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Rezessionswahrscheinlichkeit verharrt auf Vormonatsniveau

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Mo-
naten in eine Rezession gerat, ist zum Datenstand Ende September nahezu
auf dem Vormonatsniveau geblieben. Es ergibt sich zwar ein leichter Anstieg
von 33,7 % auf 34,8 %"; dieser fallt aber so gering

aus, dass daraus keine Veranderung bei der IMK Konjunkturampel resultiert.
Diese signalisiert weiterhin konjunkturelle Unsicherheit (Ampelphase gelbrot),
aber keine akute Rezessionsgefahr.? Bemerkenswert ist dabei, dass, obwohl
der jungste Rlckgang der Produktion des Produzierenden Gewerbes sehr
deutlich war (-4,3 % im August), die Rezessionswahrscheinlichkeit nur leicht
gestiegen ist. Dafur, dass es sich bei den Produktionsriuckgangen nicht um
einen anhaltenden Trend handelt, spricht zudem die leichte Erholung des Lkw-
Maut-Fahrleistungsindex im September. Fur die Bestimmung der IMK Kon-
junkturampel ist neben der Punktprognose fur die Rezessionswahrscheinlich-
keit auch die prognostische Unsicherheit von Bedeutung, die die Verunsiche-
rung von Wirtschaftsakteuren widerspiegeln kann. Diese prognostische
Schwankungsbreite, die anhand der Streuung der fur die Gesamtprognose re-
levanten Einzelgleichungen gemessen wird, hat ebenfalls leicht zugenommen.
Sie betragt aktuell 17,7 % nach 14,1 % im Vormonat.

Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand be-
ruht mafRgeblich auf realwirtschaftlichen Daten. Neben der Produktionsent-
wicklung ist hierbei vor allem ein kraftiger Ruckgang der Auftragseingange im
Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland zu nennen. Dieser abwarts

1 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten zusatzlich zu den bis-
lang ausschlieRlich genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Gewerbes — das Statistische Bundesamt ver-
offentlicht seit Marz 2025 einen Produktionsindex der Gesamtwirtschaft (Abbildung 1) — in der Referenzzeitreihe
des IMK Konjunkturindikators ergibt sich eine Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von aktuell 27,6 %
nach 25,1 % im Vormonat. Aufgrund des hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher gerin-
gen Stichprobenumfangs unterliegt dieses Resultat aber einer héheren prognostischen Unsicherheit. Die Erweite-
rung der Echtzeitdaten befindet sich noch in der Testphase.

2 Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretiondren Entscheidungsprozess festgelegt, der als
wichtigste Einflussgrole die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten fir die verschiedenen Konjunkturregime im
Vergleich zu den aus vergangenen Konjunkturphasen abgeleiteten Schwellenwerten beriicksichtigt. Dieser liegt
unter Beriicksichtigung der Prognoseunsicherheit fiir eine Rezession bei 70 %, vgl. fir mehr Information:
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

Aus dkonometrischer Perspektive handelt es sich bei der IMK-Konjunkturindikatorprognose um zusammenge-
setzte Restricted-Ordered-Probit-Vorhersagen, wobei sich die Restriktion auf die Rezessionswahrscheinlichkeit
binarer, dynamischer Probitmodelle mit der in Proafio und Theobald (2014) beschriebenen Methodik bezieht. Die-
ser Hintergrund ist wichtig, damit die Boom- bzw. Aufschwungwahrscheinlichkeit nicht ohne Beachtung des dritten
Regimes (Normalwachstumsphase bzw. konjunkturelle Unsicherheitsphase) interpretiert wird.
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gerichteten Entwicklung, die sich auch in den um GroRauftrage bereinigten
Daten zeigt (Abbildung 1), misst der Konjunkturindikator Bedeutung bei. An-
gesichts des durch mehrere Faktoren, wie der US-Zdlle, der abnehmenden
chinesischen Absatzmaoglichkeiten und der zunehmende Konkurrenz Chinas
auf Drittmarkten, belasteten Exports ist es naheliegend, dass Impulse fur die
Konjunktur aus der Inlandsdynamik und allenfalls dem europaischen Aufien-
handel kommen kdnnen. Hoffnungsschimmer fur eine gewisse Konsolidierung
im AufRenhandel bieten immerhin die ifo-Exporterwartungen, die per Saldo fur
eine Mehrzahl befragter Unternehmen erstmals seit 2023 wieder im positiven
Bereich liegen (Abbildung 1). Ein spurbar negativer Erklarungsbeitrag kommt
dagegen auch vom jungsten leichten Ruckgang des ifo-Geschaftsklimaindex,
wahrend der Einkaufsmanagerindex fur Deutschland Uber der Expansions-
schwelle liegt und somit — wie das IMK Konjunkturindikatorergebnis — ein leich-
tes BIP-Wachstum im Schlussquartal des Jahres 2025 vermuten lasst (Abbil-
dung 2).

Frahindikatoren fur den Konsum der privaten Haushalte, der neben den staat-
lichen Mehrausgaben flr Infrastrukturinvestitionen und Verteidigung 2026 an-
gesichts der zu erwartenden Realeinkommenszuwachse einen merklichen
Wachstumsbeitrag liefern kann, bleiben gemessen an den Einzelhandelsum-
satze und dem GfK-Konsumentenvertrauen weiter verhalten (Abbildung 2).
Verantwortlich dafur, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht starker
steigt, zeichnen sich vielmehr Finanzmarktdaten. Exemplarisch dafur stehen
der IMK Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz verfluigbarer Kapital-
marktdaten buindelt, sowie der medienbasiert gemessene Unsicherheitsindex
nach dem Verfahren von Baker, Bloom und Davis?, die beide Jahrestiefst-
stande erreichen (Abbildung 3).

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint
Mitte November.

3 Vgl. Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The Quarterly Journal
of Economics, 131(4), 1593-1636. Fir mehr Information und landerspezifische Daten vgl. https://www.po-
licyuncertainty.com .
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ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Glinstig- und Ungiinstigantworten, rechte Achse)
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (0. GroBauftrag, 2021=100, links)
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland (0. GroBautrag, 2021=100, links)
Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (2021=100, ohne Untergliederung nach Wirtschaftszweig, links)
Produktion Produzierendes Gewerbe (2021=100, WZ2008 B-D+F, Industrie, Energie und Baugewerbe)
Produktion der Gesamtwirtschaft (2021=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N, Prod. Gewerbe, Dienstleistungen)

Abbildung 1: Realwirtschaftliche Friihindikatoren und Exporterwartungen

(Januar 21 — September 2025).
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Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100, linke Achse)

[ GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo aus Giinstig- und Ungtinstigantworten)
ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100, linke Achse)

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, linke Achse)

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

Abbildung 2: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren
(Januar 2021 — September 2025).
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——— Umlaufrenditedifferential privater und &ffentlicher Anleiheemittenten (Basispunkte, links)
Zeitungshasiertes UnsicherheitsmaR nach Baker, Bloom & Davis (2021=100, linke Achse)

——— CDAX Preisindex (Monatsendstande, 1987=100, linke Achse)

— IMK Finanzmarktstressindex (Faktoranalyse, 2008/9=100, rechte Achse)

Abbildung 3: Finanzmarktindikatoren und medienbasierte Unsicherheit
(Januar 21 — September 2025).

Zugrunde liegende Daten des IMK Konjunkturindikators sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- u. kalenderbereinigt.
Quellen: Centraal Planbureau (CPB), Deutsche Bundesbank, Economic Policy Uncertainty, ifo Institut,
GfK Marktforschung, S&P Global, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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