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Stagnation noch nicht liberwunden

Die IMK Konjunkturampel signalisiert aktuell erhdhte konjunkturelle Unsicher-
heit statt wie in den beiden Vormonaten ein durchschnittliches Wachstum der
wirtschaftlichen Aktivitat (Ampelphase Gelb-Rot statt Gelb-Grin). Verglichen
zum Vormonat haben sich die Prognoseresultate zwar nur leicht eingetrubt,
was aber den Wechsel des Ampelsignals ausreichend begriindet.” Ursachlich
ist insbesondere die hdohere 6konomische Unsicherheit durch die erratische
US-Wirtschaftspolitik und eine (zumindest kurzfristige) EintrUbung der Export-
aussichten fur das zweite Quartal des Jahres.

Fir die Bestimmung der Ampelphase ist die Wahrscheinlichkeit, dass die deut-
sche Wirtschaft in den nachsten drei Monaten eine Rezession erlebt, von zent-
raler Bedeutung. Die Rezessionswahrscheinlichkeit ist auf aktuell 31,4 % ge-
stiegen, nach 27,3 % im Vormonat. Die prognostische Unsicherheit, die an-
hand der Streuung der flr die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen
gemessen wird, hat in den vergangen Wochen ebenfalls von 9,8 % auf nun-
mehr 12,9 % zugenommen. Berucksichtigt man beides zusammen, so liegt
das Gesamtergebnis inzwischen wieder deutlich oberhalb des Schwellenwer-
tes von 30 %, der maRgeblich fir den Ubergang zum Signal erhéhter konjunk-
tureller Unsicherheit ist.

Die EintriGbung der Prognoseergebnisse steht im Kontext aulienwirtschaftli-
cher Konjunkturrisiken, obwohl Produktion, Exporte und Auftragseingange aus
dem Ausland jungst spurbar zulegen konnten (Abbildung 1 und 2). Dieser Ent-
wicklung misst der IMK Konjunkturindikator bemerkenswerterweise derzeit
aber nur eine beschrankte Erklarungskraft zu. Vielmehr uberwiegen die Erkla-
rungsbeitrédge von UnsicherheitsmaRen. Okonomisch kann sich diese Kons-
tellation durch Vorzieheffekte bei den zuletzt verfigbaren Marzproduktions-

' Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretionaren 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 fir eine Rezession bei 70 %, vgl. fir mehr Information:
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

Aus 6konometrischer Perspektive handelt es sich bei den IMK-Konjunkturindikatorprognosen
der verschiedenen Regime um zusammengesetzte restricted-ordered-probit-Vorhersagen,
wobei sich die Restriktion auf die Rezessionswahrscheinlichkeit binarer Probitmodelle mit der
in Proafio und Theobald (2014) beschriebenen Methodik bezieht. Dieser Hintergrund ist wich-
tig, damit die Boomwahrscheinlichkeit nicht ohne jene des dritten Regimes (Normalwachs-
tums- bzw. konjunkturelle Unsicherheitsphase) interpretiert wird.
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und exportdaten erklaren, wahrend die Auftragseingange einem Stornierungs-
risiko unterliegen, wenn der Welthandel durch die US-Zollpolitik starker in Mit-
leidenschaft gezogen wird als bisher zumeist erwartet.

Zwar sind angesichts der temporaren Aussetzung eines grof3en Teils der an-
gekundigten Zolle — jingst nach bilateralen Verhandlungen zwischen den USA
und China — an den Kapitalmarkten wieder Beruhigung und teilweise sogar
Optimismus eingetreten. Der Mangel an sachlogischer Verlasslichkeit bei der
gegenwartigen US-Administration, der sich am 2. April in einer Ankindigung
umfangreicher Zdlle Bahn gebrochen hat, birgt aber jederzeit die Gefahr wich-
tige EinflussgroRen fur das Funktionieren eines reibungsfreien Welthandels,
wie die US-Staatsannleihenkurse oder den US-Dollar-Wechselkurs, unter
Druck zu setzen. Uberdies bleiben in vielen Fallen Basiszélle in Kraft — etwa
fur den US-Handel mit Europa in Hohe von 10 % und mit China in Hohe von
30 % — die deutlich oberhalb jener Zollsatze liegen, die vor Amtseinfuhrung
des aktuellen US-Prasidenten galten.

Bei den Unsicherheitsmalen zeigt sich auf kapitalmarktbasierter Seite im Ver-
gleich zu dem Vormonatsendstand nur ein geringfugiger Unterschied; im
mehrmonatigen Vergleich wird die Unsicherheitszunahme gemessen etwa am
IMK Finanzmarktstressindex, der einen breiten Kranz von Finanzmarktdaten
bidndelt schon deutlicher (Abbildung 3). Zudem erreicht die medienbasiert ge-
messene Unsicherheit nach dem Verfahren von Baker, Bloom und Davis? ak-
tuell einen neuen Hochststand. Das Konsumentenvertrauen verbessert sich
demgegenuber zwar am aktuellen Rand etwas; das erreichte Niveau spricht
aber nach wie vor nicht fur eine durchgreifende Konsumerholung.

