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Rezessionswahrscheinlichkeit nahezu unverändert 

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen im Vergleich zur letzten Prognose leicht gesunken. Für den Datenstand An-
fang Januar 2015 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Kon-
junkturtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (Januar 2015 bis März 2015) 
einen Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 9,1 % aus, nach 10,0 % im Dezember 2014. 
Damit liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit nach wie vor eindeutig in der grünen Klasse (keine Rezessi-
onsgefahr).  

Fast alle Frühindikatoren weisen derzeit in den Vorhersagen des IMK Konjunkturindikators vergleichs-
weise schwache Erklärungsbeiträge aus. Von den Finanzmarktindikatoren, insbesondere vom corporate 
spread, der die Rezessionseinschätzung der Finanzmarktakteure abbildet  geht ein expansiver Beitrag 
aus. Auch das hohe Kursniveau am deutschen Aktienmarkt verringert für sich genommen die Wahr-
scheinlichkeit. Hingegen senden die realwirtschaftlichen Frühindikatoren uneinheitliche Signale. Zwar 
sind die Auftragseingänge aktuell etwas gesunken, aber sowohl die Auslands- als auch die Inlandsorder 
sind in der Tendenz (5 Monate) weiter aufwärts gerichtet.  

Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen ist 
deutlich gesunken. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 6,7 %, nach 12,0 % im 
Vormonat. Damit erhärten sich die Erwartungen, dass die Konjunkturschwäche des vergangenen Jahres 
durch eine Aufwärtsentwicklung in diesem Jahr abgelöst wird. Diese derzeit niedrige Rezessionswahr-
scheinlichkeit stützt die vergleichsweise positive Einschätzung des IMK bezüglich einer merklichen kon-
junkturellen Erholung in diesem Jahr. 

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Februar 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit rückläufig  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den  vergangenen Wochen  im  Vergleich  zur  letzten  Prognose  spürbar  gesunken.  Für  den Datenstand 
Anfang  Februar  2015 weist der  IMK  Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten  für die  aktuellen 
Konjunkturtendenzen  systematisch  auswertet,  in  seinem Drei‐Monatsausblick  (Februar  2015  bis April 
2015) einen Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 2,0 % aus, nach 9,1 % im Januar. Da‐
mit  liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit nach wie vor  fest  in der grünen Klasse  (keine Rezessionsge‐
fahr).  

Zuletzt  zeigten  sich  sowohl  real‐ als auch  finanzwirtschaftliche Frühindikatoren durchweg aufwärtsge‐
richtet, was in der rückläufigen Rezessionswahrscheinlichkeit zum Ausdruck kommt. Die Auftragseingän‐
ge aus  In‐ und Ausland  legten aktuell genauso zu wie der  ifo Geschäftsklimaindex. Zudem verzeichnen 
die  auf Höchststände  gestiegenen Aktienkurse nennenswerte  Erklärungsbeiträge.  Insgesamt bewegen 
sich  die  Erklärungsbeiträge  der  einzelnen  Variablen  jedoch  auf  vergleichsweise  niedrigem Niveau,  so 
dass keiner der Einflussfaktoren überinterpretiert werden sollte.  

Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen sind 
ebenfalls  spürbar  rückläufig. Die Unsicherheit  der  Prognose  liegt  am  aktuellen  Rand  bei  2,4 %,  nach 
6,7 % im Vormonat. Damit ist die Aussicht nicht nur positiver, sondern auch sicherer geworden. Die der‐
zeit niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit stützt die Einschätzung des IMK bezüglich der konjunkturellen 
Entwicklung  in  diesem  Jahr  (http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_101_2014.pdf),  nach  der mit 
einer weiteren Aufwärtsentwicklung gerechnet wird.  

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte März 2015 
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Rezessionswahrscheinlichkeit bleibt sehr niedrig  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen sehr niedrig geblieben. Für den Datenstand Anfang März 2015 weist der IMK 
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch 
auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (März 2015 bis Mai 2015) einen Wert der mittleren Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von 0,8 % aus, nach 2,0 % im Februar. Damit liegt die Rezessionswahrscheinlich-
keit nach wie vor fest in der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  

Zuletzt legten sowohl die Industrieproduktion als auch Stimmungsindikatoren noch einmal zu, was in der 
abermals leicht rückläufigen Rezessionswahrscheinlichkeit zum Ausdruck kommt. Auch das finanzwirt-
schaftliche Umfeld bleibt unverändert positiv. Die Auftragseingänge, insbesondere aus dem Ausland, 
gingen zwar aktuell zurück, was jedoch bei dem hohen Niveau des Index und dem zugrunde liegenden 
Aufwärtstrend nicht weiter ins Gewicht fällt. Die stärksten Erklärungsbeiträge sind aktuell autoregressi-
ven Termen zuzuordnen, was als Verfestigung des Aufschwungs gedeutet werden kann. Insgesamt be-
wegen sich die Erklärungsbeiträge der einzelnen Variablen aber nach wie vor auf vergleichsweise niedri-
gem Niveau, so dass keiner der Einflussfaktoren überinterpretiert werden sollte.  

Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen blei-
ben ebenfalls niedrig. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 0,9 %, nach 2,4 % im 
Vormonat. Somit ist nicht nur die Aussicht für den weiteren Konjunkturverlauf positiv, sondern auch 
vergleichsweise sicher. Die derzeit niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit stützt die Einschätzung des 
IMK bezüglich der konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr, nach der mit einer weiteren Aufwärts-
entwicklung gerechnet wird (http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_101_2014.pdf).  

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte April 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit weiterhin auf sehr niedrigem Niveau 

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen sehr niedrig geblieben. Für den Datenstand Anfang April 2015 weist der IMK 
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch 
auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (April 2015 bis Juni 2015) einen Wert der mittleren Rezessi‐
onswahrscheinlichkeit von 1,2 % aus, nach 0,8 % im Januar. Damit liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit 
nach wie vor fest verankert im unteren Bereich der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr). 
 
Maßgeblich für die weiterhin sehr niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit sind aktuell vor allem die auto‐
regressiven Terme, die den Verlaufspfad des Indikators der vergangenen Monate abbilden. Deren hoher 
Einfluss kann als Festigung der Aufschwungstendenz bewertet werden. Ebenfalls tragen die aufwärtsge‐
richtete Industrieproduktion und die wiederholte Aufhellung der Stimmungsindikatoren dazu bei. Aber 
auch das finanzwirtschaftliche Umfeld ist nahezu unverändert günstig. Allein der Rückgang der Auftrags‐
eingänge aus dem Ausland hat das positive Bild leicht getrübt. Der Indikator stellt Einflüsse am aktuellen 
Rand jedoch in einen längerfristigen Zusammenhang, um eine Überinterpretation aktueller Ereignisse zu 
vermeiden. Aus dieser Perspektive erweisen sich die aktuell rückläufigen Auftragseingänge als noch 
nicht ausgeprägt genug, um eine nennenswert erhöhte Rezessionsgefahr zu begründen. Insgesamt be‐
wegen sich die Erklärungsbeiträge der einzelnen Variablen aber nach wie vor auf vergleichsweise niedri‐
gem Niveau. 
 
Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen blei‐
ben ebenfalls niedrig. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 1,5 %, nach 0,9 % im 
Vormonat. Damit ist nicht nur die Perspektive für den weiteren Konjunkturverlauf optimistisch, sondern 
auch verhältnismäßig sicher. Die derzeit niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit stützt abermals die Ein‐

schätzung des IMK bezüglich der konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr, nach der mit einem nach‐
haltigen Konjunkturaufschwung gerechnet wird 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_104_2015.pdf). 

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Mai 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit spürbar gestiegen 

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen merklich gestiegen. Für den Datenstand Anfang Mai 2015 weist der IMK Kon‐
junkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswer‐
tet, in seinem Drei‐Monatsausblick (Mai 2015 bis Juli 2015) einen Wert der mittleren Rezessionswahr‐
scheinlichkeit von 11,7 % aus, nach 1,2 % im April. Dennoch liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit aber 
nach wie vor im Bereich der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr). 
 
Maßgeblich für gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit sind die nunmehr seit drei Monaten rückläufi‐
gen Auftragseingänge aus dem Ausland mit einem hohen Erklärungsbeitrag. Die Auslandskonjunktur 
einschließlich der des Euroraums erweist sich als Gefahrenmoment für den Aufschwung in Deutschland. 
Während der Indikator im Vormonat diese Entwicklung als noch nicht ausgeprägt genug identifizierte, 
um eine nennenswert erhöhte Rezessionsgefahr zu begründen, ist nun offensichtlich im längerfristigen 
Zusammenhang ein Muster erkannt worden, welches eine höhere Rezessionswahrscheinlichkeit impli‐
ziert. Hingegen tragen insbesondere die wiederholte Aufhellung der Stimmungsindikatoren und auch 
das nahezu unverändert günstige finanzwirtschaftliche Umfeld weiterhin zu einer immer noch relativ 
niedrigen Rezessionswahrscheinlichkeit bei. 
 
Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen ist 
ebenfalls gestiegen. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 10,8 %, nach nur 1,5 % 
im Vormonat. Auch bei diesem höheren Wert bleibt dennoch die Perspektive für den weiteren Konjunk‐
turverlauf optimistisch und verhältnismäßig sicher. Die nach wie vor relativ niedrige Rezessionswahr‐
scheinlichkeit stützt grundsätzlich auch weiterhin die Einschätzung des IMK bezüglich der konjunkturel‐
len Entwicklung in diesem Jahr, nach der mit einem nachhaltigen Konjunkturaufschwung gerechnet wird 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_104_2015.pdf). Ob die Intensität des Aufschwungs aller‐
dings so hoch ist wie bislang erwartet, ist nicht zuletzt wegen der jüngsten Zahlen für das BIP des ersten 
Quartals zweifelhaft geworden. 
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit steigt erneut leicht  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen wie  schon im vergangenen Monat  leicht gestiegen. Für den Datenstand An‐
fang Juni 2015 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Konjunk‐
turtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (Juni 2015 bis August 2015) einen 
Wert der mittleren Rezessionswahrscheinlichkeit von 17,3 % aus, nach 11,7 % im Mai. Weiterhin liegt 
die Rezessionswahrscheinlichkeit somit im Bereich der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  
 
Maßgeblich für den Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit sind aktuell vor allem die rückläufigen 
inländischen Auftragseingänge sowie die Aktienkurse. Bei beiden Einflussfaktoren ist jedoch das Vorpe‐
riodenniveau zu beachten, von dem aus die rückläufige Entwicklung stattfand. So war das Vormonats‐
wachstum der inländischen Auftragseingänge durch Großaufträge überzeichnet. Zudem können die 
Kursrückgänge des CDAX ausgehend  von ihrem historischen Höchststand im März als fundamental ge‐
rechtfertigte Korrektur interpretiert werden. Mindernd auf die Rezessionswahrscheinlichkeit wirkte die 
jüngste Verbesserung der Finanzierungsbedingungen für Unternehmen – gemessen am Umlaufrendi‐
tedifferential zwischen Anleihen privater und öffentlicher Emittenten.  
 
Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen sind 
ebenfalls leicht gestiegen. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 13,4 %, nach 
10,8 % im Vormonat und befindet sich damit auf vergleichsweise hohem Niveau. Diese erhöhte Unsi‐
cherheit führt dazu, dass ein Anstieg der immer noch im grünen Bereich liegenden Wahrscheinlichkeit in 
den gelben Bereich (erhöhte Rezessionsgefahr) nunmehr nicht mehr ausgeschlossen werden kann. Ak‐
tuell bewertet das IMK die gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit und Unsicherheit des Drei‐
Monatsausblick noch als technische Reaktion, ohne daraufhin die positive Einschätzung bezüglich der 

konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_104_2015.pdf ) substantiell zu revidieren. Somit wird wei‐
terhin mit einem  Konjunkturaufschwung bis 2016 gerechnet.  
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit nahezu unverändert  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen nahezu unverändert geblieben. Für den Datenstand Anfang Juli 2015 weist 
der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für die aktuellen Konjunkturtendenzen systema‐
tisch auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (Juli 2015 bis September 2015) einen Wert der mittleren 
Rezessionswahrscheinlichkeit von 16,3 % aus, nach 17,3 % im Juni. Weiterhin liegt die Rezessionswahr‐
scheinlichkeit somit im Bereich der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  
 
Maßgeblich für den leichten Rückgang der Rezessionswahrscheinlichkeit sind aktuell vor allem die aus‐
ländischen Auftragseingänge. Nach dem deutlichen Anstieg im letzten Monat blieb auch die jüngste 
Veränderungsrate positiv, wobei der Bestand der Auftragseingänge insgesamt nahezu unverändert war. 
Rückläufige Stimmungsindikatoren liefern demgegenüber einen negativen Erklärungsbeitrag für die Re‐
zessionswahrscheinlichkeit. Für den längeren Prognosehorizont, bewegen sich die Erklärungsbeiträge 
der einzelnen Variablen auf vergleichsweise niedrigem Niveau. 
 
Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen ist 
deutlich gesunken. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 8,2 %, nach 13,4 % im 
Vormonat. Selbst bei Berücksichtigung der Unsicherheit kann somit aktuell ein Wechsel in die nächste 
Warnstufe (erhöhte Rezessionsgefahr) ausgeschlossen werden. Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse 
bleibt das IMK bei der positiven Einschätzung bezüglich der konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_105_2015.pdf). Es wird weiterhin mit einem Konjunktur‐
aufschwung gerechnet.  
 
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte August 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit leicht rückläufig  
 
Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den vergangenen Wochen leicht gesunken. Für den Datenstand Anfang August 2015 weist der IMK Kon-
junkturindikator, der die wichtigsten Informationen für die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch 
auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick (August 2015 bis Oktober 2015) einen Wert der mittleren 
Rezessionswahrscheinlichkeit von 13,9 % aus, nach 16,3 % im Juli. Damit liegt die Rezessionswahrschein-
lichkeit weiterhin stabil in der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  
 
Maßgeblich für den leichten Rückgang der Rezessionswahrscheinlichkeit ist wie schon zuletzt die günsti-
ge Entwicklung der ausländischen Auftragseingänge. Allerdings ist der kräftige Anstieg am aktuellen 
Rand durch Großaufträge überzeichnet. Die Stimmungsindikatoren spielen nach einem Zickzackkurs in 
den vergangenen Monaten derzeit eine untergeordnete Rolle im Konjunkturindikator. Für den längeren 
Prognosehorizont ergibt sich eine interessante Datenkonstellation beim Spread der Umlaufrenditen 
zwischen Unternehmensanleihen und Anleihen öffentlicher Emittenten. Der Spread bringt das Ausfallri-
siko privater Emittenten zum Ausdruck. Dieser ist seit einigen Monaten weniger rückläufig als es auf 
Basis des Niedrigzinsumfeldes und seiner historischen Entwicklung zu erwarten wäre. Maßgeblich hier-
für könnte sein, dass bei den momentanen Marktgegebenheiten auch vermehrt Unternehmensanleihen 
niedrigerer Bonität mit etwas höherer Unsicherheit (bzgl. der Rückzahlung) und damit erhöhten Risiko-
prämien emittiert werden konnten. Im Konjunkturindikator schlägt sich dies insofern nieder, als die Re-
zessionswahrscheinlichkeit nicht stärker rückläufig ist. 
 
Aus diesem Gefälle zwischen kurzem und langem Prognosehorizont dürfte auch der Anstieg der Streu-
ung und damit der Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen resultieren. 
Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 12,4 %, nach 8,2 % im Vormonat.  Selbst bei 
Berücksichtigung dieser erhöhten  Unsicherheit kann somit aktuell ein Wechsel in die nächste Warnstufe 
(Rezessionsgefahr) ausgeschlossen werden. Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse bleibt das IMK bei 
der positiven Einschätzung bezüglich der konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_105_2015.pdf). Es  wird weiterhin mit einer Fortsetzung 
des  Konjunkturaufschwungs gerechnet.  
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte September 2015. 
 
 
 

Institut für Makroökonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Böckler-Stiftung 
Hans-Böckler-Str. 39 | 40476 Düsseldorf 

Ansprechpartner: Sabine Stephan, Peter Hohlfeld, Thomas Theobald 
Telefon 0211 – 7778-121| http://www.imk.boeckler.de 

http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_105_2015.pdf
http://www.imk.boeckler.de/


Institut für Makroökonomie 
und Konjunkturfor schung 
Macroeconomic Policy Institute 
 

 
 
