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Rezessionswahrscheinlichkeit zum zweiten Mal ricklaufig -
Unsicherheit aber weiter hoch

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei
Monaten in einer Rezession befindet, ist zum Datenstand Anfang Januar 2024
zum zweiten Mal in Folge gesunken. Sie betragt derzeit 56,8 % nach 68,9 %
im Vormonat. Hingegen ist die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemes-
sen wird und die Unsicherheit der Wirtschafsakteure widerspiegelt, nochmals
leicht gestiegen. Nach dem bereits hohen Niveau von 19,0 % im letzten Monat
betragt sie aktuell sogar 20,7 %. Unter Berucksichtigung der prognostischen
Unsicherheit kann somit weiter nicht ausgeschlossen werden, dass der an-
hand vergangener Rezessionsphasen festgelegte Schwellenwert tbertroffen
wird." Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse signalisiert die Konjunkturam-
pel weiterhin Rot (akute Rezessionsgefahr). 2

Die hohe 6konomische Unsicherheit lasst sich nicht nur an der Streuung der
Prognoseresultate des IMK Konjunkturindikators festmachen, sondern auch
daran, dass die zugrunde liegenden Fruhindikatoren uneinheitlich tendieren.
Wahrend die Mehrzahl der Indikatoren, wie die Produktion in verschiedenen
Wirtschaftszweigen (Abbildung 1), Auftragseingange aus dem Ausland und
Warenexporte (Abbildung 2), Einzelhandelsumsatze, und Stimmungsindikato-
ren (Abbildung 3) nach wie vor auf eine schwache wirtschaftliche Dynamik hin-
deuten, sorgen vor allem Erholungsbewegungen bei zwei Indikatoren fur den
Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit gegenliber dem Vormonat. Zum
einen betrifft dies die Auftragseingange des Verarbeitenden Gewerbes aus
dem Inland (Abbildung 2), zum anderen die Aktienkursentwicklung gemessen
an den Monatsendstanden des CDAX Preisindex (Abbildung 4). Ein Teil der
Fruhindikatoren, wie etwa die Produktion in energieintensiven Industrien und
die Warenexporte, konnte sich zudem zuletzt auf niedrigem Niveau stabilisie-
ren. Ob die hohen Erklarungsbeitrage, die der IMK Konjunkturindikator derzeit

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

2 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 38,8 %) 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 Echtzeitda-
tenbasis befindet sich noch in der Testphase.
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den beiden genannten aufwartsgerichteten Fruhindikatoren zuweist, einer
nachhaltigen realwirtschaftlichen Aufhellung entspricht, erscheint aber frag-
lich. Die Zunahme der Auftragseingange aus dem Inland ist derzeit auf Grol3-
auftrage zurlckzufihren, die Ublicherweise die konjunkturelle Grunddynamik
weniger gut widerspiegeln. Und fur die Jahresendrallye der Aktienkurse durfte
sich neben Portfolioumschichtungen vor allem die Hoffnung auf schnelle Zins-
senkungen der EZB verantwortlich zeichnen. Angesichts der schwachen wirt-
schaftlichen Entwicklung im gesamten Euroraum und der sukzessiven Anna-
herung der Preissteigerungen an die Zielinflation erscheinen zlgige Zinssen-
kungen, wie sie die Futuremarkte derzeit einpreisen, zwar nachvollziehbar und
angebracht. Aber auch wenn die EZB in diese Richtung rasch entscheidet,
kann eine weniger restriktive geldpolitische Ausrichtung ihre Wirkung erst mit
Verzdgerung entfalten.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Feb-
ruar 2024.
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Abbildung 1: Produktionsdaten verschiedener Wirtschaftszweige (Januar
2015 — November 2023). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes
und ausgewaéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem

Anteil an der Bruttowertschdpfung gewichtet.
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Abbildung 2: Auftragseingang und Export (Januar 2015 — November 2023).
Die Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw.

Nicht-Euro-Lander deflationiert.
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Abbildung 3: Einzelhandelsumsatz u. Stimmungsindikatoren (2015 — 2023).
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Abbildung 4: Finanzindikatoren (Januar 2015 — Dezember 2023).

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,

Statistisches Bundesamt.
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Rezessionsgefahr bis ins zweite Quartal anhaltend hoch

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten eine Rezession durchlauft, hat sich zum Datenstand Anfang Februar
2024 nach zwei Ruckgangen wieder leicht erhoht. Sie betragt derzeit 61,7 %
nach 56,8 % im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemes-
sen wird und die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist zwar
leicht gesunken, verharrt aber mit 18,8 % auf historisch hohem Niveau. Unter
Berucksichtigung der prognostischen Unsicherheit kann weiter nicht ausge-
schlossen werden, dass der anhand vergangener Rezessionsphasen festge-
legte Schwellenwert Ubertroffen wird.! Auf Grundlage dieser Ergebnisse sig-
nalisiert die Konjunkturampel weiterhin Rot (akute Rezessionsgefahr).?

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit beruht maf3geblich auf Produk-
tionsdaten. Im Dezember vergangenen Jahres ist die Produktion im Produzie-
renden Gewerbe nochmals deutlich gesunken; besonders ausgepragt war
abermals der Rlckgang bei den energieintensiven Industrien (Abbildung 1).
Aber auch andere Fruhindikatoren tribten sich ein. So waren die Einzelhan-
delsumsatze zum Jahresende 2023 trotz Weihnachtsgeschaft spurbar ruck-
laufig und auch die Stimmungsindikatoren im Januar des neuen Jahres lassen
nicht auf eine Besserung schlie3en (Abbildung 3). Zudem verzeichnet der IMK
Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
bandelt, zuletzt einen Anstieg, der sich unter anderem auf die Entwicklung der
Unternehmensinsolvenzen zuruckfuhren lasst (Abbildung 4). Diese uber-
schreiten nunmehr seit einigen Monaten den mehrjahrigen Durchschnitt von
vor der Coronapandemie, wahrend der ein Aussetzen der Insolvenzantrags-
pflicht beschlossen wurde. Dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht noch
starker gestiegen ist, ist auf die Zunahme der Auftragseingange im

1 Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Ver-
arbeitendes Gewerbe und Baugewerbe) in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindika-
tors deutet sich zwar eine etwas bessere Konjunkturlage an — gemessen an der Punktprog-
nose der Rezessionswahrscheinlichkeit von 38,2 % (Abbildung 1). Aber aufgrund des zu er-
wartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stich-
probenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu betrachten. Die Erweite-
rung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befindet sich daher noch in
der Testphase.
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Verarbeitenden Gewerbe am aktuellen Rand zurlckzufihren. Da diese aber
durch GroRauftrage im Flugzeugbau gepragt sind, ist die Aussagekraft dieser
Aufwartsbewegung fur die konjunkturelle Grunddynamik eingeschrankt.

