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Rezessionswahrscheinlichkeit deutlich riicklaufig — Unsicherheit bleibt

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei
Monaten in einer Rezession befindet, ist zum Datenstand Anfang Januar 2023
deutlich gesunken. Sie betragt derzeit 29,0 % nach 52,5 % im Vormonat. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprog-
nose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird, hat sich gegen-
uber dem Vormonat dagegen nur leicht reduziert. Sie betragt aktuell 16,7 %
nach 17,7 % im Vormonat. Aufgrund dieser Ergebnisse schaltet die IMK Kon-
junkturampel zum ersten Mal seit Marz 2022 von der Ampelstufe rot (akute
Rezessionsgefahr) auf die Ampelstufe gelb-rot (erhohte konjunkturelle Unsi-
cherheit).” Die 6konometrischen Resultate sprechen flr die Robustheit der
deutschen Wirtschaft, die der Energiekrise und der hohen Inflation in Folge
des Ukraine-Kriegs trotzt. So deutet sich derzeit an, dass das Winterhalbjahr
ohne Rezession — gemessen an der ublichen Definition zweier Quartale mit
negativen BIP-Raten — Uberstanden wird.

Gleichzeitig ist die Prognoseunsicherheit aber derzeit besonders hoch. Das
lasst sich nicht nur daran festmachen, dass die gemessene Unsicherheit in-
nerhalb des Fruhwarnsystems mit 16,7 % das historische Mittel der letzten
zehn Jahre weiterhin deutlich Uberschreitet, sondern auch daran, dass die zu-
grunde liegenden Frihindikatoren uneinheitlich tendieren. Den Indikatoren,
die auf eine Eintrubung der Wirtschaftsaktivitat deuten, weist der IMK Konjunk-
turindikator aber derzeit nur eine vergleichsweise geringe Erklarungskraft zu.

Maldgeblich fir den deutlichen Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit
am aktuellen Rand sind vor allem sich aufhellende Finanzmarktindikatoren
(Abbildung 1) und das ifo-Geschaftsklima (Abbildung 2). Der Tatsache, dass
die Einkaufsmanagerindizes in den grof3en globalen Wirtschaftsraumen ange-
sichts der massiven Ausbreitung des Coronavirus in China und weiterer Zins-
schritte der US-amerikanischen und Europaischen Zentralbank unterhalb der
Expansionsschwelle liegen, misst der IMK-Konjunkturindikator dagegen keine
hohe Bedeutung bei (Abbildung 2). Ahnliches gilt fiir den aktuellen Riickgang
der Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe und des Lkw-Mautindex
(Abbildung 3).

' Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretiondren Entscheidungspro-
zess festgelegt, der als wichtigste Einflussgrof3e die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten flr
die verschiedenen Konjunkturregime im Vergleich zu den aus vergangenen Konjunkturphasen
abgeleiteten Schwellenwerten bertcksichtigt.
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,Unabhangig davon, ob das Winterhalbjahr eine milde Rezession oder eine
Stagnation bringt, ist es dem Staat und den Sozialpartnern mit umfangreichen
Malnahmen wirkungsvoll gelungen, die Konjunktur zu stabilisieren®, sagt
Thomas Theobald, Referatsleiter fur Finanzmarkte und Konjunktur. ,Momen-
tan hilft auch, dass im Verarbeitenden Sektor bei weiter nachlassenden Lie-
ferengpassen der hohe Auftragsbestand der Vorquartale produktionswirksam
abgearbeitet werden kann. Dieser konjunkturelle Sondereffekt durfte aller-
dings nur bis zur zweiten Jahreshalfte 2023 reichen.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Februar
2023.
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Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren (Januar 2018 — Dezember 2022).
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Abbildung 2: Stimmungsindikatoren (Januar 2018 — Dezember 2022).
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Abbildung 3: Realwirtschaftliche Indikatoren (Januar 2018 — Dezember 2022).

Quellen fiir die Abbildungen: ifo-Institut, Markit, Macrobond, Statistisches Bundesamt.
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Konjunkturelle Aussichten hellen sich weiter auf

Die Rezessionsgefahr fur die deutsche Wirtschaft ist zum Datenstand Anfang
Februar weiter gesunken. Die Rezessionswahrscheinlichkeit reduziert sich
von 29,0 % im Vormonat auf aktuell 21,7 %. Die prognostische Unsicherheit,
die anhand der Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelglei-
chungen gemessen wird, bleibt im historischen Vergleich aber hoch; sie be-
tragt aktuell 16,4 % nach 16,7 % im Vormonat. Das spiegelt weiter bestehende
Unsicherheiten bei der Entwicklung der realwirtschaftlichen Indikatoren wider.

Zwischenzeitlich haben erwartungsbezogene konjunkturelle Frihindikatoren
ihre Tiefststande vom vergangenen Herbst, als eine deutliche Rezession Uber
das Winterhalbjahr erwartet wurde, hinter sich gelassen. Insbesondere die Ex-
portaussichten hellen sich auf. In China ermdglicht der abrupte Schwenk von
einer 0- zu einer Voll-Covid-Politik inzwischen eine Erholung der Wirtschafts-
aktivitaten. Zudem zeigt sich die US-BIP-Entwicklung trotz hoher Zinsen bisher
robust.” Entsprechend schaltet die IMK-Konjunkturampel von gelb-rot (er-
héhte konjunkturelle Unsicherheit) auf die Ampelstufe gelb-grin (Wachstums-
phase).?

Ursachlich fur die Aufhellung der Rezessionswahrscheinlichkeitsprognose ist
ein Zusammenspiel aus Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren (Abbildun-
gen 1, 2). So erreicht (Ubertrifft) der Einkaufsmanagerindex fur Deutschland
(den Euroraum) inzwischen die Expansionsschwelle. Auch der IMK-Finanz-
marktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren bun-
delt, signalisiert eine weitere Entspannung. Die Erklarungsbeitrage der real-
wirtschaftlichen Indikatoren bleiben dagegen schwach. Zwar waren die Auf-
tragseingange im Verarbeitenden Gewerbe jungst aufwartsgerichtet (Abbil-
dung 3). Diese Aufwartsbewegung unterliegt aber in hohem Mal3e einem Son-
dereffekt durch GroRauftrage. Zudem war die Produktion im Produzierenden
Gewerbe einschlief3lich Bau jungst deutlich racklaufig.

Die aktuellen Prognoseergebnisse des Konjunkturindikators stehen im Ein-
klang mit der Konjunkturprognose des IMK, nach der ab dem zweiten Quartal
mit einer konjunkturellen Erholung auch aufgrund nachlassender Kaufkraftver-
luste und wieder regerem privaten Verbrauch zu rechnen ist.3

T https://fred.stlouisfed.org/seriess GDPNOW
2 https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm
3 https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm
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,Die deutsche Wirtschaft diurfte die Talsohle durchschritten haben. Ob die Er-
holung im Jahresverlauf aber mehr als ein gedampftes Wachstum erlaubt, ist
angesichts weiter steigender Zinsen mit einem Fragezeichen zu versehen®,
sagt Thomas Theobald, Referatsleiter fur Finanzmarkte und Konjunktur am
IMK. ,Als Sorgenkind erweist sich zudem die Entwicklung der Produktion in
energieintensiven Industriezweigen.”