16.09.2015 
 
 
Rezessionswahrscheinlichkeit weiterhin niedrig  
 
 
Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland ist – gemessen an der Industrieproduktion –in 
den vergangenen Wochen trotz der teilweise beunruhigenden Nachrichten nur leicht gestiegen. Für den 
Datenstand Anfang September 2015 weist der IMK Konjunkturindikator, der die wichtigsten Daten für 
die aktuellen Konjunkturtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (September 
2015 bis November 2015) eine mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit von 15,8 % aus, nach 13,9 % im 
August. Weiterhin liegt die Rezessionswahrscheinlichkeit somit stabil im Bereich der grünen Klasse (kei‐
ne Rezessionsgefahr).  
Maßgeblich für den leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit, der sich vor allem gegen Ende 
des Prognosezeitraums zeigt, sind die rückläufigen ausländischen Auftragseingänge. Allerdings ist hierbei 
zu berücksichtigen, dass der Vormonat durch Großaufträge überzeichnet war. Auch die finanzwirtschaft‐
lichen Indikatoren, insbesondere die Entwicklung der Aktienkurse und der Spread der Umlaufrenditen 
zwischen Unternehmensanleihen und Anleihen öffentlicher Emittenten tragen zu der leichten Eintrü‐
bung der Aussichten bei. Obwohl es am aktuellen Rand zu einer leichten Aufhellung der Stimmungsindi‐
katoren wie dem ifo‐Index kam, spielen sie wie schon in den vergangenen Monaten im Konjunkturindi‐
kator erneut nur eine untergeordnete Rolle.  
Die Streuung und damit die Unsicherheit der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen ist 
nur geringfügig gestiegen. Die Unsicherheit der Prognose liegt am aktuellen Rand bei 13,2 %, nach 
12,4 % im Vormonat. Selbst bei Berücksichtigung der Unsicherheit kann somit aktuell ein Wechsel in die 
nächste Warnstufe (Rezessionsgefahr) ausgeschlossen werden. Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse 
bleibt das IMK bei der positiven Einschätzung bezüglich der konjunkturellen Entwicklung in diesem Jahr 
(http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_105_2015.pdf). Es wird weiterhin mit einer Fortsetzung des 
moderaten Konjunkturaufschwungs gerechnet.  
 
 
 
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Oktober 2015. 
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15.10.2015 
 
 
 
Rezessionswahrscheinlichkeit leicht gestiegen  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland – gemessen an der Industrieproduktion – ist in 
den  vergangenen Wochen  leicht  gestiegen.  Für den Datenstand Anfang Oktober  2015 weist der  IMK 
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Informationen für die aktuellen Konjunkturtendenzen systema‐
tisch auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (Oktober 2015 bis Dezember 2015) einen Wert der mitt‐
leren Rezessionswahrscheinlichkeit von 20,6 % aus, nach 15,8 %  im September. Somit  liegt die Punkt‐
schätzung der Rezessionswahrscheinlichkeit weiterhin in der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  

Maßgeblich  für den  zweiten  leichten Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit  in  Folge  ist die aktuell 
schwache Entwicklung der Auftragseingänge. Dies betrifft sowohl die  inländische Auftragslage als auch 
diejenige aus dem außereuropäischen Ausland. Zudem tragen finanzwirtschaftliche Indikatoren zur Ein‐
trübung der Aussichten bei. Hierbei sind insbesondere die Aktienkursrückgänge der vergangenen Mona‐
te gemessen am CDAX sowie der  leicht gestiegene Spread zwischen der Umlaufrendite von Unterneh‐
mensanleihen und Anleihen öffentlicher Emittenten zu nennen. Die konjunkturelle Unsicherheit hat also 
zugenommen  

Die Streuung der  für die Gesamtprognose  relevanten Einzelgleichungen  ist zwar von 13,2 % auf 9,9 % 
gesunken, jedoch kann bei Berücksichtigung des Anstiegs der Wahrscheinlichkeit nunmehr ein Wechsel 
in die nächste Warnstufe (niedrige Rezessionsgefahr) nicht mehr ausgeschlossen werden. Noch besteht 
allerdings  kein  akuter Anlass  zur  Sorge.  So wird  erwartet,  dass  ein  Rückgang  des Wachstums  in  den 
Schwellenländern nur beschränkt Auswirkungen auf die Konjunktur  in Deutschland hat, da demgegen‐
über aktuell eine gute Entwicklung der Exporte  in die USA und  ins europäische Ausland zu verzeichnen 
ist. Auch der private Verbrauch zeigt sich weiterhin robust. Vor diesem Hintergrund bleibt das  IMK bei 
einer wenn auch leicht verminderten positiven Einschätzung bezüglich der konjunkturellen Entwicklung 
in  diesem  und  im  nächsten  Jahr  (http://www.boeckler.de/imk_5269.htm?produkt=HBS‐
006174&chunk=1&jahr=).  

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte November 2015. 
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13.11.2015 
 
Rezessionswahrscheinlichkeit geringfügig erhöht  

Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland ‐ gemessen an der Industrieproduktion ‐ ist in 
den vergangenen Wochen  leicht gestiegen. Für den Datenstand Anfang November 2015 weist der  IMK 
Konjunkturindikator, der die wichtigsten Informationen für die aktuellen Konjunkturtendenzen systema‐
tisch auswertet, in seinem Drei‐Monatsausblick (November 2015 bis Januar 2016) einen Wert der mittle‐
ren Rezessionswahrscheinlichkeit von 21,8 % aus, nach 20,6 %  im Oktober. Somit  liegt die Punktschät‐
zung der Rezessionswahrscheinlichkeit weiterhin in der grünen Klasse (keine Rezessionsgefahr).  

