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Konjunkturelle Unsicherheit bleibt hoch — Stagnation hélt 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 anndhernd so hoch wie im Vormonat
(49,2 %). Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur 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, hoherer 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 Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
ist vor allem auf einen durch Grof3auftrage bedingten Anstieg der Auftragsein-
gange im Verarbeitenden Gewerbe im Juli sowie die Entwicklung der durch
Leitzinssenkungen der Européischen Zentralbank (EZB) angeregten Aktien-
kurse zurtckzufihren (Abbildung 1, 4). Beide — eher langerfristig angelegte —
Einflisse sind somit fur die konjunkturelle Grunddynamik nur bedingt aussa-
gekraftig. Demgegeniber sorgt der Ruickgang der Produktion im Juli sowie die
anhaltende Eintribung der Stimmungsindikatoren daflr, 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 frihere EZB-
Prasident Mario Draghi hat jingst bei der Vorstellung seines Berichts tber die
Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit betont, aktuell bestehe die

1 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 letztverfiigbare Beobachtung bleibt bis dahin der April.
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Wahl zwischen [aktivem wirtschaftspolitischem] Handeln oder langsamen
Qualen. Das gilt fur Deutschland in besonderem Mal3e.“, 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 Inland (2021=100, linke Achse)
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 fir Euro- bzw. Nicht-Euro-
Lander deflationiert.

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

IMK KONJUNKTURINDIKATOR - 24.09.2024 - Seite 2 von 5


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

IMK

Institut fiir Makroékonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

110
105
100 v/
95
90
85

80

75

2021 2022 2023 2024

Produktion energieintensive Industrien (2021=100, WZ2008 C-Teilbereiche, u.a. Chemie, Metallerzeugung)
Produktion Industrie (2021=100, WZ2008 Bereiche B-C, Bergbau und Verarbeitendes Gewerbe)
Produktion Produzierendes Gewerbe (2021=100, WZ2008 B-D+F, Industrie und Baugewerbe)

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 ausgewahlter
Dienstleistungsbereiche werden die Teilsektoren mit ihnrem Anteil an der Brut-
towertschopfung gewichtet.
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Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100, rechte Achse)

GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo zwischen Giinstig- und Unglinstigantworten, links)
ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, rechte Achse)

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

Abbildung 3: Einzelhandelsumsatze 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 verflgbar, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

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