Die nachste Aktualisierung des IMK-Konjunkturindikators erfolgt Mitte Marz
2023.

50
- 40
- 30
- 20
700 - - 10
600 o
500
400 -
300
200 -
100 e T
T 1T V2 T T AV O 11 O V20 T R [V VN IO T RO T TR A2
2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— CDAX Preisindex (Monatsendstande, 1987=100, linke Achse)
— Umlaufrenditedifferential private vs. 6ffentliche Emittenten (in BP, links)
— IMK Finanzmarkistressindex (2008=100, rechte Achse)

Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren (Januar 2018 — Januar 2023).
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ifo Geschaftsklimaindex Deutschland (2015=100, linke Achse)

— Markit Einkaufsmanagerindex Deutschland (Expansionsschwelle=50, rechts)
— Markit Einkaufsmanagerindex Euroraum (Expansionsschwelle=50, rechts)
— Markit Einkaufsmanagerindex USA (Expansionsschwelle=50, rechts)

— Markit Einkaufsmanagerindex China (Expansionsschwelle=50, rechts)

Abbildung 2: Stimmungsindikatoren (Januar 2018 — Januar 2023).
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Abbildung 3: Realwirtschaftliche Indikatoren (Januar 2018 — Dezember 2022).

Quellen fiir die Abbildungen: ifo-Institut, Markit, Macrobond, Statistisches Bundesamt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit weiterhin niedrig

Die Rezessionsgefahr in Deutschland hat sich in den vergangenen Wochen
kaum verandert. Fur den Datenstand Anfang Marz weist der IMK-Konjunktur-
indikator, der die wichtigsten konjunkturellen Frihindikatoren systematisch
auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Marz 2023 bis Mai 2023) einen
Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 23,0 % aus, nach 21,7 %
im Februar. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir
die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist hinge-
gen spurbar gesunken; sie betragt aktuell 12,3 % nach 16,4 % im Vormonat.
Somit signalisiert die IMK-Konjunkturampel bereits den zweiten Monat in Folge
moderates Wachstum (Ampelstufe gelb-grin), nachdem zum Jahresende
2022 noch mit einer sich deutlich abschwachenden Wirtschaftsdynamik ge-
rechnet wurde. Mit Blick auf das zu Ende gehende erste Quartal kann zwar
eine technische Rezession und somit ein leichter BIP-Ruckgang nicht ganzlich
ausgeschlossen werden; wohl lassen die Resultate aber einen deutlichen
Ruckgang der Wirtschaftsaktivitat unwahrscheinlich erscheinen.

Das aktuelle Prognoseergebnis wird stark durch das Zusammenspiel von sich
aufhellenden Stimmungs- und Finanzmarktindikatoren beeinflusst. So ist der
ifo-Geschaftsklimaindex nunmehr das vierte Mal in Folge gestiegen, vor allem
getrieben durch die deutlich verbesserten Geschaftserwartungen. Aber auch
am Verlauf der Einkaufsmanagerindizes und Kreditrisikopramien lasst sich
diese Entwicklung festmachen (Abbildung 1 und 2). So ist das Umlaufrendi-
tedifferential zwischen privaten und 6ffentlichen Anleiheemittenten in Deutsch-
land zum vierten Mal in Folge gesunken und liegt nunmehr 1 Prozentpunkt
unterhalb des Spitzenwertes vom Oktober. Die geringere Risikopramie spie-
gelt sich aber letztlich nicht in gunstigeren Finanzierungsbedingungen fur Un-
ternehmen und Verbraucher wider, da aufgrund der weiterhin hohen Inflation
die Geldmarktzinsen gleichzeitig gestiegen sind (Abbildung 2). Die strafferen
Zinsen, die insbesondere den Bau belasten, und die Schwache der inlandi-
schen Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe sorgen sogar fur den
leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand (Abbil-
dung 3).

Die niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit ist derzeit nicht gleichbedeutend
mit einer durchgreifenden Konjunkturerholung. Vielmehr durfte nur ein ge-
dampftes Wachstumstempo die deutsche Wirtschaft im Jahresverlauf pragen.
,Ohne die vielfaltigen expansiven fiskalischen MalRnahmen der Bundesregie-
rung, ware es zu einem starkeren und langeren Abschwung gekommen®
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erklart der IMK-Konjunkturexperte Peter Hohlfeld. Einer starkeren Dynamik
entgegen wirken neben dem aulRenwirtschaftlichen Umfeld mit hohen US-Zin-
sen auch die Schwache der Produktion in energieintensiven Industriezweigen,
insbesondere der chemischen Industrie (Abbildung 4). Die aktuellen Konjunk-
turindikatorergebnisse stehen im Einklang mit der neuen IMK-Prognose, die
am 30.03.2023 erscheint.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April
2023.
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ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, linke Achse)

— Markit Einkaufsmanagerindex Deutschland (Expansionsschwelle=50, rechts)
—— Markit Einkaufsmanagerindex Euroraum (Expansionsschwelle=50, rechts)
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— Markit Einkaufsmanagerindex China (Expansicnsschwelle=50, rechts)

Abbildung 1: Stimmungsindikatoren (Januar 2018 — Februar 2023).
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Abbildung 2: Finanzmarktindikatoren (Januar 2018 — Februar 2023).
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— Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (2015=100)
— Auftragseingénge im Verarbeitnden Gewerbe aus dem Inland (2015=100)
— Auftragseingénge im Bauhauptgewerbe (2015=100)

Abbildung 3: Auftragseingénge (Januar 2018 — Januar 2022).
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Abbildung 4: Produktion (Januar 2018 — Januar 2022).
Quellen fir die Abbildungen: ifo-Institut, Markit, Macrobond, Statistisches

Bundesamt. Realwirtschaftliche Zeitreihen sind preis-, saison- und kalender-
bereinigt.
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Verhaltene konjunkturelle Aufwartsbewegung weiter wahrscheinlich

Die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine
Rezession erlebt, ist zum Datenstand Anfang April 2023, unter anderem auf-
grund der Turbulenzen im Bankensektor im Marz, leicht von 23,0 % auf aktuell
26,0 % gestiegen. Auch die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streu-
ung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen
wird, legte von 12,3 % auf 21,1 % spurbar zu. Insgesamt handelt es sich aber
nur um eine geringflgige Veranderung der Konjunkturaussichten. Im histori-
schen Vergleich sprechen die Resultate vielmehr weiterhin fur eine moderate
konjunkturelle Aufwartsbewegung ab dem zweiten Quartal des Jahres. Die
IMK-Konjunkturampel zeigt weiter Gelb-Griun (Wachstum, aber kein Boom).

