat. ,Der deutliche Rickgang der Rezessions-
wahrscheinlichkeit sollte vor dem Hintergrund der Tiefe des Wirtschaftseinbruchs
aber nicht Uberinterpretiert werden, zumal der Einfluss realwirtschaftlicher Daten
auf das Ergebnis begrenzt und die Volatilitdt der Finanzmarkte hoch ist‘, warnt
Thomas Theobald, Referatsleiter fur Finanzmarkte und Konjunktur am IMK.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August 2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

20.08.2020

Konjunkturelle Erholung setzt sich fort

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession erlebt, ist im Vergleich zum Vormonat nochmals deutlich gesunken. Fir
den Datenstand Ende Juli 2020 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wich-
tigsten Kennzahlen fir die Konjunktur systematisch auswertet, in seinem Drei-
Monatsausblick (August bis Oktober 2020) einen Wert der Rezessionswahrschein-
lichkeit von nur 5,2 % aus, nach 31 % im Vormonat. Auch die prognostische Unsi-
cherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Ein-
zelgleichungen gemessen wird, ist riicklaufig; nach 40,4 % im Vormonat betragt sie
aktuell 23,1 %. Damit springt die Konjunkturampel erstmals seit Ausbruch der Co-
vid-19-Pandemie wieder auf griin (keine Rezessionsgefahr).

Nachdem die realwirtschaftlichen Indikatoren in den Lockdown-Monaten Marz und
April drastisch eingebrochen waren, zeigen sowohl Produktion als auch Auftrags-
eingange des Verarbeitenden Gewerbes seit der Lockerung der Eindammungs-
maRnahmen zur Virusverbreitung im Mai wieder eine aufwarts gerichtete Dynamik.
Das gilt in stéarkerem Male fiir die inlandischen als fir die auslandischen Auftrags-
eingange. Die derzeitigen Zuwachsraten sind deutlich hoher als das langfristige
Trendwachstum und flihren daher zu einem Anstieg der prognostizierten Boom-
wahrscheinlichkeit. Angesichts der Tiefe des vorherigen Einbruchs handelt es sich
bisher aber nur um eine teilweise Erholung; trotz der zunachst zu erwartenden
kraftigen Zuwachse der Produktion im Monats- und Quartalsverlauf wird laut IMK-
Prognose auch im Verlauf des kommenden Jahres das Vorkrisenniveau der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat noch nicht wieder erreicht.

Neben der realwirtschaftlichen Trendumkehr ist der aktuelle Riickgang der Rezes-
sionswahrscheinlichkeit auch auf die anhaltende Erholung frihzeitig verfligbarer
Stimmungs- und Finanzindikatoren zurickzufiihren: So haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen gemessen am Zins-Spread zwischen den im Umlauf befindli-
chen Unternehmens- und Staatsanleihen verbessert. Zudem ist der IMK-
Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren bin-
delt, abermals gesunken. Stimmungs- und Finanzmarktindikatoren spiegeln auch
die Erwartungen der Wirtschaftsakteure wider. Eine neue Infektionswelle oder er-
neute deutliche Kontaktbeschrankungen kdnnten insbesondere Stimmungsindika-
toren schnell wieder zum Einbrechen bringen. Damit bleibt das Risiko von Unter-
nehmenspleiten und Arbeitsplatzverlusten bedeutsam.

Insgesamt halt das IMK an der Einschatzung fest, dass sich die konjunkturelle
Erholung unterstitzt durch die wirtschaftspolitischen MalRnahmen fortsetzt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte September
2020. Die neue IMK Konjunkturprognose erscheint Ende September.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

14.09.2020

Kraftiges Wachstum im dritten Quartal zu erwarten, aber konjunk-
turelle Dynamik durfte sich in der Folge verlangsamen

Die IMK Konjunkturampel signalisiert fur das dritte Quartal eine dynamische Fort-
setzung der konjunkturellen Erholung nach der Corona-Rezession (Ampelphase
Grin); es gibt aber erste Anzeichen fir eine Verlangsamung der Dynamik. Das
gesamtwirtschaftliche Wachstum ist derzeit noch vom Hochfahren wirtschaftlicher
Aktivitdten gepragt, da viele Unternehmen nach dem tiefen Einbruch im Fruhjahr
hohe Produktionszuwachse auf Basis eines niedrigen Auslastungsniveaus ver-
zeichnen. Dieser Aufholeffekt dirfte sich in den kommenden Monaten zumindest in
Teilen der Wirtschaft abschwachen. Darauf deutet der im Gegensatz zu den Vor-
monaten nur verhaltene Anstieg der Produktion im Produzierenden Gewerbe im
Juli.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten zuriick in
die Rezession fallt, bleibt aber sehr niedrig. Fiir den Datenstand Ende August 2020
weist der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-Monatsausblick (September bis
November 2020) einen mittleren Wert der Rezessionswahrscheinlichkeit von nur
2,0 % aus, nach 5,2 % im Vormonat. Auch die prognostische Unsicherheit, die
anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen
gemessen wird, ist zum dritten Mal in Folge rucklaufig; nach 23,1 % im Vormonat
betragt sie aktuell 10,4 %.