,Bei rucklaufiger Inflation und besserer Realeinkommenssituation sowie der
Erwartung auf Zinssenkungen besteht grundsatzlich Hoffnung, dass sowohl
der private Verbrauch als auch die Exporte aufgrund sich wiederbelebender
Produktionsguternachfrage bei den Handelspartnern, insbesondere in den
USA, im Jahresverlauf moderate Wachstumsimpulse fur das deutsche BIP lie-
fern kénnen. Das Problem ist aber, dass sich daflir bislang kaum Belege in
den Konjunkturdaten finden und bei anhaltender Konjunkturschwache trotz
Fachkraftemangel ein Durchwirken auf den Arbeitsmarkt droht“, sagt IMK-Kon-
junkturexperte Thomas Theobald.

,Mit jedem Monat wachst das Risiko, dass die konjunkturelle Hangepartie, die
wir seit mehreren Quartalen erleben, in eine chronische Wachstumsschwache
umschlagt, warnt vor diesem Hintergrund IMK-Direktor Sebastian Dullien. In
dieser Situation seien sowohl von der Europaischen Zentralbank (EZB) als
auch von der Bundesregierung positive Signale gefordert: ,Die EZB sollte
moglichst bald die Zinsen senken. Und die deutsche Politik sollte realistische,
schnell wirksame MalRnahmen auf den Weg bringen. Dazu gehoéren erweiterte
Abschreibungsbedingungen fur Unternehmen, wie sie im Wachstumschan-
cengesetz vorgesehen sind, und eine klare Perspektive, dass die Schulden-
bremse kunftig nicht mehr dringend nétige offentliche Investitionen ausbrem-
sen kann“, sagt Dullien. ,Was hingegen nicht hilft, waren weitere Diskussionen
um eine Streichung des Solidaritatszuschlags. Die wurde kaum Investitionen
anreizen, aber die Staatsfinanzen weiter empfindlich schwachen.”

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Marz
2024.
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Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2015 — De-
zember 2023). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausge-
wahlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an

der Bruttowertschépfung gewichtet.
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Abbildung 2: Auftragseingang und Export (Januar 2015 — Dezember 2023).
Die Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise flr Euro- bzw.

Nicht-Euro-Lander deflationiert.
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Abbildung 3: Einzelhandelsumsatz und Stimmungsindikatoren
(Januar 2015 — Januar 2024).
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Abbildung 4: Finanzmarktindikatoren (Januar 2015 — Januar 2024).

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.
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Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,

Statistisches Bundesamt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit nur wenig gesunken

Bis zur Mitte des zweiten Quartals senden Fruhindikatoren aktuell kein eindeu-
tiges Signal fur eine konjunkturelle Erholung. Die Wahrscheinlichkeit, dass die
deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Monaten eine Rezession durchlauft,
ist zum Datenstand Anfang Marz 2024 nur wenig gesunken. Sie betragt derzeit
58,3 % nach 61,7 % im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand
der Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen ge-
messen wird und die Unsicherheit der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist
zwar ebenfalls zurlickgegangen. Sie betragt 13,7 % nach 18,8 %. Unter Be-
rucksichtigung der prognostischen Unsicherheit kann aber weiter nicht ausge-
schlossen werden, dass der anhand vergangener Rezessionsphasen festge-
legte Schwellenwert — wenn auch nur noch leicht - Ubertroffen wird.! Auf
Grundlage dieser Ergebnisse signalisiert die Konjunkturampel weiterhin Rot
(akute Rezessionsgefahr).?

Der Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit beruht mafR3geblich auf Pro-
duktionsdaten. Im Januar ist die Produktion im Produzierenden Gewerbe leicht
gestiegen; so zeichnet sich nunmehr auch bei den energieintensiven Indust-
rien eine Bodenbildung ab (Abbildung 1). Weitere die Rezessionswahrschein-
lichkeit leicht senkende Erklarungsbeitrage liefern derzeit der CDAX Aktien-
kursindex und der ifo Geschaftsklimaindex (Abbildungen 2, 3). Der IMK Fi-
nanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren
biandelt, verharrt auf dem gemaligten Niveau des Vormonats (Abbildung 2).

Jungst hat das IMK seine Fruhjahrsprognose fur das deutsche Wirtschafts-
wachstum der Jahre 2024 und 2025 vorgelegt. Demnach 16st sich die Wirt-
schaftsflaute nur allmahlich auf. Ab der zweiten Jahreshalfte 2024 durfte es
aufgrund verbesserter Kaufkraft der Konsumenten und steigender

1 Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel

( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm ) ?

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Ver-
arbeitendes Gewerbe und Baugewerbe) in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindika-
tors deutet sich zwar eine etwas bessere Konjunkturlage an — gemessen an der Punktprog-
nose der Rezessionswahrscheinlichkeit von 42,8 % (Abbildung 1). Aber aufgrund des zu er-
wartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stich-
probenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu betrachten. Die Erweite-
rung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befindet sich daher noch in
der Testphase.
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Auslandsnachfrage zu einer leichten Erholung der deutschen Konjunktur kom-
men (Abbildungen 3, 4).

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte April
2024.

Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2015 — Ja-
nuar 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausge-
wéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an
der Bruttowertschépfung gewichtet.
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Abbildung 2: Finanzmarktindikatoren (Januar 2015 — Februar 2024).

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 21.03.2024 - Seite 3 von 5

IMK

Institut fiir Makrookonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung



IMK

Institut fiir Makrookonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

Abbildung 3: Einzelhandelsumsatz und Stimmungsindikatoren (Jan. 2020 —

Mrz. 2024).
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Abbildung 4: Auftragseingang und Export (Januar 2015 — Januar 2024). Die
Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-
Euro-Lénder deflationiert. Da flir die jingste Verdffentlichung der Warenex-
porte noch keine Ausfuhrpreise verfiigbar sind, wurden hier Vormonatswerte

verwendet.

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,
Statistisches Bundesamt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit spurbar rucklaufig

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten eine Rezession durchlauft, ist zum Datenstand Anfang April 2024 spur-
bar gesunken. Sie betragt derzeit 48,7 % nach 58,3 % im Vormonat. Zwar ist
gleichzeitig die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der flr
die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird,
von 13,7 % auf 18,7 % gestiegen. Da dieser Anstieg aber weniger stark ausfallt
als der Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit, signalisiert die IMK Kon-
junkturampel erstmals seit Juni 2023 nicht mehr rot (akute Rezessionsgefahr),
sondern zeigt nur mehr die Ampelstufe gelb-rot (erhohte konjunkturelle Unsi-
cherheit).'?