Ursachlich fur die leichte Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit war ne-
ben der voribergehend deutlicheren Zunahme des Finanzmarktstresses — auf
Basis der Monatsendstande legte der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen
breiten Kranz von Finanzmarktdaten bundelt, hingegen nur moderate 4 Pro-
zentpunkte zu — vor allem die mit den jingsten Zinsentscheidungen der Zent-
ralbanken im Euroraum und in den USA verbundene Verschlechterung der Fi-
nanzierungsbedingungen von Unternehmen (Abbildung 7). Bei nachlassender
Inflation signalisieren die internationalen Future-Markte derzeit, dass in den
nachsten Quartalen nicht mit weiteren Leitzinserhdhungen gerechnet wird, zu-
mal sich erste Knappheiten am Arbeitsmarkt, gemessen an der gesamtwirt-
schaftlich leicht ricklaufigen Zahl gemeldeter unbesetzter Arbeitsstellen, auf-
|I6sen und die Unternehmensinsolvenzen nach dem vorubergehenden Ausset-
zen der Insolvenzantragspflicht wahrend der Corona-Krise wieder in die Nahe
ihrer Vorpandemiestande tendieren (Abbildungen 2, 3).

Gleichzeitig sorgt die Aufhellung der Auftragseingange im Verarbeitenden Ge-
werbe in Deutschland am aktuellen Rand dafur, dass die Rezessionswahr-
scheinlichkeit nicht starker steigt. In Verbindung mit dem weiter hohen Auf-
tragsbestand durfte die deutsche Industrie in den nachsten Monaten bei nach-
lassenden Lieferengpassen die Produktion spurbar ausweiten kénnen. Dem
aktuellen Ruckgang des Lkw-Maut-Fahrleistungsindex, die nicht fir einen sol-
chen Produktionsanstieg im Marz spricht, ordnet der IMK-Konjunkturindikator
dagegen nur eine geringe Erklarungskraft zu (Abbildung 4).

,Die verhaltene konjunkturelle Aufwartsbewegung in Deutschland ist intakt.

Ihre Starke bewegt sich aber im Spannungsfeld nachlassender Liefereng-
passe und weniger starker Kaufkraftverluste einerseits sowie gedampfter
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Kreditvergabe- und Investitionsaussichten andererseits. Ob im Jahresverlauf
mehr als eine zaghafte Konjunkturerholung herauskommt, ist abhangig davon,
wie stark die deutsche Industrie von den nachlassenden Lieferkettenproble-
men profitieren kann. Fur die mittelfristigen Aussichten ist dann zentral, ob die
Europaische Zentralbank und andere Zentralbanken, allen voran die US-No-
tenbank Fed, durch weitere Zinserh6hungen die Wirtschaftsentwicklung brem-
sen und erneuten Abschreibungsdruck auf die Bankbilanzen erzeugen®, sagt
Thomas Theobald, Leiter des Referats Finanzmarkte und Konjunktur am IMK.

Im Jahresdurchschnitt 2023 geht das IMK derzeit nur von einem stagnieren-
den Bruttoinlandsprodukt aus. Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunk-
turindikators erfolgt Mitte Mai 2023.
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— Geldmarktsatz 3-Monats-Euribor Deutsche Banken
—— Geldmarktsatz 3-Monats-Libor US Banken

Abbildung 1: Geldmarktzinsen in Deutschland und USA (Januar 2018 — Mérz 2023).
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Abbildung 2: Unbesetzte Stellen in Deutschland und USA (Januar 2018 — Mérz 2023).

4000
3500
3000
1100 +
2500
1000 +
- 2000
900 +
1500
800
- 1000
700
600 +
L o L B e I
[ 1 1 AV | Y 1 1 VIV B | A { VI AV |
2018 2019 2020 2021 2022 2023
— IWH Insolvenztrend (Personen- und Kapitalgeseslischaften mit Handelsregistereintrag, links)
—— American Brankruptcy Institute Bankruptcies (Total Business Filings, rechts)
Abbildung 3: Unternehmensinsolvenzen in Deutschland und USA (Jan. 2018 — Mérz 2023).
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— Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe (Volumenindex, 2015=100)
— Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe (Volumenindex, 2015=100)
— Produktion im Produzierenden Gewerbe (Volumenindex, 2015=100)
— Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (2015=100)

Abbildung 4: Realwirtschaftliche Indikatoren Deutschland (Januar 2018 — Mérz 2023).

Zeitreihen zu den unbesetzten Stellen sind saison- und kalenderbereinigt.
Realwirtschaftliche Indikatorzeitreihen sind preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle, Macrobond, Statistisches Bundesamt.
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AuBenwirtschaftliche Schwache belastet das Produzierende Gewerbe

Die IMK Konjunkturampel signalisiert erstmals seit Januar 2023 wieder eine
hdhere konjunkturelle Unsicherheit (Ampelphase Gelb-Rot). Verglichen zum
Vormonat hat sich die konjunkturelle Lage infolge gleichzeitig rucklaufiger Pro-
duktionsdaten und Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe verschlech-
tert (Abbildung 1 und 2). Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezes-
sion erlebt, von zentraler Bedeutung. Diese Wahrscheinlichkeit ist zum Daten-
stand Anfang Mai auf 37,6 % gestiegen, nach 26 % im April. Allerdings bleibt
sie nach wie vor deutlich unter der Schwelle fur eine akute Rezessionsgefahr
und signalisiert somit weiter eine Fortsetzung des verhaltenen Wachstumskur-
ses der deutschen Wirtschaft. Dies ist malRgeblich auf den Dienstleistungssek-
tor zurlckzuflhren, wahrend sich das Produzierende Gewerbe aufgrund des
Bausektors, der Produktion in energieintensiven Industrien und einer lahmen-
den Auslandsnachfrage schwach entwickelt (Abbildung 2 und 5). Die prognos-
tische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamtprognose re-
levanten Einzelgleichungen gemessen wird, bleibt nahezu unverandert hoch
bei 21 %.

Maldgeblich fur den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit sind vor allem
realwirtschaftliche Daten. Einige Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes, wie
die Automobilindustrie, sind noch in nennenswertem Umfang von Liefereng-
passen betroffen, wenn sich diese auch nach und nach auflésen durften (Ab-
bildung 3). Zunehmend Sorge bereitet auch das wenig dynamische aullenwirt-
schaftliche Umfeld. Die US-Konjunktur schwacht sich aufgrund hoher Zinsen
ab und die Erholung der chinesischen Wirtschaft nach dem Ende der Null-
Covid-Strategie stutzt sich anders als in vergangenen Aufschwungsphasen
bislang kaum auf ein investitionsseitiges Wachstum, von dem die deutsche
Exportwirtschaft profitieren kdnnte (Abbildung 4). Zusatzliche datentechnische
Unsicherheit herrscht am aktuellen Rand bei den Auftragseingangen des Ver-
arbeitenden Gewerbes, weil ein Anstieg in den Originaldaten zusammen mit
einem Uberaus starken Rlckgang bei den saison- und kalenderbereinigten
Daten ausgewiesen wird (Abbildung 1).

Demgegenuber sorgt die Stabilisierung der Finanzmarkt- und Stimmungsindi-
katoren dafur, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht starker steigt (Ab-
bildung 5). Der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Fi-
nanzmarktdaten bundelt, hat sich aufgrund rucklaufiger Kreditrisikopramien,
insbesondere des Bankensektors, um rund funf Prozentpunkte auf ein Niveau
von 25,9 % entspannt.
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,Das aulenwirtschaftliche Umfeld ermoglicht der stark exportorientierten deut-
schen Wirtschaft Uber die Sommermonate wahrscheinlich nur ein maues
Wachstum®, sagt IMK-Konjunkturexperte Thomas Theobald. ,Umso wichtiger
ware es, dass die EZB die Leitzinsen nicht zu weit in den restriktiven Bereich
erhoht und die Binnennachfrage in Abwagung mit dem Ziel der Preisstabilitat
nicht unverhaltnismaflig dampft. Die geldpolitische Straffung entfaltet derzeit
ihre volle Wirkung, was sich am Einbruch der Kreditnachfrage anhand der
jungsten Ergebnisse des Bank Lending Surveys ablesen lasst.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Juni.