Dabei ist zu beachten, dass der Indikator auf der gangigen technischen Definition
einer Rezession aufbaut, die eine solche als eine zweimalige aufeinander folgende
Schrumpfung der Wirtschaftsleistung im Quartalsvergleich definiert. Da nach dem
historisch einmaligen Einbruch des Bruttoinlandsprodukts im Friihjahr im laufenden
Quartal die Wirtschaft wieder deutlich wachst, wird nach aller Voraussicht tech-
nisch die Rezession im laufenden Quartal beendet, auch wenn sich die Ertragslage
und die Kapazitadtsauslastung der deutschen Wirtschaft noch auf Krisenniveau
befinden. Dementsprechend zeigt das nach dem Ampelsystem arbeitende IMK-
Frihwarnsystem derzeit ,griin“ an, weil keine akute Gefahr eines weiteren Rick-
gangs des Bruttoinlandsprodukts besteht. ,Deutschland wird im laufenden Quartal
nach technischer Definition die Rezession verlassen, die Krise halt aber weiter an®,
sagt Prof. Dr. Sebastian Dullien, Wissenschaftlicher Direktor des IMK.

Die niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit stitzt sich auf einen breiten Kranz von
Fruhindikatoren. Die Aufhellung der Stimmung in der deutschen Wirtschaft gemes-
sen am ifo Geschéftsklimaindex liefert dabei den starksten Erklarungsbeitrag far
das Indikatorergebnis, gefolgt von den Erklarungsbeitragen realwirtschaftlicher
Indikatoren, der Produktion und den Auftragseingangen im Verarbeitenden Gewer-
be sowie der erstmals seit Marz 2019 nicht mehr gesunkenen Zahl offener Stellen.
Finanzmarktbezogene Indikatoren spielen fiir das aktuelle Ergebnis eher eine un-
tergeordnete Rolle. Der IMK-Finanzmarktstressindex, der eine Vielzahl von Fi-
nanzmarktindikatoren blindelt, tendiert auf niedrigem Stressniveau seitwarts. Ins-
gesamt liefern die erwartungsbezogenen Indikatoren weiterhin keinen Hinweis
darauf, dass die Wirtschaftsakteure aus zweiten Wellen des Covid-19-
Infektionsgeschehen ernsthafte Beeintrachtigungen fir die konjunkturelle Erholung
befurchten.

Der Aufholeffekt in Folge der weltweiten Lockerungen der Corona-Malinahmen
spiegelt sich in der 6konometrischen Analyse des Konjunkturindikators in einer
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hohen prognostizierten Boomwahrscheinlichkeit wider. Diese Wahrscheinlichkeit
liegt fir September bei 94,6 % und geht bis November auf 69,3 % zurtick. Der
Begriff des ,Booms*” bezeichnet dabei ein kraftiges Wachstum des Bruttoinlands-
produkts, nicht jedoch notwendigerweise eine hohe Kapazitatsauslastung. Tat-
sachlich dirfte die Kapazitatsauslastung trotz des prognostizierten hohen Wirt-
schaftswachstums im laufenden Quartal niedrig bleiben, da der Einbruch im abge-
laufenen zweiten Quartal so tief war, dass er auch von dem absehbar kraftigen
Wachstum nicht aufgefangen werden kann. Der Riickgang der prognostizierten
Boomwabhrscheinlichkeit weist somit auf ein Auslaufen des Aufholeffekts und eine
Abflachung des bisherigen V-formigen Erholungsverlaufs ab dem vierten Quartal
2020 hin (vgl. Abbildung).
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ifo-Geschaftsklimaindex
—— Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland

- Auftragseingéange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland
— Produktion im Produzierenden Gewerbe

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Produktion im Produzierenden Gewerbe, in- und
auslandische  Auftragseingange im  Verarbeitenden Gewerbe und des ifo-
Geschéftsklimaindex in der Finanzmarktkrise und Corona-Rezession (jeweils Basis
2015=100).