Malgeblich fur die 6konometrischen Resultate ist die aktuelle Erholung der
Produktion im Produzierenden Gewerbe. Infolge der Stabilisierung der Ener-
giepreise durfte auch die Produktion der energieintensiven Industrien und ins-
besondere der fur die deutsche Wirtschaft bedeutenden chemischen Industrie
ihren Tiefpunkt durchschritten haben (Abbildung 1). Zwar erscheint eine voll-
stéandige Ruckkehr auf das um rund 15 % hoéhere Produktionsniveau vor dem
rasanten Anstieg der Energiepreise im Jahr 2022 angesichts teilweiser Verla-
gerung der Produktion ins Ausland unwahrscheinlich, aber die Tatsache, dass
die Borsenpreise fur Erdgas seit Jahresende 2023 nochmals deutlich nachge-
lassen haben, unterstreicht das Aufwartspotential. Fur eine Erholung der Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe spricht auch die jingst aufwartsgerichtete
Exporttatigkeit und die Aufhellung der ifo-Exporterwartung (Abbildung 2).

Flr das zweite Quartal zeigt sich nunmehr eine Mehrzahl konjunktureller Frah-
indikatoren aufwartsgerichtet. Das gilt sowohl fur Finanzmarkt- als auch fur
Stimmungsindikatoren (Abbildung 3 und 4), wenngleich das bisher erreichte

1 Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel

( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm ) ?

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verar-
beitendes Gewerbe, Baugewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 1) in der
Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators deutet sich zwar eine bessere Konjunkturlage
an — gemessen an der Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von 31,3 %. Aber
aufgrund des zu erwartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bis-
her geringen Stichprobenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu be-
trachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befin-
det sich daher noch in der Testphase.
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Niveau, bspw. beim S&P Einkaufsmanagerindex, noch nicht eindeutig fur eine
Belebung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums spricht. Bei den Finanz-
marktindikatoren dominiert weiterhin die Erwartung auf mehrere Zinssenkun-
gen der EZB im Jahresverlauf. Der IMK Finanzmarktstressindex, der einen
breiten Kranz an Finanzmarktdaten bundelt, sinkt daher nochmals deutlich von
27,3 % auf 21,7 %. Bemerkenswert ist dabei jedoch, dass derjenige Teil der
zugrunde liegenden Daten, der Kreditrisiken widerspiegelt, wie etwa die Pra-
mien von Kreditausfallversicherungen, keinesfalls einheitlich auf eine Ent-
spannung hindeutet.

,<Zwar bleibt das aktuelle Bild der konjunkturellen Fruhindikatoren insgesamt
gemischt. Die Einzelhandelsumsatze etwa entwickeln sich seit Jahresanfang
trotz der Reallohnzuwachse nach der Hochinflationsphase schwach. Eine Auf-
hellung der Konjunktur deutet sich aber starker an als in den Vormonaten®,
fasst IMK-Konjunkturexperte Peter Hohlfeld zusammen.

Die aktuellen Ergebnisse stehen in Einklang mit dem Konjunkturbild der IMK-
Frahjahrsprognose, nachdem sich die Flaute der deutschen Wirtschaft nur all-
mahlich auflost. Im Jahresverlauf durfte dann neben der steigenden Auslands-
nachfrage auch die sich angesichts moderater Inflation und weiter steigender
Léhne deutlich verbessernde Kaufkraft der Haushalte daflir sorgen, dass es
zu einer konsumseitigen Belebung der Konjunktur kommt. Die nachste Aktua-
lisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Mai 2024.
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Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2019 —
Februar 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausge-
wéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an

der Bruttowertschépfung gewichtet.
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Abbildung 2: Auftragseingang und Export (Januar 2020 — Februar 2024). Die
Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-

Euro-Lénder deflationiert.
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Abbildung 3: Finanzmarktindikatoren (Januar 2019 — Mérz 2024).
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Abbildung 4: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2019 — Mérz 2024).

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

IMK
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und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,

Statistisches Bundesamt.
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Rezessionsrisiko leicht gesunken

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten eine Rezession durchlauft, ist zum Datenstand Anfang Mai 2024 noch-
mals leicht gesunken, nachdem schon das Aprilergebnis entgegen den Vor-
monaten keine akute Rezessionsgefahr mehr signalisierte. Entsprechend
zeigt die IMK Konjunkturampel weiter die Stufe Gelb-Rot, was gleichbedeu-
tend mit einem Zustand erhohter konjunktureller Unsicherheit ist. !

FUr das Ergebnis der Konjunkturampel sind die gemittelte Prognose der Re-
zessionswahrscheinlichkeit der nachsten drei Monate sowie die prognostische
Unsicherheit von entscheidender Bedeutung. Erstere sinkt von 48,7 % auf
45,6 %.? Und auch die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung
der fUr die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und
die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist rucklaufig. Sie
betragt aktuell 15,4 % nach 18,7 % im Vormonat.

Maldgeblich fir den Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit sind neben
einer lebhafteren Auslandsnachfrage (Abbildung 1) auch die Aufhellung von
Stimmungsindikatoren (Abbildung 2) und einzelner Finanzmarktindikatoren
(Abbildung 3), wie der durch die Erwartung auf Zinssenkungen aufwartsge-
richteten Aktienkurse. Dagegen verhindert unter anderem ein leichter Anstieg
des IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktin-
dikatoren bundelt, einen starkeren Ruckgang der Rezessionswahrscheinlich-
keit. Mitverantwortlich fur dieses Resultat zeichnet sich die im April 2024
hdchste Zahl an Insolvenzerdffnungen von Unternehmen mit Handelsregis-
tereintrag seit September 2009, als die deutsche Wirtschaft noch unter den
Folgen der internationalen Finanzmarktkrise litt. Zudem bleibt die Entwicklung
im Produzierenden Gewerbe aufgrund schwachelnder Auftragseingange aus
dem Inland gedampft, auch wenn die Produktion der energieintensiven

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

( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm )

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verar-
beitendes Gewerbe, Baugewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 4) in der
Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators deutet sich zwar eine bessere Konjunkturlage
an — gemessen an der Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von 29,4 %. Aber
aufgrund des zu erwartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bis-
her geringen Stichprobenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu be-
trachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befin-
det sich noch in der Testphase.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 17.05.2024 - Seite 1 von 5



IMK

Institut fiir Makrookonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

Industrien angesichts der im Vergleich zum Vorjahr stabilisierten Energie-
preise ihren Tiefpunkt durchschritten hat (Abbildung 1 und 4).

,Dank zunehmender Exporte sowie den inzwischen wieder positiven Realein-
kommensanderungen und dem daraus resultierenden starker steigenden pri-
vaten Verbrauch durfte sich die allmahliche Erholung der Konjunktur, die sich
im vergangenen Monat angedeutet hat, fortsetzen; allerdings bleibt die Dyna-
mik verhalten. Beim Bau ist im zweiten Quartal sogar mit einer Gegenbewe-
gung zu rechnen, weil der milde Winter den Fortgang vieler Bauaktivitaten er-
mdglichte. Die leichte Erholung unterliegt zudem hohen konjunkturellen Ab-
wartsrisiken, allein wenn man auf die geopolitischen Unsicherheiten schaut”,
fasst IMK-Konjunkturexperte Thomas Theobald zusammen. Die nachste Ak-
tualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Juni 2024.