Malgeblich fur die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen
Rand sind neben den Unsicherheitsmallen auch ein Ruckgang des

2 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 landerspe-
zifische Daten vgl. www.policyuncertainty.com .
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Einkaufsmanagerindex, der aus dem Dienstleistungsbereich® getrieben wird
(Abbildung 4), sowie ein leichter Anstieg des Zinsdifferentials zwischen priva-
ten und o6ffentlichen Anleiheemittenten. Diese Bewegung durfte einer Anpas-
sung an die seit Ankundigung des offentlichen Infrastrukturpakets etwas ho-
heren Bundesanleihezinsen folgen, wird aber annahrend durch die niedrigeren
Geldmarktsatze nach der jlingsten Leitzinssenkung der Europaischen Zentral-
bank ausgeglichen.

In der Gesamtschau der Daten prognostiziert das IMK weiterhin eine konjunk-
turelle Entwicklung, bei der sich die Stagnation des BIP 2025 erst allmahlich
auflost und die deutsche Wirtschaft dank gestarkter Binnennachfrage durch
privaten Verbrauch und o6ffentliche Investitionen in der zweiten Jahreshalfte
auf einen Wachstumskurs einschwenkt. Kurzfristig droht jedoch ein konjunk-
tureller Ruckschlag im zweiten Quartal, weil Produktion und Exporte im Vor-
quartal durch Vorzieheffekte vor der Einfuhrung der zusatzlichen US-Zolle an-
geregt wurden.

In der aktuellen konjunkturellen Gemengelage, die gepragt von aulienwirt-
schaftlichen Unsicherheiten ist, mahnt Sebastian Dullien, der wissenschaftli-
che Direktor des Instituts fur Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)
eine ,moglichst schnelle“ Starkung der inlandischen Nachfrage durch erste
wirtschaftspolitische Malinahmen der neuen Bundesregierung an. Dazu zah-
len die Stabilisierung der Energiepreise, eine rasche Umsetzung der geplanten
Sonderabschreibungsregeln fir Unternehmen und zusatzliche 6ffentlichen In-
vestitionen in die Infrastruktur.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juni
2025.

3 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang ausschlieRlich genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Ge-
werbes — das Statistische Bundesamt veroffentlicht nunmehr einen Produktionsindex der Ge-
samtwirtschaft (Abbildung 1) — in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators ergibt
sich demgegenuber eine positivere Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von ak-
tuell 22,8 %. Aufgrund des hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher
geringen Stichprobenumfangs unterliegt dieses Resultat aber einer hdheren prognostischen
Unsicherheit. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten
befindet sich noch in der Testphase.
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Produktion der Gesamtwirtschaft (2021=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N, Prod. Gewerbe und Dienstleistungen)
- Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (2021=100, ohne Untergliederung nach Wirtschaftszweig)

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

Abbildung 1: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige und Lkw-Maut-
Fahrleistungsindex (Januar 2021 — April 2025). Den Produktionsindex der
Gesamtwirtschaft veréffentlicht das Statistische Bundesamt seit Mérz 2025.
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Welthandelsmonitor Centraal Planbureau (CPB Trade, 2021=100, linke Achse)
ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Glinstig- und Unglinstigantworten, rechte Achse)

Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)
Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)
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Warenexporte (Spezialhandel) in Lander des Euroraums (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)
Warenexporte (Spezialhandel) in Nicht-Euroldnder der EU (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)
Warenexporte (Spezialhandel) in Drittlinder wie z.B. USA (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

Abbildung 2: Auftragseingang, Welthandel, Exporterwartung und Export (Ja-
nuar 2021 — April 2025). Die Warenexporte (Spezialhandel) werden mit dem
Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-Lé&nder deflationiert.
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——— Umlaufrenditedifferential privater und 6ffentlicher Anleiheemittenten (Basispunkte, links)
Zeitungsbasiertes Unsicherheitsmal® 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 Unsicherheit
(Januar 2021 — April 2025).
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Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100)

[ GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo aus Glinstig- und Ungiinstigantworten)
ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100)

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100)

S&P Einkaufsmanagerindex (Expansionsschwelle=50)

Abbildung 4: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren (April 2025).

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

Quellen: CPB, Deutsche Bundesbank, Economic Policy Uncertainty, ifo
Institut, GfK Marktforschung, S&P Global, Statistisches Bundes-
amt, Berechnungen des IMK.
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