160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60
SEEIESERE SRR RSN R LR RSN RS RE
@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Abbildung 1:  Auftragseingdnge und Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe
(Januar 2015 — Mérz 2023, 2015=100).
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Abbildung 2: Realwirtschaftliche Indikatoren (Januar 2015 — April 2023, 2015=100).
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Abbildung 3: ifo Konjunkturumfrage nach Materialengpédssen. Dargestellt ist der Prozentsatz
der Unternehmen, die die Frage nach Produktionsbehinderungen durch Knappheit bei Roh-
stoffen beziehungsweise Vorprodukten mit Ja beantworten (1. Quartal 2020 — 2023).
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Abbildung 4: Indikatoren zur Auslandsnachfrage (Januar 2015 — Mérz 2023). Die Exportzeit-
reihen wurden mit dem Index der Ausfuhrpreise insgesamt (DeStatis) deflationiert.
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Abbildung 5: Stimmungsindikatoren und IMK-Finanzmarktstressindex (Jan. 2019 - Apr. 2023).

Quellen: Eigene Berechnung, ifo Institut, Macrobond, Statistisches Bundesamt (DeStatis).
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Starke Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den néachsten drei Mo-
naten eine Rezession durchlauft, ist zum Datenstand Anfang Juni weiter ge-
stiegen. Sie nahm von 37,6 % im Vormonat auf aktuell 49,3 % zu. Das ist der
hdchste Prognosewert seit November 2022, als aufgrund der Energiepreis-
schocks infolge des Ukraine-Kriegs mit einer Rezession tber das Winterhalb-
jahr gerechnet wurde. Die Rezession hat sich inzwischen mit der jingsten Re-
vision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen anhand des ublichen Kri-
teriums zweier aufeinander folgender Quartale mit ricklaufigem Bruttoinlands-
produkt realisiert. Auch die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streu-
ung der fir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemes-
sen wird und die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist ge-
ringflgig gestiegen auf 21,5 %. Die IMK Konjunkturampel signalisiert entspre-
chend weiterhin eine hohe konjunkturelle Unsicherheit (Ampelphase Gelb-
Rot).

Die juingsten Ergebnisse spiegeln verschiedene Gegenwinde wider, die die
deutsche Konjunktur derzeit bremsen. Realwirtschaftlich bleibt vor allem der
Ausblick fiir das Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe angesichts ho-
her Zinsen und schwacher Auslandsnachfrage tribe. So waren die Auftrags-
eingange im Verarbeitenden Gewerbe im April nach deutlichem Rickgang im
Vormonat abermals riicklaufig. Auch die Stimmung in der Gesamtwirtschaft
hat sich zuletzt gemessen am ifo Geschaftsklimaindex, insbesondere die Ge-
schéaftserwartungen, wieder verschlechtert (Abbildung 1). Ein spirbar damp-
fender Erklarungsbeitrag fur das Indikatorergebnis kommt inzwischen auch
von der ricklaufigen Zahl offener Stellenangebote, die bei der Bundesagentur
fur Arbeit gemeldet sind. Es sind zwar nach wie vor viele Stellen unbesetzt,
aber inzwischen gut 10 % weniger als zum Hoéchststand im Mai 2022 (Abbil-
dung 1).

Unterschiedliche Signale gehen derzeit von den Finanzmarktindikatoren aus.
Wahrend sich Aktienkurse und Kreditrisikopramien in den vergangenen Wo-
chen Uberwiegend seitwarts entwickelten, ist es vor allem die Fortsetzung der
Leitzinserh6hungen durch die Zentralbanken, die die wirtschaftliche Aktivitat
inzwischen kreditseitig spurbar dampft (Abbildung 2). Entsprechend steigt der
IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzindikatoren
blundelt, von knapp 26 % im Vormonat auf aktuell 32 %.

,Die abermalige spurbare Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsleistung in Deutschland im zweiten Quartal
2023 allenfalls stagniert® interpretiert IMK-Konjunkturexperte Peter Hohlfeld
das Ergebnis.
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Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Juli.
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Abbildung 1: Auftragseingange und -bestand im Verarbeitenden Gewerbe, ifo-
Geschaftsklima und Zahl offener Stellen (Januar 2019 — Mai 2023).
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e Geldmarkizins 3-Monats-Euribor (in %, linke Achse)
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Abbildung 2: Geldmarktzins 3-Monats-Euribor und Kreditneugeschaftsvolu-
mina an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften aus der MFI-Zinsstatistik (Januar 2019 — Mai 2023).

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, Macrobond, Statistisches Bundes-
amt (DeStatis).

Realwirtschaftliche Zeitreihen sind preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Halt die Rezession an?

Die IMK Konjunkturampel signalisiert, dass die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal
dieses Jahres noch in der Rezession ist (Ampelphase Rot — akute Rezessionsgefahr).
Im Vergleich zum Datenstand Anfang Juni ist die Rezessionswahrscheinlichkeit nach
einer weiteren Leitzinserhohung der EZB und bei sich nicht nachhaltig erholender
Exportaussichten der Deutschen Wirtschaft das dritte Mal in Folge deutlich gestiegen.
Das Ergebnis ist maf3geblich auf die Entwicklung von Finanzmarkt- und Stimmungs-
indikatoren zurtickzuflhren, die zeitnah verfugbar sind. Unter den realwirtschaftlichen
Frihindikatoren zeichnet sich trotz der Erholung der Auftragseingange im Verarbei-
tenden Gewerbe im Mai kein einheitlicher Aufwartstrend ab; insbesondere die Pro-
duktion im Bausektor und in den energieintensiven Industrien, etwa der chemischen
Industrie, entwickelt sich schwach (Abbildung 1).

Fur die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass Deutschland in
den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zentraler Bedeutung. Diese
ist auf aktuell 78,5 % gestiegen, nach 49,3 % im Vormonat. Die prognostische Unsi-
cherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelglei-
chungen gemessen wird, betragt 12,5 %. Das Gesamtergebnis liegt somit deutlich
oberhalb des Schwellenwertes von 70 %, der mafRgeblich fur die Festlegung der Am-
pelphase Rot anhand der in der Vergangenheit beobachteten Rezessionen ist.