Abbildung 1: Auftragseingang und Export (Januar 2019 — Mérz 2024).
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Die Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw.

Nicht-Euro-Lander deflationiert.

Abbildung 2: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2019 — April 2024).
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Abbildung 3: Finanzmarktindikatoren (Januar 2019 — April 2024).
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Abbildung 4: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2019 —
Mérz 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausge-
wéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an
der Bruttowertschépfung gewichtet.

Alle Daten sind, sofern verfligbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,
Statistisches Bundesamt.
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Rezessionsrisiko nimmt weiter ab

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in eine Rezession gerat,
hat sich zum Datenstand Anfang Juni 2024 wie in den Vormonaten leicht ver-
ringert. Der Ruckgang fallt aber nicht so stark aus, dass sich eine Veranderung
bei der IMK Konjunkturampel ergibt. Diese zeigt weiterhin Gelb-Rot und sig-
nalisiert somit wie in den Vormonaten einen Zustand konjunktureller Unsicher-
heit.! Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass
Deutschland in den nachsten drei Monaten eine Rezession durchlauft, von
zentraler Bedeutung. Diese sinkt von 45,6 % auf aktuell 39,5 %.2 Auch die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamtprog-
nose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und die Verunsicherung
der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist leicht rlcklaufig; sie betragt aktuell
14,9 % nach 15,4 % im Vormonat.

Der leichte Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
beruht mafRgeblich auf einer Verbesserung von erwartungsbezogenen Finanz-
markt- und Stimmungsindikatoren (Abbildung 1, 2). So sinkt der IMK-Finanz-
marktstressindikator, der einen breiten Kranz von Finanzmarktindikatoren zu
einem einzigen Mal} bundelt, von 22,7 % im Vormonat auf aktuelle 19,0 %.
Positive Erklarungsbeitrage gehen auch von den Aktienkursen und dem Zins-
differential zwischen in Umlauf befindlichen Unternehmens- und Staatsanlei-
hen, einem Gradmesser fur die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen,
aus. Die Europaische Zentralbank senkte Anfang Juni erstmals seit Beginn der
Zinserhdhungen im Jahr 2022 die Leitzinsen um 25 Basispunkte. Dagegen
sorgt die verhaltene Entwicklung von Produktions- und Auftragseingangsda-
ten, insbesondere der Auftragseingange aus dem Inland, daflr, dass die Re-
zessionswahrscheinlichkeit nicht starker zurlickgeht (Abbildung 3, 4).

1 Siehe fiir mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel
(https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm )?

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verar-
beitendes Gewerbe, Baugewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 4) in der
Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators deutet sich zwar eine bessere Konjunkturlage
an — gemessen an der Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von 30,8 %. Aber
aufgrund des zu erwartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bis-
her geringen Stichprobenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit Vorsicht zu be-
trachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befin-
det sich noch in der Testphase.
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Bei den Auftragseingangen lohnt sich am aktuellen Rand ein tiefergehender
Blick, um die Erwartung auf eine sich langsam erholende deutsche Industrie-
und insbesondere auch Investitionsguterproduktion zu hinterfragen. Die jlungst
verfugbaren Daten stammen vom April. Die Auftragseingange ohne GrofRauf-
trage, die die konjunkturelle Grunddynamik besser widerspiegeln durften, sind
entgegen der leicht rucklaufigen Gesamtzeitreihe aufwartsgerichtet. Zudem
hat sich die Auftragslage der energieintensiven Produktion, insbesondere bei
chemischen Erzeugnissen, in den vergangenen Monaten stabilisiert, wenn
auch die Entwicklung am aktuellen Rand wie im Fahrzeugbau seitwartsgerich-
tet ist. Einen Hoffnungsschimmer auf eine Erholung sendet der Maschinen-
und Anlagenbau.?

Aufgrund gunstiger Exportentwicklungen sowie witterungsbedingter Sonderef-
fekte bei den Bauinvestitionen expandierte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im ersten Quartal 2024 nach einem spurbaren Rickgang zum Jahresende
2023. Die aktuellen Indikatorergebnisse deuten zudem auf eine sich langsam
kraftigende Erholung der Konjunktur ab der Jahresmitte. Tragende Saule des
Wachstums durfte neben dem Export der private Verbrauch werden, der von
dynamischem Lohnwachstum bei inzwischen abgeflachter Inflation angeregt
wird. Das IMK veroffentlicht hierzu seine nachste Konjunkturprognose am
20.06.2024.

Das nachste Ergebnis des IMK Konjunkturindikators wird Mitte Juli 2024 ver-
offentlicht.

3 Die Daten des Statistischen Bundesamtes fiir diesen Bereich weisen zwar lediglich einen
weniger starken Riickgang der Auftragseingange als in den Vormonaten aus; die nicht kalen-
derbereinigten Daten des Verbands Deutscher Maschinen- und Anlagenbau zeigen aber den
ersten Anstieg der Auftragseingange im Vorjahresmonatsvergleich seit 1 2 Jahren.
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Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren (Januar 2019 — Mai 2024).
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Abbildung 2: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2019 — Mai 2024).
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Abbildung 3: Auftragseingénge und Export (Januar 2021 — Mail 2024). Die
Warenexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-

Euro-Lénder deflationiert.
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Abbildung 4: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2019 — Ap-
ril 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausgewdéhlter
Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an der Brut-

towertschépfung gewichtet.
Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Marktforschung, S&P Global,

Statistisches Bundesamt.
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Rezessionswahrscheinlichkeit erstmals seit Januar wieder
gestiegen

Die IMK-Konjunkturampel signalisiert weiterhin eine erhdhte konjunkturelle
Unsicherheit (Ampelphase Gelb-Rot). Nach vier Ruckgangen in Folge seit
Jahresbeginn 2024 ist die Rezessionswahrscheinlichkeit im Juni erstmals wie-
der gestiegen. Verantwortlich hierflr zeichnen sich realwirtschaftliche Indust-
riedaten. Insbesondere die Hoffnung auf eine zeitnahe Verbesserung der Lage
bei den exportorientierten Investitionsguterproduzenten hat bislang getrogen.

FUr das Signal der Konjunkturampel ist das Risiko, dass die deutsche Wirt-
schaft in den nachsten drei Monaten eine Rezession durchlauft, von zentraler
Bedeutung. Dieses erhoht sich zum Datenstand Anfang Juli auf 44,4 % nach
39,5 % im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streu-
ung der Einzelgleichungsvorhersagen gemessen wird, hat ebenfalls zugenom-
men. Sie betragt derzeit 17 % nach 14,9 % im Vormonat. Das Gesamtergebnis
liegt somit deutlich oberhalb des Schwellenwertes von 30 %', der maRgeblich
fur die Festlegung der Ampelphase Gelb-Rot ist.?

