IMK

Institut fir Makrodkonomie
und Konjunkturforschung

Das IMK ist ein Institut
der Hans-Bockler-Stiftung

IMK KONJUNKTURINDIKATOR

23.06.2025

Rezessionswahrscheinlichkeit ricklaufig - auBenwirtschaftliches
Umfeld weiter unsicher

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei
Monaten in einer Rezession befindet, ist zum Datenstand Anfang Juni 2025
spurbar gesunken. Sie betragt derzeit 23,5 % nach 31,4 % im Vormonat. Die
prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fir die Gesamtprog-
nose relevanten Einzelgleichungsergebnisse gemessen wird, hat sich gegen-
uber dem Vormonat ebenfalls leicht reduziert. Sie betragt derzeit 8,4 % nach
12,9 % im Vormonat. Vor diesem Hintergrund schaltet die IMK Konjunkturam-
pel wieder auf die Ampelstufe gelb-grin, was gleichbedeutend mit einer Er-
wartung auf ein durchschnittliches BIP-Wachstum im dritten Quartal des Jah-
res ist. ' Die 6konometrischen Resultate stehen aktuell im Spannungsfeld zwi-
schen einer leichten Erholung der konjunkturellen Grunddynamik im Inland
und aufwartsgerichteten Fruhindikatoren, die durch Vorzieheffekte und dem
Auslaufen vortubergehend reduzierter Zollsatze auf US-Importe einer hohen
Wahrscheinlichkeit unterliegen, lediglich eine Momentaufnahme darzustellen.

Ursachlich fir den Rickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit sind vor allem
Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren. Den starksten Erklarungsbeitrag lie-
fern aktuell die Aktienkurse gemessen an den Monatsendstanden des CDAX
(Abbildung 1). Dessen jungste Steigerung (4,3 %) ist durch das temporare
Aussetzen der angekundigten noch hoheren als derzeit in Kraft getretenen
US-Zdlle, durch Kapitalflisse von den USA nach Europa und durch die Leit-
zinssenkungen der Europaischen Zentralbank getrieben. Ebenfalls zur Sen-
kung der Rezessionsgefahr tragt das seit drei Monaten aufwartsgerichtete ifo
Geschaftsklima bei (Abbildung 2). Hier gilt jedoch, wie fur das von der GfK
gemessene Konsumentenvertrauen, dass die Verbesserungen am aktuellen
Rand noch kein Niveau erreicht haben, dass kurzfristig auf eine lebhafte

' Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretionaren Entscheidungspro-
zess festgelegt, der als wichtigste Einflussgrof3e 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 der IMK-Konjunkturindikatorprognose
um zusammengesetzte Restricted-Ordered-Probit-Vorhersagen, wobei sich die Restriktion
auf die Rezessionswahrscheinlichkeit binarer, dynamischer Probitmodelle mit der in Proafio
und Theobald (2014) beschriebenen Methodik bezieht. Dieser Hintergrund ist wichtig, damit
die Boomwahrscheinlichkeit nicht ohne jene des dritten Regimes (Normalwachstums- bzw.
konjunkturelle Unsicherheitsphase) interpretiert wird.
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Erholung der Wirtschaftsaktivitat schlieRen lasst. Ahnliches trifft fir die Auf-
tragseingange des Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland zu (Abbildung 3),
denen der IMK Konjunkturindikator die drittstarkste, die Rezessionswahr-
scheinlichkeit senkende Erklarungskraft zuweist. Die aktuelle IMK Prognose?
geht davon aus, dass es in diesem Bereich aufgrund der von der Bundesre-
gierung beschlossenen Sonderabschreibungen und zusatzlichen Investitionen
in die Infrastruktur zu einer deutlichen Verbesserung kommen wird. Auch die
medienbasiert gemessene Unsicherheit nach dem Verfahren von Baker,
Bloom und Davis? geht erstmals seit mehreren Monaten zurtick (Abbildung 1).