Dabei ist zu bertcksichtigen, dass der IMK Konjunkturindikator die Rezessionswahr-
scheinlichkeit aktuell noch auf Basis der insgesamt schwachelnden Produktion des
Produzierenden Gewerbes berechnet. Da das Statistische Bundesamt inzwischen
eine monatliche Referenzzeitreihe fir weite Teile des Dienstleistungssektors zur Ver-
flgung stellt (Abbildung 1), wird hier zeitnah eine methodische Anpassung erfolgen,
sodass eine breitere Sektorabdeckung erreicht wird. Allerdings deuten Frihindikato-
ren des Dienstleistungssektors, etwa der ifo-Geschaftsklimaindex, derzeit nicht auf
eine Aufwartsbewegung, die die Entwicklung im Produzierenden Gewerbe Uberkom-
pensieren konnte. Angesichts der noch hohen Inflation neigen viele Haushalte zur
Konsumzurickhaltung. Zudem gibt es erste Anzeichen der konjunkturellen Schwache
auch am Arbeitsmarkt. Noch sind die Rlickgange, etwa bei der Zahl der offenen Stel-
lenangebote, aber moderat (Abbildung 2).

,Die deutsche Wirtschaft erholt sich sehr viel zogerlicher von der Rezession zur Jah-
reswende 2022/3, als es viele Prognostiker*innen erwartet hatten®, so Sebastian Dul-
lien, Wissenschaftlicher Direktor des IMK. ,Im Gesamtjahr 2023 durfte das deutsche
Bruttoinlandsprodukt nun splrbar unter dem Vorjahreswert liegen.”
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»In dieser Gemengelage sind die Risiken einer zu restriktiven Geldpolitik, wie sie die
EZB flr ihre kommende Leitzinsentscheidung Ende Juli schon in Aussicht gestellt hat,
fur die deutsche Wirtschaft erheblich. Eine ahnlich inverse Zinskurve, gemessen an
der Differenz zwischen 10-Jahres und 3-Monats-Stlitzstelle gab es zuletzt in der Re-
zession von 2008“, warnt Thomas Theobald, Referatsleiter fur Finanzmarkte und
Konjunktur am IMK.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte August.
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Abbildung 1: Auftragseingdnge und Produktion im Produzierenden Gewerbe.
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—— Zinsdifferenz zwischen 10-jahrigen Bundesanleihen und 3-Monats-Euribor (links, %)
—— Zahl registrierter offener Stellenangebote bei der Bundesagentur fur Arbeit (rechts, Tsd.)

Abbildung 2: Zinsdifferenz zwischen 10-Jahres und Drei-Monats Zinssétzen
und Zahl der registrierten, offenen Stellenangebote.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, ifo Institut,

Macrobond, Statistisches Bundesamt (Destatis).
Realwirtschaftliche Indikatorzeitreihen sind preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit weiter auf hohem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Monaten
eine Rezession durchlauft, ist zum Datenstand Anfang August zwar leicht gesunken,
bleibt aber mit einem Wert von 71,5 % auf hohem Niveau; im Vormonat betrug sie
78,5 %. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fiir die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird und die Verunsiche-
rung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist sogar gestiegen. Der aktuelle Wert be-
tragt 17,4 % nach 12,5 % im Vormonat. Auf Grundlage dieser Ergebnisse signalisiert
die IMK Konjunkturampel weiterhin Rot (akute Rezessionsgefahr).

Nach wie vor bremsen verschiedene Gegenwinde die deutsche Konjunktur. Der pri-
vate Verbrauch wird durch die weiter hohe, wenn auch inzwischen riicklaufige, Infla-
tion beeintrachtigt. Unternehmensinvestitionen und Wohnungsbautatigkeit leiden
unter hoheren Finanzierungskosten, Preisen und Unsicherheit tber die wirtschaftli-
che Entwicklung. Besonders ausgepragt ist die konjunkturelle Schwache bei der Pro-
duktion energieintensiver Industriezweige, was sich in der seit der Corona-Krise nur
seitwarts verlaufender Produktion des gesamten Produzierenden Gewerbes sowie in
einem vergleichsweise geringen Transportvolumen 2023 gemessen am Lkw-Maut-
Fahrleistungsindex bemerkbar macht. Demgegenuber lieferten die Produktion im
Dienstleistungssektor ohne Finanz- und Versicherungsdienstleistungen und die Auf-
tragseingdnge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Ausland jiingst mit merklichen
Anstiegen einen Hoffnungsschimmer (Abbildung 1, 2). Jedoch war die Entwicklung
der Auftragseingange gepragt durch GroRauftrage, die oftmals einmalige Bestellun-
gen widerspiegeln und somit nur eingeschrankt aussagekraftig fur die konjunkturelle
Grunddynamik sind. Der IMK Konjunkturindikator ordnet den Auftragseingangen der-
zeit im Vergleich zu den Produktionsdaten nur einen geringen Erklarungsbeitrag zu.

Malgeblich fir die hohe Rezessionswahrscheinlichkeit sind neben den real- und fi-
nanzwirtschaftlichen Entwicklungen auch Stimmungsindikatoren. So ist der ifo Ge-
schaftsklimaindex im Juli zum dritten Mal in Folge gesunken und der Einkaufsmana-
gerindex unter die Expansionsschwelle gefallen. Ursachlich fiir den leichten Riickgang
der Rezessionswahrscheinlichkeit ist hingegen die Stabilisierung einiger Finanzmarkt-
indikatoren. So liegt der IMK Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von
Finanzmarktdaten biindelt, bei geringer Aktienvolatilitdt auf moderatem Niveau und
die Kreditrisikopramie gemessen am Zinsdifferential zwischen Unternehmens- und
Staatsanleihen ist leicht rlickldufig (Abbildung 3). Per saldo fiihrt dieser Riickgang ge-
genliber Vormonat jedoch nicht zu geringeren Finanzierungskosten fir
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Unternehmen, da die Europdische Zentralbank jingst abermals die Leitzinsen um 25
Basispunkte erhoht hat.

,Ein klassisches Konjunkturpaket mit kurzzeitigen MalRnahmen scheint momentan
wirtschaftspolitisch weniger geboten als ein zusatzlicher transformativer Impuls fiir
die Investitionen. In der Bundesregierung wird derzeit auch diskutiert, welche wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen am effektivsten sind. Aus konjunktureller Sicht wére
es aber gut, wenn der Impuls zeitnah erfolgt, bevor der Arbeitsmarkt ernsthaft in
Mitleidenschaft gezogen wird. Auch eine baldige Einflihrung von ohnehin geplanten
MalRnahmen, die zielgerichtet entlang der Einkommensverteilung den Konsum stabi-
lisieren, wie die Kindergrundsicherung und das Klimageld, kann konjunkturell hilf-
reich sein.” sagt Thomas Theobald, Referatsleiter fiir Finanzmarkte und Konjunktur
am IMK. Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte
September.
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— Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (2015=100)
—— Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe ohne GroRauftrage Ausland

Abbildung 1: Auftrdge im Verarbeitenden Gewerbe (Jan. 2018 — Jun. 2023).
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—— Produktion im Produzierenden Gewerbe (inkl. Bau, 2015=100)
—— Produktion in energieintensiven Industriezweigen (2015=100)
—— Produktion im Dienstleistungssektor ohne Finanzdl. (2015=100)
—— Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (2015=100)

Abbildung 2: Produktion der Wirtschaftssektoren (Jan. 2018 — Jul. 2023).
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—— 3-Monats-Euribor-Geldmarktzinssatz (%, linke Achse)
—— Umlaufrenditedifferential zwischen privatem und 6ffentlichem Emittent (%, links)
—— IMK Finanzmarktstressindex (2008=100, rechte Achse)

Abbildung 3: Finanzmarktindikatoren (Januar 2018 — Juli 2023).
Quellen: Deutsche Bundesbank, Macrobond, Statistisches Bundesamt

(Destatis). Realwirtschaftliche Indikatorzeitreihen sind preis-, saison- und ka-
lenderbereinigt.
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Der deutschen Konjunktur fehlt es weiter an Impulsen

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei
Monaten in einer Rezession befindet, ist zum Datenstand Anfang September
von hohem Niveau aus nochmals leicht gestiegen. Sie betragt derzeit 74,0 %
nach 71,5 % im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate
gemessen wird, ist dagegen leicht zurickgegangen. Sie betragt aktuell 15,6%
nach 17,4 % im Vormonat. Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse signalisiert
die IMK Konjunkturampel weiterhin Rot (akute Rezessionsgefahr).