Ursachlich fur den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit ist vor allem der
aktuelle Ruckgang von Produktion (-2,5 %) und Auftragseingangen (-1,6 %)
im Produzierenden bzw. Verarbeitenden Gewerbe (Abbildung 1 und 2). Wah-
rend sich die Produktion in den energieintensiven Industrien, insbesondere der
chemischen Industrie, weiter erholt hat, stechen sektoral derzeit die kraftigen
Produktionsrickgange der Automobilindustrie und des Maschinenbaus her-
aus. Auch bei den Auftragseingangen, insbesondere aus dem Ausland, ver-
zeichnen beide Bereiche deutliche Rickgange. Die Daten der Vormonate hat-
ten noch die Hoffnung auf eine zeitnahe Stabilisierung bei anziehender Welt-
konjunktur genahrt. Es wird aber zunehmend deutlich, dass der zeitliche

1 Siehe fur mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel?
( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm )

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Ver-
arbeitendes Gewerbe, Baugewerbe und ausgewabhlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 1) in
der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators deutet sich zwar eine etwas bessere
Konjunkturlage an — gemessen an der Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von
37,3 %. Aber aufgrund des zu erwartenden hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsda-
ten und des bisher geringen Stichprobenumfangs der neuen Daten ist dieses Resultat mit
Vorsicht zu betrachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsprodukti-
onsdaten befindet sich daher noch in der Testphase.
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Gleichlauf zwischen dem weltweiten Handel (Abbildung 5) und den deutschen
Exporten, insbesondere in der Automobilindustrie, an Starke verloren hat.?

Auch Stimmungsindikatoren tribten sich im Vergleich zum Vormonat leicht ein
(Abbildung 3). Dank aufwartsgerichteter Dienstleistungskonjunktur fallt deren
Ruckgang aber nicht so stark aus, dass er fir die Resultate des IMK-Konjunk-
turindikators deutlich ins Gewicht fallt. Finanzmarktindikatoren verhindern
mehrheitlich einen starkeren Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit (Ab-
bildung 4). Der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Fi-
nanz- und Kapitalmarktindikatoren bundelt, zeigt ein historisch eher niedriges
Niveau von 22 % (Abbildung 4).

,Die konjunkturelle Aufwartsbewegung ist nicht selbsttragend. Neue Handels-
konflikte kdnnen als Bremsklotz fur die exportorientierte deutsche Industrie
wirken. Bleiben groRere Investitionsimpulse — wie derzeit absehbar — weiter
aus, durfte es allein der private Verbrauch sein, der allmahlich an Fahrt ge-
winnt. Das durfte gesamtwirtschaftlich bis in den Herbst hinein aber nur flr ein
maues Wachstum reichen®, fasst IMK-Konjunkturexperte Thomas Theobald
zusammen.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August.

3 Regressiert man die monatlichen Auftragseingdnge aus dem Ausland der jeweiligen deut-
schen Industriebereiche auf den monatlich verfiigbaren Welthandelsindikator des niederlan-
dischen Wirtschaftsforschungsinstituts Centraal Planbureau (CPB), lassen sich Strukturbri-
che entlang der Methode von Bai und Perron (2003) identifizieren. Fiir die Automobilindust-
rie ergibt sich ein Strukturbruch Mitte 2019, der im Zusammenhang mit Veranderungen der
globalen Nachfrage nach Fahrzeugen mit elektrischem Antrieb statt Verbrennungsmotor ste-
hen diirfte. Beim Maschinenbau werden strukturelle Veranderungen vor allem vor dem Hin-
tergrund von Produktionsverlagerungen ins (US-amerikanische) Ausland diskutiert. Mit der
oben erwahnten Methode Iasst sich 6konometrisch bislang fur die 2000er Jahre jedoch kein
solcher Strukturbruch identifizieren.
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Abbildung 1: Produktionsdaten verschiedener Wirtschaftszweige (Januar
2015 - Mai 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und aus-
gewéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an
der Bruttowertschépfung gewichtet.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 15.07.2024 - Seite 3 von 7



Abbildung 2: Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
(Dezember 2021 — Mai 2024).
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Abbildung 3: Einzelhandelsumsatz und Stimmungsindikatoren
(Dezember 2021 — Juni 2024).
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Abbildung 4: Finanzmarktindikatoren (Dezember 2021 — Juni 2024).
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Abbildung 5: Indikatoren zum (Welt-)handel (Dezember 2021 — Juni 2024).

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Centraal Planbureau, Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GFK Markt-

forschung, RWI, S&P Global, Statistisches Bundesamt.
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Rezessionsgefahr nimmt nochmalis leicht zu

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten in eine Rezession gerat, hat sich in den vergangenen Wochen leicht
erhoht. Sie steigt von 44,4 % im Vormonat auf aktuell 49,2 % (Datenstand
Anfang August). Auch die Streuung der Einzelgleichungsvorhersagen — ein
Mal3, das die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt — hat von
hohem Niveau aus leicht zugenommen und betragt nunmehr 17,6 %. Die IMK
Konjunkturampel signalisiert weiterhin Gelb-Rot (erhohte konjunkturelle Unsi-
cherheit), da das Gesamtergebnis aus Punktprognose und Streuung noch un-
terhalb des Schwellenwertes von 70 % liegt, ab dem die Ampel eine akute
Rezessionsgefahr anzeigt.

Ursachlich fur den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit ist ein Zusam-
menspiel aus Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren (Abbildung 1 und 2).
Der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanz- und Ka-
pitalmarktindikatoren bundelt, steigt auf 24,3 %. Dabei werden die Borsen-
schwankungen der ersten Augustwoche zur Wahrung zeitlicher Kongruenz mit
den anderen Fruhindikatoren noch nicht berucksichtigt. Verantwortlich fur den
Anstieg des Stressindex zeichnet sich insbesondere die Zunahme der Unter-
nehmensinsolvenzen auf ein Niveau, das zuletzt als Nachwirkung der interna-
tionalen Finanzmarktkrise Ende der 2000er Jahre erreicht wurde.

Auffallig bei den Stimmungsindikatoren ist neben der jingsten Verschlechte-
rung in Deutschland auch die globale Eintrubung der Industriekonjunktur. So
liegen die Einkaufsmanagerindizes fur das Verarbeitende Gewerbe aktuell in
allen grofRen Wirtschaftsraumen — mit Ausnahme Indiens — unterhalb der Ex-
pansionsschwelle. Im Vormonat war das fir die USA und China noch nicht der
Fall. Der Index fur den deutschen Dienstleistungsbereich ist zwar ebenfalls
leicht riicklaufig, deutet aber weiterhin auf eine aufwartsgerichtete Dynamik. 2
Realwirtschaftliche Frihindikatoren senden aktuell kein einheitliches Signal.

1 Siehe flr mehr Informationen: Wie entstehen die Phasen der Konjunkturampel

( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm ) ?