Es  ist allerdings der vierte Anstieg  in Folge. Seit dem Frühjahr, als die Rezessionswahrscheinlichkeiten 
nur wenig über Null  lagen, und der Aufschwung sehr sicher erschien, erweisen sich die Aussichten  für 
die Konjunkturentwicklung  als deutlich  fragiler. Die  Streuung der  für die Gesamtprognose  relevanten 
Einzelgleichungen hat sich denn auch von 9,9 % auf 18,2 % nahezu verdoppelt. Darin kommt eine spür‐
bar gestiegene konjunkturelle Unsicherheit zum Ausdruck. Unter Berücksichtigung des aktuellen Wertes 
der  Rezessionswahrscheinlichkeit  ist  ein Wechsel  in  die  gelbe Warnstufe  (mittlere  Rezessionsgefahr) 
derzeit nicht mehr ausgeschlossen. 

Maßgeblich für den weiteren, geringen Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit  ist die aktuell schwa‐
che Entwicklung der Auftragseingänge. Dies betrifft insbesondere die deutlich verschlechterte Auftrags‐
lage aus dem Euroraum. Außerdem tragen die in den Vormonaten ungünstigeren Stimmungsindikatoren 
zur Eintrübung bei. Hingegen wirken derzeit  steigende Kurse am Aktienmarkt  ‐ gemessen am CDAX  ‐ 
einer stärkeren Verschlechterung der Aussichten entgegen.  

Aktuell  besteht noch  kein Anlass  zur Besorgnis, da die mittelfristigen  Konjunkturaussichten nicht nur 
durch den Export getragen werden, sondern vermehrt durch den privaten Verbrauch. Vor diesem Hin‐
tergrund bleibt das  IMK bei einer wenn auch  leicht gedämpften positiven Einschätzung bezüglich der 
konjunkturellen  Entwicklung  in  diesem  und  im  nächsten  Jahr 
(http://www.boeckler.de/imk_5269.htm?produkt=HBS‐006174&chunk=1&jahr=).  

Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Dezember 2015. 
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Rezessionswahrscheinlichkeit gesunken  
 
Die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession in Deutschland - gemessen an 
der Industrieproduktion - ist in den vergangenen Wochen merklich gesun-
ken. Für den Datenstand Anfang Dezember 2015 weist der IMK Konjunk-
turindikator, der die wichtigsten Informationen für die aktuellen Konjunk-
turtendenzen systematisch auswertet, in seinem Drei-Monatsausblick 
(Dezember 2015 bis Februar 2016) einen Wert der mittleren Rezessi-
onswahrscheinlichkeit von nur noch 11,6 % aus, nach 21,8 % im Novem-
ber. Die Punkt-schätzung der Rezessionswahrscheinlichkeit signalisiert 
somit keine Rezessionsgefahr (grüne Ampelfarbe).  
 
Die aktuell prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit entspricht dem 
geringsten Wert seit März dieses Jahres. Maßgeblich für den Rückgang 
der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand ist die verbesserte 
Auftragslage der Unternehmen. So konnten sowohl inländische als auch 
ausländische Auftragseingänge gegenüber dem Vormonat zulegen. Zu-
dem sind die Stimmungsindikatoren aufwärtsgerichtet. Von den Finanz-
marktindikatoren kommen hingegen uneinheitliche Signale. Während die 
Aktien-kurse im Vergleich zum Jahrestief im September wieder deutlich 
Boden gut gemacht haben und die Zinsen am kurzen Ende weiter rück-
läufig sind, verzeichnen die durchschnittlichen Finanzierungsbedingungen 
der Unternehmen gemessen an der Umlaufrenditedifferenz zwischen 
privaten und öffentlichen Emittenten seit nun mehr zwei Monaten ungüns-
tigere Werte als in den Vormonaten.  
 
Die Streuung der für die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen 
hat sich von 18,2 % auf 8,1 % mehr als halbiert. Die konjunkturelle Unsi-
cherheit hat also abgenommen. Dabei ist aber zu beachten, dass der 
Wert der Streuung im Vormonat ungewöhnlich hoch war. Insgesamt je-
doch verfestigen die Resultate die positive Einschätzung des IMK bezüg-
lich der konjunkturellen Entwicklung 
(http://www.boeckler.de/imk_5269.htm?produkt=HBS-
006174&chunk=1&jahr=).  
 
Die nächste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte 
Januar 2016.  
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