Der deutschen Konjunktur fehlt es weiter an Wachstumsimpulsen. Zwar konn-
ten die Nominallohnzuwachse im zweiten Quartal 2023 erstmals seit Uber ei-
nem Jahr die Verbraucherpreisinflation ausgleichen (Abbildung 1). Angesichts
der nur langsam rucklaufigen Inflation bleibt der Reallohnzuwachs jedoch ver-
halten und die Erholung des privaten Verbrauchs verzogert sich. Entspre-
chend deuten sowohl Einzelhandelsumsatze im Drei-Monatsdurchschnitt als
auch Konsumklimabefragungen auf Monatsbasis derzeit allenfalls eine leichte
Erholung, aber keine durchgreifende Dynamik an.

Auch bei den anderen Gegenwinden, die die Konjunktur derzeit bremsen,
zeichnet sich vorerst kein Abflauen an. Bei ausbleibenden stitzenden wirt-
schaftspolitischen Impulsen leidet die Produktion in den energieintensiven In-
dustrien anhaltend unter hohen Energiepreisen; zudem ist die Produktion im
Baugewerbe angesichts weiterer Zinserhdhungen der EZB und zunehmender
Finanzierungskosten der Bautrager abwartsgerichtet (Abbildung 2). Entspre-
chend entwickelt sich die Produktion im gesamten Produzierenden Gewerbe
derzeit allenfalls seitwarts; die Produktion im Dienstleistungssektor zeigte
nach einer stetigen Aufwartsentwicklung seit Jahresanfang zuletzt eine leichte
Korrektur. Auch aulRenwirtschaftliche Impulse, insbesondere aus China und
den USA, fehlen derzeit der deutschen Exportwirtschaft (Abbildung 3).

Maldgeblich fur den leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit sind
derzeit neben der Produktionsentwicklung auch die jlingste Eintribung der
Stimmung in der deutschen Wirtschaft gemessen am ifo-Geschaftsklima sowie
der weitere Anstieg der Geldmarktzinsen gemessen am 3-Monats-Euribor.
Dieser folgt den EZB-Entscheidungen vom Juli und September den Einlagefa-
zilitatsatz um jeweils 25 Basispunkte zu erhohen. Anderen Indikatoren, wie der
durch GroRauftrage gekennzeichneten Entwicklung der Auftragseingénge im
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Verarbeitenden Gewerbe oder dem aktuell geringen Finanzmarktstress, misst
der IMK Konjunkturindikator dagegen derzeit nur wenig Erklarungskraft bei.
,Dass die Rezessionswahrscheinlichkeit bisher nicht zurlickgeht, deutet da-
rauf hin, dass die erwartete konsumgestutzte Erholung der Konjunktur in
Deutschland sich verzogert und wahrscheinlich erst zum Jahresende beginnt”
deutet IMK-Konjunkturexperte Peter Hohlfeld die aktuellen Ergebnisse.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte
Oktober.
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[ 1 Reallohnwachstum (%, gegeniiber Vorjahresquartal, linke Achse)
Nominallohnwachstum (%, gegeniiber Vorjahresquartal, links)

—— Verbraucherpreisinflation (%, gegenuber Vorjahresquartal, links)

—— Einzelhandelsumsatze (2015=100, preis-, saison-, kalenderbereinigt, rechte Achse)
—— GfK Konsumklima (PP, Differenz zwischen ginstig- und ungiinstig-Antworten, rechts)

Abbildung 1: Entwicklung der Léhne und des Konsumklima
(2015 Q1 — 2023Q3).
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2023

Produktion Dienstleistung (2015=100, ohne Finanz- und Versicherungsdl., bereinigt s.u.)
—— Produktion Industrie (2015=100, Bergbau u. Verarbeitendes Gewerbe, bereinigt s.u.)
—— Produktion energieintensive Industrien (2015=100, Chemie, Glas, Papier, ..., bereinigt s.u.)
Produktion Baugewerbe (2015=100, preis-, saison- und kalenderbereinigt)

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 19.09.2023 - Seite 3 von 4

Abbildung 2: Produktion verschiedener Sektoren (Januar 2015 — Juli 2023).
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—— Lkw-Fahrleistungsmautindex (2015=100, linke Achse)

—— RWI-ISL-Containerumschlagindex (2015=100, links)

—— CPB-Welthandelsmonitor (2015=100, links)

ifo-Exporterwartungen (PP, Differenz zwischen gtlinstig- und ungiinstig-Antworten, rechts)

Abbildung 3: Indikatoren des aulBenwirtschaftlichen Umfelds
(Januar 2015 — August 2023).

Quellen: Centraal Planbureau, Deutsche Bundesbank, ifo, Macrobond, RWI

Statistisches Bundesamt.
Realwirtschaftliche Indikatorzeitreihen preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit nahezu unverandert auf hohem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten in einer Rezession befindet, ist zum Datenstand Anfang Oktober von hohem
Niveau aus nur geringfligig gesunken. Sie betragt derzeit 73,0 % nach 74,0 % im
Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Ge-
samtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird, ist etwas star-
ker zuriickgegangen. Sie betragt aktuell 12,2 % nach 15,5 % im Vormonat. Vor dem
Hintergrund dieser Ergebnisse signalisiert die Konjunkturampel weiterhin Rot (akute
Rezessionsgefahr).

MafRgeblich fiir den marginalen Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit ist der
zuletzt deutliche Anstieg der Auftragseingange. Dabei ist die Zunahme bei den Auf-
tragseingangen aus dem Inland und dem Ausland gleichermalen stark ausgefallen.
Besonders ausgepragt ist der Anstieg bei den Vorleistungs- und Konsumgtitern.
Dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht starker rtcklaufig ist, ist im Wesentli-
chen den negativen Erklarungsbeitragen von Finanzmarktindikatoren geschuldet.
So gaben die Aktienkurse, gemessen am CDAX, um 3,7% nach. Aulierdem stiegen
die Geldmarktzinsen gemessen am 3-Monats-Euribor um weitere 10 Basispunkte
infolge der EZB-Zinsentscheidungen vom Juli und September. Entsprechend ist der
IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzindikatoren bin-
delt, um 3,2 Prozentpunkte gestiegen. Auch die Stimmung in der Gesamtwirtschaft
hat sich zuletzt gemessen am ifo Geschéaftsklimaindex das flinfte Mal in Folge, wenn
zuletzt auch nur leicht, verschlechtert.