2 Aufgrund von Umstellungen des Erhebungs- und Aufbereitungssystems der Konjunktursta-
tistiken im Einzelhandels- und Dienstleistungsbereich zur Erflillung neuer Datenanforderun-
gen der Europaischen Union nimmt das Statistische Bundesamt die Berichterstattung von Ein-
zelhandelsumsatzen und Dienstleistungsproduktionsdaten voraussichtlich erst Ende August
2024 wieder auf. Die letztverfugbare Beobachtung bleibt bis dahin der April.
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Zwar legten Produktion (1,4 %) und Auftragseingange (3,9 %) im Produzieren-
den bzw. Verarbeitenden Gewerbe im Juni — dem letzten verfligbaren Daten-
stand — zu, allerdings konnten damit die Ruckgange der Vormonate nur zum
Teil kompensiert werden (Abbildung 3 und 4). Entsprechend weist der IMK-
Konjunkturindikator dieser Bewegung keinen hohen Erklarungsbeitrag zu. Zu-
dem nahmen die deutschen Exporte im gleichen Beobachtungszeitraum ab
und die Exporterwartungen tribten sich gegenitber Vormonat nochmals leicht
ein. Auch der Bestand der bei der Bundesagentur flr Arbeit gemeldeten offen
Arbeitsstellen ist, wenn auch auf hohem Niveau, seit Jahresanfang ricklaufig.

,Der deutschen Wirtschaft fehlt es weiter an Impulsen, um sich aus der Stag-
nation zu befreien. Zwar signalisierten Produktion und Auftragseingange im
Verarbeiten Gewerbe jlingst einen Hoffnungsschimmer, aber die Warennach-
frage, insbesondere aus dem Ausland, bleibt bislang zu schwach, als dass
die Industrie einen Impuls setzen kann. Und auch der private Verbrauch er-
holt sich trotz der seit nunmehr drei Quartalen wieder positiven Realeinkom-
mensentwicklung nicht so schnell, wie erwartet®, fasst IMK-Konjunkturexperte
Peter Hohlfeld zusammen.
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Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren (Januar 2021 — Juli 2024).
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Abbildung 2: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2021 — Juli 2024).
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Abbildung 3: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2021 — Juni
2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausgewéhlter
Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an der Brut-

towertschépfung gewichtet.
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Abbildung 4: Auftragseingang und Export (Januar 2015 — Juni 2024). Die Wa-
renexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-
Lénder deflationiert.

Alle Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GfK Marktforschung, S&P
Global, Statistisches Bundesamt.
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Konjunkturelle Unsicherheit bleibt hoch — Stagnation halt an

Die Rezessionsgefahr fur die deutsche Wirtschaft hat sich in den vergangenen
Wochen nur leicht verringert. Die IMK Konjunkturampel’ steht weiterhin auf
Gelb-Rot und signalisiert damit einen Zustand erhdhter konjunktureller Unsi-
cherheit. Mit einem Wert von 48,5 % ist die Rezessionswahrscheinlichkeit fur
die nachsten drei Monate aktuell annahernd so hoch wie im Vormonat
(49,2 %). Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der flr die
Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und die Ver-
unsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist hingegen von 17,6 % auf
20,1 % gestiegen und steht im historischen Vergleich auf hohem Niveau. Nach
wie vor hellt sich das Konsumentenvertrauen trotz inzwischen seit einem Jahr
spurbar positiven Realeinkommenszuwachsen nicht merklich auf (Abbildung
3). Zudem fallen die Exporte als Wachstumstreiber aufgrund schwacher Inves-
titionsguternachfrage, hdherer Energiepreise als vor dem russischen Angriff
auf die Ukraine, mangelnder 6ffentlicher Investitionsanreize und in vielen Pro-
duktbereichen starker gewordener Mitbewerber, insbesondere aus China, wei-
ter aus (Abbildung 1).

Der leichte Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist vor allem auf einen durch GroRauftrage bedingten Anstieg der Auftragsein-
gange im Verarbeitenden Gewerbe im Juli sowie die Entwicklung der durch
Leitzinssenkungen der Europaischen Zentralbank (EZB) angeregten Aktien-
kurse zurlckzufuhren (Abbildung 1, 4). Beide — eher langerfristig angelegte —
Einflisse sind somit fir die konjunkturelle Grunddynamik nur bedingt aussa-
gekraftig. Demgegenulber sorgt der Rickgang der Produktion im Juli sowie die
anhaltende Eintribung der Stimmungsindikatoren dafur, dass die Rezessions-
wahrscheinlichkeit nicht starker sinkt (Abbildung 2, 3).? Der IMK Finanzmarkt-
stressindex, der einen breiten Kranz von Finanz- und Kapitalmarktindikatoren
zusammenfasst, verharrt dagegen auf gemaRigtem Niveau (Abbildung 4).

,Die deutsche Konjunktur befindet sich in der Stagnation. Der frGhere EZB-
Prasident Mario Draghi hat jingst bei der Vorstellung seines Berichts Uber die
Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit betont, aktuell bestehe die

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

2 Aufgrund von Umstellungen des Erhebungs- und Aufbereitungssystems der Konjunktursta-
tistiken im Einzelhandels- und Dienstleistungsbereich zur Erfiillung neuer Datenanforderun-
gen der Européischen Union nimmt das Statistische Bundesamt die Berichterstattung von Ein-
zelhandelsumsatzen und Dienstleistungsproduktionsdaten voraussichtlich erst Ende August
2024 wieder auf. Die letztverfugbare Beobachtung bleibt bis dahin der April.
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Wahl zwischen [aktivem wirtschaftspolitischem] Handeln oder langsamen
Qualen. Das gilt fir Deutschland in besonderem Male.“, schreibt das IMK in
seiner aktuellen Konjunkturprognose?, in der bis ins nachste Jahr mit einem
Fortsetzen der Stagnation gerechnet wird.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober.
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Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (2021=100, linke Achse)
ifo Exporterwartungen (PP-Saldo zwischen Glinstig- und Ungiinstigantworten, rechts)

Warenexporte (gl. Dreimonatsdurchschnitt) in Ldnder des Euroraums (2021=100, links)
Warenexporte (gl. Dreimonatsdurchschnitt) in Nicht-Eurolénder der EU(2021=100, links)
Warenexporte (gl. Dreimonatsdurchschnitt) in Drittlander, z.B. USA (2021=100, links)

Abbildung 1: Auftragseingang und Export (Januar 2015 — Juli 2024). Die Wa-
renexporte werden mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-
Lénder deflationiert.

3 https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm
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Produktion Produzierendes Gewerbe und ausgewdhlte Dienstleistungen (2021=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N)

Abbildung 2: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2021 — Juli
2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und ausgewaéhlter
Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an der Brut-
towertschépfung gewichtet.