Vor diesem Hintergrund bleibt das IMK bei der Einschatzung, dass die wirtschaftli-
che Erholung unterstltzt durch die wirtschaftspolitischen MaRRnahmen durchgrei-
fend ist, sich im aber ab dem vierten Quartal 2020 verlangsamen und eine Ruck-
kehr zum Vorkrisenniveau nicht kurzfristig erreicht wird.

Die neue IMK Konjunkturprognose erscheint Ende September. Die nédchste Aktua-
lisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober 2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

15.10.2020

Rezessionswahrscheinlichkeit steigt zwar leicht, bewegt sich aber wei-
terhin auf niedrigem Niveau

Trotz eines leichten Anstiegs in den vergangenen Wochen bleibt die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Rezession in Deutschland gering. Fir den Datenstand Anfang Okto-
ber weist der IMK Konjunkturindikator, der die aktuelle Datenlage zur Konjunktur
systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick eine mittlere Rezessions-
wahrscheinlichkeit von 12,6 % aus, nach nur 2 % im September. Die mittlere Prog-
nose signalisiert somit weiterhin keine Rezessionsgefahr (Konjunkturampelphase
Grin). Jedoch kann bei Berticksichtigung der Streuung der fur die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen, die die prognostische Unsicherheit abbildet und der-
zeit 23,7 % betragt, ein Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit in die nachste
Warnstufe (erhdhte konjunkturelle Unsicherheit: gelbe Ampelfarbe) nicht ausge-
schlossen werden. Nach wie vor leiden sowohl die Ertragslage als auch die Kapazi-
tatsauslastung der deutschen Wirtschaft unter den Folgen der Corona-Krise.

Mafgeblich fiir den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist neben einer (leichten) Eintribung der Finanzmarktindikatoren ein geringer Riick-
gang der Produktion im Produzierenden Gewerbe. Dieser Entwicklung ordnet der
Indikator nach dem dramatischen Einbruch im Frihjahr und der darauffolgenden dy-
namischen Erholung der Produktion einen die Rezessionswahrscheinlichkeit erho-
henden Erklarungsbeitrag zu. Dabei kdnnte jedoch ein Sondereffekt verzerrend wir-
ken. Im Industriesektor kam es im August vermehrt zu veranderten Betriebsferien
mit kompletten WerksschlieBungen, was im Saisonbereinigungsverfahren nicht voll-
standig berucksichtigt werden konnte. Der IMK-Finanzmarkt-stressindex, der einen
breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu einem Mal biindelt, nahm von 20,8 %
im September auf aktuell 25,9 % zu. Urséchlich hierfur war vor allem ein leichter
Anstieg von Kreditrisikopramien.

Die aktuellen Indikatorergebnisse stitzen die Einschatzung des IMK, dass sich die
konjunkturelle Erholung in Deutschland nach der Corona-Krise fortsetzt, sich aber
im nachsten Jahr verlangsamt und eine Rickkehr zum Vorkrisenniveau erst Ende
2021 erreicht wird, wobei gleichzeitig die Unsicherheit und die Risiken fiir einen

Ruckschlag hoch bleiben.

Die néchste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte November
2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.11.2020

Teil-Lockdown erhdht Rezessionsgefahr leicht

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland ist durch die Ankindi-
gung des Teil-Lockdowns und die beschleunigte Covid-19-Infektionsdynamik leicht
gestiegen, bleibt aber im historischen Vergleich niedrig. Fir den Datenstand An-
fang November weist der IMK Konjunkturindikator, der die aktuelle Datenlage zur
Konjunktur systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick eine mittlere
Rezessionswahrscheinlichkeit von 17,7 % aus, nach 12,6 % im Oktober. Der An-
stieg war dabei der zweite in Folge. Die mittlere Prognose signalisiert somit weiter-
hin keine akute Rezessionsgefahr. Berlicksichtigt man aber zusatzlich die Streu-
ung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen, die die prognosti-
sche Unsicherheit abbildet und derzeit hohe 14,1 % betragt, so tribt sich das Kon-
junkturbild. Auch dank staatlicher Unterstiitzungsmafinahmen ist die Chance hoch,
dass die Wirtschaft insgesamt einen Rickfall in die Rezession abwenden kann. Die
IMK-Konjunkturampel zeigt Gelb-Griin (Wachstumsphase).