Mégliche negative Auswirkungen des aktuellen Nahostkrieges auf die wirtschaftliche
Entwicklung sind in den Ergebnissen aufgrund des zeitlichen Unterschieds der Er-
hebung der Daten nicht vorhanden.

,Das Verharren der Rezessionswahrscheinlichkeit auf hohem Niveau deutet darauf
hin, dass die Wirtschaftsleistung in Deutschland im vierten Quartal 2023 allenfalls
geringflgig zunimmt® interpretiert der IMK-Konjunkturexperte Peter Hohlfeld das Er-
gebnis

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte November.
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Rezessionsgefahr bleibt hoch — Neue Daten untermauern
sektoral-gespaltene Konjunktur

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei
Monaten in einer Rezession befindet, ist in den vergangenen Wochen leicht
gestiegen und betragt zum Datenstand Anfang November 75,9 % nach 73 %
im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der
fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird,
ist hingegen leicht rucklaufig und betragt aktuell 15,5 % nach 18,9 % im Vor-
monat. Vor dem Hintergrund dieser kaum veranderten Ergebnisse signalisiert
die Konjunkturampel weiterhin Rot (akute Rezessionsgefahr).

Maldgeblich flir das hohe Niveau der Rezessionswahrscheinlichkeit sind vor
allem die Ruckgange der Produktion im Produzierenden Gewerbe der vergan-
genen Monate. Zuletzt ist die Produktion im September um 1,4 % gesunken
(Abbildung 1). Zudem kommen negative Erklarungsbeitrage von einzelnen Fi-
nanzmarktindikatoren. So gaben die Aktienkurse, gemessen an den Monats-
endstanden des CDAX, um 4,5 % nach. Auferdem ist der IMK-Finanzmarkt-
stressindex, der einen breiten Kranz von Finanzindikatoren biundelt, um rund
3 Prozentpunkte gestiegen (Abbildung 2). Dass die Rezessionswahrschein-
lichkeit nicht auf noch héherem Niveau liegt, ist neben der Stabilisierung von
Kreditrisikopramien und Geldmarktsatzen auf die erste Aufhellung der Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft gemessen am ifo-Geschaftsklimaindex nach
funf aufeinanderfolgenden Rickgangen zurickzuflhren.

Seit 2021 erhebt das Statistische Bundesamt und seit 2022 veroffentlicht die
Deutsche Bundesbank monatlich verfligbare Produktionsdaten ausgewahlter
Dienstleistungssektoren.! Vorteil dieser neuen monatlichen Daten ist die Ver-
groRerung der sektoralen Abdeckung der wirtschaftlichen Aktivitat, etwa ge-
messen an der gesamten Bruttowertschdpfung der deutschen Wirtschaft. Als
Nachteil der neuen Daten erweist sich aber die Erhdhung der Datenverfugbar-
keitslicke um einen Monat und die zu erwartende hohere

"Im Einzelnen trifft dies auf die Produktion der Dienstleistungswirtschaftszweige Verkehr und
Lagerei, Gastronomie, Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen,
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftli-
chen Dienstleistungen zu. Nach Klassifizierung WZ2008 entspricht dies den Abschnitten H, 1,
J, L, M, N, die fortan zusatzlich zur Produktion des Produzierenden Gewerbes (Abschnitte B-
D + F) gewichtet mit ihrem zeitdurchschnittlichen Bruttowertschdpfungsanteil fir die Referenz-
zeitreihe des IMK Konjunkturindikators berlcksichtigt werden.
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Revisionsanfalligkeit.? Das IMK hat zwischenzeitlich die Verwendung der
Dienstleistungproduktionsdaten zusatzlich zu der bisher genutzten Produktion
des Produzierenden Gewerbes (Verarbeitendes Gewerbe und Baugewerbe)
fur die Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators getestet. Aufgrund des
zu erwartenden Revisionsbedarfs dieser neuen Daten und des bisher geringen
Stichprobenumfangs soll eine zuklnftige Evaluation Uber die Umstellung der
Datenbasis entscheiden. Daher veroffentlicht das IMK im nachsten halben
Jahr sowohl Ergebnisse, die wie bisher nur auf der weniger revisionsanfalligen
Produktion des Produzierenden Gewerbes als Referenzzeitreihe beruhen, als
auch solche, die zusatzlich die neuen Dienstleistungsdaten verwenden. Die
Unterschiede am aktuellen Rand sind materiell®: Wahrend die IMK Konjunktu-
rampel bei ausschlieldlicher Berlcksichtigung von Produktionsdaten des Pro-
duzierenden Gewerbes weiter eine akute Rezessionsgefahr signalisiert, prog-
nostiziert der IMK Konjunkturindikator unter Hinzunahme der Dienstleistungs-
sektoren lediglich eine erhdhte konjunkturelle Unsicherheit. Ein so identifizier-
tes Konjunkturregime geht Ublicherweise mit unterdurchschnittlichem, aber
noch positivem BIP-Wachstum einher.

,Die neuen Ergebnisse des IMK Konjunkturindikators verdeutlichen die schwa-
che Entwicklung des Produzierenden Gewerbes im Vergleich zum Dienstleis-
tungssektor” stellt IMK-Konjunkturexperte Thomas Theobald fest. ,Dieses ak-
tuell gespaltene Bild zeigt sich auch in Konjunkturumfragen, etwa bei Betrach-
tung der sektoralen Ergebnisse des ifo Geschaftsklimas oder des S&P Ein-
kaufsmanagerindexes. Zwar nahrt die zusatzliche Erfassung der

2 Ursachlich hierfiir durfte zum einen sein, dass sich die Messung preisbereinigter Produkti-
onswerte im Dienstleistungsbereich schlechter als im Produzierenden Gewerbe durch die pro-
duzierte Stlickzahl plausibilisieren 18sst und somit rein auf einer monetaren Messung beruht.
Zum anderen fehlt eine langerfristige Historie der Dienstleistungsproduktion in verschiedenen
Konjunkturphasen, da eine Erhebung erst seit 2021 stattfindet und die Erstverdéffentlichung
nur Beobachtungen ab 2015 umfasst. So weist die Deutsche Bundesbank im Dienstleistungs-
bereich die letzten 20 Beobachtungen als vorlaufig aus, wahrend es im Produzierenden Ge-
werbe Ublicherweise 3 sind.

3 Unter Berlicksichtigung der monatlich verfligbaren Produktion im Dienstleistungsbereich
betragt die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten in einer Rezession befindet, zum Datenstand Anfang November 43,6 % nach 62,7 %
im Vormonat. Bei dieser Betrachtung wirde die IMK Konjunkturampel nur noch eine erhohte
konjunkturelle Unsicherheit signalisieren (Ampelphase Gelbrot).
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Dienstleistungsdaten die Hoffnung, dass sich ab dem vierten Quartal bei nach-
lassender Inflation ein moderates konsumgestutztes BIP-Wachstum ergibt.
Aber die schwache industrielle Entwicklung durfte allenfalls eine geringfugige
Zunahme ermoglichen.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte De-
zember.
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——— Produktion energieintensive Industrien (2015=100, WZ2008 C-Teilbereiche, u.a. Chemie, Metallerzeugung, Glas, Papier)
Produktion Industrie (2015=100, WZ2008 B-C, Berghau und Verarbeitendes Gewerbe)

Produktion Produzierendes Gewerbe einschlieRlich Bau (2015=100, WZ2008 B-D,F)
~—— Produktion Produzierendes Gewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen (2015=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N)

Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Jan. 2015 — Sep. 2023).