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 24.09.2024 - Seite 3 von 5



IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

130
120
110
100
60 % 90
e —— e
1 — 80
20
0
-40
-60
| inm v | inm v | inm v | Il
2021 2022 2023 2024

Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100, rechte Achse)

GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo zwischen Giinstig- und Unglinstigantworten, links)
ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, rechte Achse)
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Abbildung 3: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2021 — September 2024).
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—— Umlaufrenditedifferential privater und offentlicher Anleiheemittenten (links, Basispunkte)
CDAX Preisindex (linke Achse, 1987=100, Monatsendstande)
IMK Finanzmarktstressindex (rechte Achse, 2008/9=100, Faktoranalyse)
Abbildung 4: Finanzmarktindikatoren (Januar 2021 — August 2024).

Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GfK Marktforschung, S&P
Global, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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Rezessionsgefahr sinkt — Aufwartsbewegung bisher nicht durchgreifend

Die Wahrscheinlichkeit flr eine Rezession in Deutschland hat sich in den ver-
gangenen Wochen verringert. Fur den Datenstand Anfang November weist
der IMK Konjunkturindikator in seinem Drei-Monatsausblick bis einschlief3lich
Januar 2025 eine mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit von 46,7 % nach
52,1 % im Vormonat aus. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate
gemessen wird und die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt,
ist den zweiten Monat in Folge rucklaufig und geht von 15,2 % im Vormonat
auf aktuell 12,9 % zuriick. Nach den Realeinkommensverlusten der Jahre
2020 bis 2023 und den seit Mitte 2023 wieder spurbaren Realeinkommenszu-
wachsen hellt sich allmahlich das Konsumklima auf (Abbildung 1). Fur eine
durchgreifende konjunkturelle Aufwartsbewegung spricht die aktuelle Daten-
lage aber nicht; dazu bleibt die Entwicklung des Exports und der Produktion
im Produzierenden Gewerbe' zu schwach (Abbildung 3 und 4). In der Gesamt-
schau der Ergebnisse signalisiert die IMK Konjunkturampel daher weiterhin
Gelb-Rot, was gleichbedeutend mit einer erhdhten konjunkturellen Unsicher-
heit ist.?

Der Ruckgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand basiert
erstmals seit mehreren Monaten auf einer Mehrzahl von Frihindikatoren,
wenn auch der Grad der Aufhellung einzelner Indikatoren und somit ihr Erkla-
rungsbeitrag fur das Prognoseresultat niedrig bleibt. Positive Erklarungsbei-
trage verzeichnen sowohl Stimmungs- als auch Finanzmarktindikatoren sowie
die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe, insbesondere beim Fahr-
zeugbau (Abbildung 1 bis 3). Speziell fir das Verarbeitende Gewerbe scheinen
Stimmungsindikatoren die Talsohle der vergangenen Monate durchschritten
zu haben, wenn sie auch, gemessen etwa am S&P Einkaufsmanagerindex,
unterhalb der Expansionsschwelle bleiben. Angeregt durch die dritte

! Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten zusétz-
lich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verarbeitendes Ge-
werbe, Baugewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 4) in der Referenzzeitreihe des
IMK Konjunkturindikators deutet sich zwar eine bessere Konjunkturlage an —gemessen an der Punkt-
prognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von aktuell 40,2 %. Aufgrund des zu erwartenden hohen
Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stichprobenumfangs ist dieses Re-
sultat aber mit Vorsicht zu betrachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungspro-
duktionsdaten befindet sich noch in der Testphase.

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

( https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm )
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Leitzinssenkung der Europaischen Zentralbank (EZB) im Oktober, tragen zu-
dem Finanzmarktindikatoren, wie gesunkene Geldmarktzinsen und Kreditrisi-
kopramien, gemessen am Zinsdifferential zwischen privaten und 6ffentlichen
Anleiheemittenten, zum Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit bei (Ab-
bildung 2). Der IMK Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Fi-
nanz- und Kapitalmarktindikatoren zusammenfasst, ist aufgrund niedriger Ka-
pitalmarktvolatilitdten ebenfalls ricklaufig. Das Resultat ist insofern bemer-
kenswert, weil der Einfluss der im Oktober stark gestiegenen Unternehmen-
sinsolvenzen begrenzt bleibt. Diese bewegen sich nunmehr seit Jahresanfang
deutlich oberhalb des 5-Jahresdurchschnitts vor der Covid-19-Pandemie.?

Das IMK rechnet in seiner aktuellen Konjunkturprognose* mit einer leichten
Belebung des privaten Verbrauchs und somit des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums im nachsten Jahr. Dieses Prognosebild bestatigt sich aktuell
durch die Aufhellung des Konsumklimas. Ob die Aufwartsbewegung der Auf-
tragseingange im Verarbeitenden Gewerbe mehr als eine Momentaufnahme
ist, erscheint angesichts des US-Wahlausgangs derzeit ungewiss. Der export-
orientierten deutschen Industrie drohen mit Aufnahme der Amtsgeschéafte
durch die zweite Trump-Administration im neuen Jahr massive Schutzzoélle.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezem-
ber.

3 Im Zuge wirtschaftspolitischer MalRnahmen wahrend der Pandemie wurde zwischenzeitlich
die Insolvenzantragspflicht ausgesetzt. Flir ndhere Informationen zur Entwicklung der Unter-
nehmensinsolvenzen vgl. IWH-Insolvenzforschung, https://www.iwh-halle.de/forschung/da-
ten-und-analysen/iwh-insolvenzforschung

4 Siehe fur mehr Informationen zur aktuellen IMK Prognose:
https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm .
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Abbildung 1: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2021 — November 2024).
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——— Umlaufrenditedifferential privater und 6ffentlicher Anleiheemittenten (links, Basispunkte)
CDAX Preisindex (linke Achse, 1987=100, Monatsendstande)
——— IMK Finanzmarktstressindex (rechte Achse, 2008/9=100, Faktoranalyse)

Abbildung 2: Finanzmarktindikatoren (Januar 2021 — Oktober 2024).
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Abbildung 3: Auftragseingang, Exporterwartung und Export (Januar 2021 —
Oktober 2024). Die Warenexporte (des Spezialhandels) werden mit dem Index
der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-Lénder deflationiert.
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Produktion Industrie (2021=100, WZ2008 Bereiche B-C, Bergbau und Verarbeitendes Gewerbe)
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Produktion Produzierendes Gewerbe und ausgew3hlte Dienstleistungen (2021=100, WZ2008 B-F,H-J,L-N)

Abbildung 4: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2021 —
September 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und aus-
gewahlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil an
der Bruttowertschépfung gewichtet.

Alle Daten sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GfK Marktforschung, S&P
Global, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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Deutsche Wirtschaft in der Stagnation

Der erhoffte Konjunkturimpuls fur die deutsche Wirtschaft bleibt weiter aus.
Die IMK Konjunkturampel zeigt wie in den Vormonaten Gelb-Rot und signali-
siert somit ein Regime konjunktureller Unsicherheit, das im historischen Ver-
gleich gleichbedeutend mit einer unterdurchschnittlichen gesamtwirtschaftli-
chen Wachstumsentwicklung ohne Rezession ist." MaRgeblich fiir die IMK
Konjunkturampel ist die Prognose der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit
der nachsten drei Monate. Diese steigt leicht von 46,7 % im Vormonat auf
aktuell 48,7 %. Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der
fur die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird
und die Verunsicherung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, nimmt ebenfalls
leicht zu. Aktuell betragt sie 13,4 % nach 12,9 % im Vormonat.