MaRgeblich fiir den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist neben einer vorubergehenden Eintribung der Finanzmarktindikatoren ein
Ruckgang der auslandischen Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe. Der
IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
zu einem Malf3 bundelt, nahm von 25,9 % im Vormonat auf aktuell 29,6 % zu und
der CDAX-Aktienkursindex lag Ende Oktober 10 % unterhalb des Vormonatsend-
standes. Aktuell hellen sich die Finanzindikatoren aufgrund der Nachricht Gber die
erfolgreiche Entwicklung eines Impfstoffes gegen Covid-19 aber wieder auf.

In den nachsten Monaten dirfte die konjunkturelle Lage weiterhin stark von der
Coronakrise gepragt bleiben. Das gilt besonders fir die BIP-Entwicklung im
Schlussquartal des Jahres 2020. Dabei zieht das Wiederaufflammen des Infekti-
onsgeschehens nicht nur die Ertragslage der Unternehmen in Mitleidenschatt,
deren Geschéftstatigkeit zur Eindammung der Pandemie unmittelbar unterbunden
ist (Gastronomie und personennahe Dienstleistungen), sondern auch solcher Un-
ternehmen, fir die Nachfrageriickgédnge, insbesondere auch auf auslandischen
Absatzmarkten, zu erwarten sind.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Indikatorergebnisse bleibt das IMK bei der Ein-
schéatzung, dass sich die konjunkturelle Erholung in Deutschland nach der Corona-
Krise zwar grundsatzlich fortsetzt, aber in den Wintermonaten einen spirbaren
Dampfer erfahrt.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezember
2020.
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IMK KONJUNKTURINDIKATOR

16.12.2020

Anhaltender Teil-Lockdown erh6ht Rezessionsgefahr nur leicht

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in Deutschland ist durch den anhalten-
den Teil-Lockdown und die beschleunigte Covid-19-Infektionsdynamik bisher nur
leicht gestiegen. Fir den Datenstand Anfang Dezember weist der IMK Konjunktur-
indikator, der die aktuelle Datenlage zur Konjunktur systematisch auswertet, in
seinem Drei-Monatsausblick derzeit eine mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit
von 20,9 % aus, nach 17,7 % im November. Seit dem Beginn der zweiten Covid-
19-Welle ist die Rezessionswahrscheinlichkeit somit zum dritten Mal in Folge ge-
stiegen; das bisher erreichte Niveau signalisiert aber fir die Wintermonate noch
keine akute Rezessionsgefahr (Konjunkturampel Griingelb). Gleichzeitig bleibt die
Streuung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen, die die prog-
nostische Unsicherheit abbildet, hoch. Sie betragt derzeit 14,5 %, nach 14,1 % im
Vormonat. Die Gesamtschau der Ergebnisse deutet also derzeit daraufhin, dass es
der deutschen Wirtschaft auch dank der staatlichen November- und Dezemberhil-
fen gelingt, einen Rickfall in die Rezession gemessen an der Ublichen Definition
eines BIP-Rilckgangs in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen abzuwenden. Die
jingsten MaRnahmenverscharfungen zur Einddmmung des Infektionsgeschehens
und ihre Folgen fir die Wirtschaft kénnen durch die verfligbaren Daten allerdings
nicht bericksichtigt werden.

Mafgeblich fir die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist neben einer sich eintribenden Stimmungslage der Wirtschaftsakteure die in den
vergangenen Monaten gestiegene Schwankungsbreite einzelner Finanzmarktindi-
katoren. Am aktuellen Rand nahm dagegen der IMK-Finanzmarktstressindex, der
einen breiten Kranz dieser finanzmarktbezogenen Indikatoren zu einem Mal} bin-
delt, von 29,6 % im Vormonat auf aktuell 26,2 % sogar leicht ab. Realwirtschaftli-
che Daten, wie der jiingste Anstieg bei den Auftragseingangen im Verarbeitenden
Gewerbe um 2,9 % und bei der Produktion im Produzierenden Gewerbe um 3,2 %
verhindern eine starkere Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit. Diese Daten
beziehen sich aber auf Oktober, den letzten Monat vor dem Wiederaufflammen des
Infektionsgeschehens.

Die konjunkturelle Lage der nachsten Monate wird weiterhin stark von der Corona-
Krise gepragt werden. Fur das Schlussquartal 2020 geht das IMK in seiner aktuel-
len Prognose von einer anndhernden Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Wirt-
schaftsleistung in Deutschland aus. Die zunehmende Zahl weltweit geimpfter Per-
sonen und verbesserter Absatzperspektiven dirften erst ab dem zweiten Quartal
2021 eine kraftvolle Erholung der Konjunktur erméglichen.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Januar 2021.
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