Verantwortlich dafur, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht noch star-
ker sinkt, zeichnet sich vor allem der aktuelle Rickgang der Produktion im
Produzierenden Gewerbe (Abbildung 4). Die jungste verfugbare Beobachtung
bezieht sich auf den April und durfte zum Teil den erwarteten konjunkturellen
Ruckschlag fur das zweite Quartal widerspiegeln, weil Produktion und Exporte
zuvor im ersten Quartal durch Vorzieheffekte vor EinflUhrung der zusatzlichen
US-Zdlle angeregt wurden. Die Lkw-Maut-Fahrleistungsdaten fur Mai deuten
auf ein Fortdauern dieses Effekts. Auffallig eingetribt hat sich im gleichen Be-
obachtungszeitraum auch der S&P Einkaufsmanagerindex, der sich getrieben
durch die Stimmung im Dienstleistungssektor unterhalb der Expansions-
schwelle bewegt. Denkbar ist zwar, dass sich hierin eine Schwache der unter-
nehmensnahen Dienstleistungen ausdrickt, die durch die Zélle in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Eine solche Entwicklung lasst sich jedoch nicht an-
hand einer zweiten Datenquelle erharten, da sowohl die ifo-Konjunkturumfra-
geergebnisse fur den Dienstleistungssektor (ohne Handel) als auch die zuletzt
verfligbaren Dienstleistungsproduktionsdaten* aufwartsgerichtet sind.

2Vgl. https://www.imk-boeckler.de/de/aktuelle-prognosen-16270.htm .

3 Vgl. Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty.
The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. Fur mehr Information und landerspe-
zifische Daten vgl. www.policyuncertainty.com .

4 Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusatzlich zu den bislang ausschlielich genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Ge-
werbes — das Statistische Bundesamt verdffentlicht seit Marz 2025 einen Produktionsindex
der Gesamtwirtschaft (Abbildung 1) — in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators
ergibt sich demgegeniber eine positivere Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit
von aktuell 18,6 %. Aufgrund des hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des
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Den Auftragseingangen aus dem Ausland misst der IMK Konjunkturindikator
derzeit keine hohe Erklarungskraft bei. Das unsichere au3enwirtschaftliche
Umfeld wird aber in nachster Zeit zur konjunkturellen Belastungsprobe. Das
gilt sowohl fiir die Eskalation im Nahen Osten, die derzeit die Olpreise nach
oben treibt als auch fur neue US-Zollentscheidungen, etwa flr Importe aus der
Europaischen Union, die bis Anfang Juli zu erwarten sind.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erfolgt Mitte Juli
2025.

60
50
40
30
1,000 50
800 10
600
400
200 ‘___f_/_/*/\,\___w\
0
L 1 Y2 T | O [ A2 | 1T A2 N |
2021 2022 2023 2024 2025

——— Umlaufrenditedifferential privater und o6ffentlicher Anleiheemittenten (Basispunkte, links)
Zeitungshasiertes UnsicherheitsmaR nach Baker, Bloom & Davis (2021=100, linke Achse)
CDAX Preisindex (Monatsendstinde, 1987=100, linke Achse)

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

Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren und Unsicherheit (Jan. 21 — Mai 2025).

bisher geringen Stichprobenumfangs unterliegt dieses Resultat aber einer héheren prognos-
tischen Unsicherheit. Die Erweiterung der Echtzeitdaten befindet sich noch in der Testphase.
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Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100)

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

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100)

——— S&P Einkaufsmanagerindex (Expansionsschwelle=50)

Abbildung 2: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren

(Januar 2021 — Mai 2025).
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Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021100, links)
Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

[ ] Welthandelsmonitor Centraal Planbureau (CPB Trade, 2021=100, linke Achse)
— ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Giinstig- und Unglinstigantworten, rechte Achse)

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 Drittlander wie z.B. USA (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

Abbildung 3: Auftragseingang, Welthandel, Exporterwartung und Export (Ja-
nuar 2021 — Mai 2025). Die Warenexporte (Spezialhandel) werden mit dem
Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-Lé&nder deflationiert.
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= 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, Energie und Baugewerbe)
Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (2021=100, ohne Untergliederung nach Wirtschaftszweig)

= Produktion der Gesamtwirtschaft (2021=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N, Prod. Gewerbe und Dienstleistungen)

Abbildung 4: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige und Lkw-Maut-
Fahrleistungsindex (Januar 2021 — Mai 2025). Den Produktionsindex der Ge-
samtwirtschaft veréffentlicht das Statistische Bundesamt seit Méarz 2025.

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