Die aktuelle Wachstumsschwache der deutschen Wirtschaft wird neben der
anhaltenden Schwache in Industrie und Baugewerbe zunehmend auch
dadurch gepragt, dass die Produktion in weiten Teilen des Dienstleistungssek-
tors stagniert (Abbildung 1)?. Die Entwicklung der deutschen Exporte bleibt
weiter hinter dem aufwartsgerichteten Welthandel zurtick (Abbildung 2). Die-
sem droht zudem ein deutlicher Rickschlag, wenn die neue US-Administration
ihre angekundigte Zollpolitik in die Tat umsetzt.

Ursachlich fir den leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am ak-
tuellen Rand ist vor allem die erneute Eintrubung der Stimmungsindikatoren,
darunter auch das Konsumentenvertrauen, das im Vormonat noch aufwarts-
gerichtet war (Abbildung 3). Hier spiegelt sich weiterhin die Tatsache wider,
dass sich die nunmehr seit Uber einem Jahr positiven

' Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretiondren Entscheidungspro-
zess festgelegt, der als wichtigste Einflussgréf3e die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten fir
die verschiedenen Konjunkturregime im Vergleich zu den aus vergangenen Konjunkturphasen
abgeleiteten Schwellenwerten berlcksichtigt. Dieser liegt unter Beriicksichtigung der Progno-
seunsicherheit fur eine Rezession bei 70 %, vgl. fir mehr Information: https://www.imk-boeck-
ler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

2 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes (Verar-
beitendes Gewerbe, Baugewerbe und ausgewahlte Dienstleistungen, vgl. Abbildung 1) in der
Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators ergibt sich eine Punktprognose der Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von aktuell 41,8 %. Aufgrund des zu erwartenden hohen Revisionsbe-
darfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stichprobenumfangs ist dieses Re-
sultat aber mit Vorsicht zu betrachten. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleis-
tungsproduktionsdaten befindet sich noch in der Testphase.
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Realeinkommensveranderungen bisher nicht in eine stetige Belebung des
Konsums Ubersetzen. Dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht noch star-
ker steigt, verantworten aktuell vor allem Finanzmarktindikatoren, die eine po-
sitive Entwicklung verzeichnen. Stellvertretend hierfur sind die Aktienkurse ge-
messen an der Veranderung der Monatsendstande des CDAX zu nennen (Ab-
bildung 4). Vor dem Hintergrund des nach wie vor restriktiv wirkenden Zinsni-
veaus reagieren Kapitalmarktfrihindikatoren auf die (erwarteten) Zinssenkun-
gen der Europaischen Zentralbank deutlich starker als die realwirtschaftlichen.
Auch der IMK-Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanz-
und Kapitalmarktindikatoren zusammenfasst, bleibt auf gemafRigtem Niveau.

Insgesamt deuten die Resultate auf eine lahmende deutsche Konjunktur zum
Jahresbeginn 2025. Mit ahnlich schwacher Dynamik rechnet die aktuelle IMK
Prognose fur die erste Jahreshalfte, sodass es erst ab der Jahresmitte zu einer
zaghaften, vor allem konsumseitigen, Belebung der Wirtschaftsleistung kom-
men durfte.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Ja-
nuar 2025.
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Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2021 —
Oktober 2024). Bei der Produktion des Produzierenden Gewerbes und aus-
gewaéhlter Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihrem Anteil

an der Bruttowertschépfung gewichtet.
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Abbildung 2: Auftragseingang, Welthandel, Exporterwartung und Export (Ja-
nuar 2021 - November 2024). Die Warenexporte (des Spezialhandels) werden
mit dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-Ldnder deflatio-

niert.
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Abbildung 3: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2021 — Dezember 2024).
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Abbildung 4: Finanzmarktindikatoren (Januar 2021 — November 2024).

Alle Daten sind, sofern verfligbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

IMK

Institut fiir Makrookonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

Quellen: CPB, Deutsche Bundesbank, ifo Institut, GfK Marktforschung,
S&P Global, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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Rezessionsgefahr leicht gestiegen

Die Rezessionsgefahr fur die deutsche Wirtschaft ist in den vergangenen Wo-
chen leicht gestiegen. Die IMK Konjunkturampel® steht weiterhin auf Gelb-Rot
und signalisiert damit einen Zustand erhohter konjunktureller Unsicherheit. Die
Rezessionswahrscheinlichkeit betragt fur die nachsten drei Monate 52,1 %
und verharrt nunmehr den dritten Monat in Folge auf diesem hohen Niveau.
Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamt-
prognose relevanten Einzelgleichungen gemessen wird und die Verunsiche-
rung der Wirtschaftsakteure widerspiegelt, ist hingegen von 20,1 % auf 15,2
% gesunken und untermauert damit die Stagnationsprognose fur die deutsche
Wirtschaft. Weiterhin geht von den klassischen Wachstumstreibern, wie der
private Konsum und den Exporten kein durchgreifender Impuls aus. Obwohl
die Realeinkommen seit einem Jahr zunehmen, sind die Konsumenten sehr
zuruckhaltend. AuRerdem schwacheln die Exporte aufgrund weltweit schwa-
cher Investitionsguternachfrage, aber auch nach wie vor hoher Energiepreise,

Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist
vor allem auf die weitere Eintribung der Stimmungsindikatoren, aber auch auf
eine Verschlechterung einiger realwirtschaftlichen Indikatoren zurickzufih-
ren. Insbesondere der Ruckgang der Auftragseingange im Verarbeitenden Ge-
werbe am aktuellen Rand haben dazu beigetragen. Demgegenulber sorgte der
Anstieg der Produktion im August daflir, dass die Rezessionswahrscheinlich-
keit nicht starker steigt. Gleiches gilt fur den IMK Finanzmarktstressindex, der
einen breiten Kranz von Finanz- und Kapitalmarktindikatoren zusammenfasst.
Er sinkt nochmals leicht und liegt weiterhin auf einem gemafigten Niveau.

,Die deutsche Konjunktur befindet sich seit nunmehr zwei Jahren in der Stag-
nation, schreibt das IMK in seiner aktuellen Konjunkturprognose?, in der bis
ins nachste Jahr mit einem Fortsetzen der Stagnation gerechnet wird. Erst im
Jahresverlauf durfte es zu einer leichten Belebung kommen.*

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Novem-
ber.

1 https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm
2 https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 18.10.2024 - Seite 1 von 1


https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm
https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm

	p_imk_konjunkturindikator_2024_01.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_02.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_03.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_04.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_05.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_06.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_07.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_08.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_09.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_11.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_12.pdf
	p_imk_konjunkturindikator_2024_10.pdf