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 23.11.2023 - Seite 3 von 4



700
650
600
550
500
100
_— Y — 50
80
60
40
20
R T (V2 S T |1 RN (V2 BN | A T Y
2021 2022 2023

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, linke Achse)
IMK Finanzmarkstressindex (2008_10=100, linke Achse)
——— CDAX Preisindex (Monatsendstand 1987=100, rechte Achse)

IMK

Institut fiir Makrookonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

Abbildung 2: ifo Geschéftsklima und Finanzmarktindikatoren (Jan. 2021 — Okt. 2023).
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Rezessionswahrscheinlichkeit weiter auf hohem Niveau

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten eine Rezession durchlauft, ist in den vergangenen Wochen nur leicht
gesunken. Mit einer prognostizierten Wahrscheinlichkeit von 68,9 % ist die Re-
zessionsgefahr auf ahnlichem Niveau wie im Vormonat (75,9 %)." Zudem ist
die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und die 6konomische
Unsicherheit, der Wirtschaftsakteure widerspiegeln kann, spurbar gestiegen.
Der aktuelle Wert von 19 % nach 15,5 % im Vormonat steht im historischen
Vergleich fur ein hohes Niveau. Unter Berucksichtigung der prognostischen
Unsicherheit kann somit nicht ausgeschlossen werden, dass der anhand ver-
gangener Rezessionsphasen festgelegte Schwellenwert (bertroffen wird.?
Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse signalisiert die Konjunkturampel wei-
terhin Rot (akute Rezessionsgefahr).

Maldgeblich fur den aktuellen Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit ist
neben einer leichten Aufhellung von Stimmungsindikatoren ein weiterer Ruck-
gang der Kreditrisikopramie gemessen am Umlaufrenditedifferential zwischen
privaten und offentlichen Anleiheemittenten sowie ein Anstieg der Aktienkurse
(Abbildung 1). Ob die Entwicklung der Aktienkurse derzeit aber vollumfanglich
realwirtschaftliche Erwartungen widerspiegelt, kann bezweifelt werden, da oft
zum Jahresende aufgrund von Portfolioumschichtungen institutioneller Inves-
toren eine Kursaufwartsbewegung einsetzt. Dass die Rezessionswahrschein-
lichkeit nicht starker zurickgeht, ist im Wesentlichen den negativen Erkla-
rungsbeitragen von Produktionsdaten geschuldet. Am aktuellen Rand hat ins-
besondere die Hoffnung auf eine Bodenbildung bei der Produktion energiein-
tensiver Industrien getrogen (Abbildung 2). Auch vom auflenwirtschaftlichen
Umfeld gehen derzeit keine nennenswerten Impulse aus (Abbildung 3). Dage-
gen konnte der private Verbrauch aufgrund zunehmend positiver Reallohnzu-
wachse einen Weg aus der aktuellen Wirtschaftsflaute weisen (Abbildung 4).

" Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verar-
beitendes Gewerbe und Baugewerbe) in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators
deutet sich zwar eine etwas bessere Konjunkturlage (gemessen an der Punktprognose der
Rezessionswahrscheinlichkeit von 52,2 %) an. Aber aufgrund des zu erwartenden hohen Re-
visionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stichprobenumfangs der
neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu betrachten. Die Erweiterung der Echzeitda-
tenbasis befindet sich noch in der Testphase.

2 Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
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Erforderlich hierflr ware aber der Rickgang der 6konomischen Unsicherheit
und ein Auflésen von Vorsichtsparmotiven.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Ja-
nuar 2024.
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—— Umlaufrenditedifferential zwischen privaten und 6ffentlichen Emittenten (BP, linke Achse)
——— CDAX Preisindex (1987=100, Monatsendstéande, linke Achse)

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, rechte Achse)

—— S&P Einkaufsmanagerindex (Expansionsschwelle=50, rechte Achse)

Abbildung 1: Finanz- und Stimmungsindikatoren (Januar 2015 — November 2023).
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—— Produktion energieintensive Industrien (2015=100, WZ2008 C-Teilbereiche, u.a. Chamie, Metallerzeugung, Glas, Papier)
—— Produktion Industrie (2015=100, WZ2008 B-C, Bergbau und Verarbeitendes Gewerbe)

—— Produktion Produzierendes Gewerbe (2015=100, WZ2008 B-D,F)

—— Produktion Produziierendes Gewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen (2015=100, WZ2008 B-D,F H-J,L-N)

Abbildung 2: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2015 — Oktober
2023). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausgewdéhlter Dienst-
leistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an der Bruttowertschép-
fung gewichtet. 3

3 Im Einzelnen trifft dies auf die Produktion der Dienstleistungswirtschaftszweige Verkehr und
Lagerei, Gastronomie, Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen,
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftli-
chen Dienstleistungen zu. Nach Klassifizierung WZ2008 entspricht dies den Abschnitten H, I,
J, L, M, N, die hier zusatzlich zur Produktion des Produzierenden Gewerbes (Abschnitte B-D
+ F) gewichtet mit ihrem zeitdurchschnittlichen Bruttowertschdpfungsanteil fir die Referenz-
zeitreihe des IMK Konjunkturindikators berlcksichtigt werden.
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—— Auftragseingénge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Inland (2015=100, linke Achse)

—— Auftragseingénge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Ausland (2015=100, linke Achse)

—— Warenexporte (Spezialhandel) in Lander des Euroraums (2015=100, rechte Achse)

—— Warenexporte (Spezialhandel) in Nicht-Euroléander der Européischen Union (2015=100, rechte Achse)
—— Warenexporte (Spezialhandel) in Drittlander (2015=100, rechte Achse)

Abbildung 3: Auftragseingdnge und Exporte (Januar 2015 — Oktober 2023). Die Wa-
renexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise flir Euro- bzw. Nicht-Euro-Lander
deflationiert.
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[1 Reallohnwachstum auf Quartalsbasis (%, gegeniiber Vorjahresperiode, linke Achse)
[ Einzelhandelsumsétze auf Monatsbasis (%, gegeniiber Vorjahresperiode, links)
Nominallohnwachstum auf Quartalsbasis (%, gegentiber Vorjahresperiode, links)
—— Verbraucherpreisinflation auf Monatsbasis (%, gegentiber Vorjahresperiode, links)
—— GfK Konsumklima (PP, Differenz zwischen giinstig- und ungiinstig Antworten, rechts)

Abbildung 4: Entwicklung der Lbhne, des Einzelhandelsumsatzes und Konsumklimas,
Daten auf Quartalsbasis bis einschlie8lich des dritten Quartals (Januar 2021 — De-
zember 2023). Daten sind preis-, saison- und, sofern verftigbar, kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P,
Statistisches Bundesamt.
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