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Rezessionswahrscheinlichkeit geht nur leicht zuriick -
Iran-Krieg belastet weiter die Konjunktur

Die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirtschaft in den nachsten drei Monaten eine Re-
zession durchlauft, ist zum Datenstand Ende April 2026 nur leicht gesunken. Sie betragt derzeit
32,2 % nach 33,5 % im Vormonat.! Die prognostische Unsicherheit, die anhand der Streuung
der flr die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungsresultate gemessen wird und die Un-
sicherheit der Wirtschaftsakteure widerspiegeln kann, ist sogar leicht gestiegen. Nach dem be-
reits erhohten Niveau von 14,0 % im vergangenen Monat betragt sie aktuell 14,7 %. Diese
Ergebnisse sind vor dem Hintergrund der fortdauernden Unsicherheit und erhéhten Energie-
preise aufgrund des Iran-Kriegs zu sehen. Entsprechend signalisiert die IMK Konjunkturampel
weiterhin Gelb-Rot (erhohte konjunkturelle Unsicherheit).2 Dass die durch die geopolitischen
Konflikte hervorgerufene 6konomische Unsicherheit weiterhin hoch ist, lasst sich auch anhand
des medienbasiert gemessenen MaRes von Baker, Bloom und Davis® festmachen (Abbil-
dung 1). Der aktuelle Messwert liegt zwar leicht unter dem des Vormonats, aber weiterhin hoher
als im Februar vor Ausbruch des Iran-Kriegs. Dies lasst einerseits Riickschllisse auf einen leich-
ten Gewohnungseffekt bei den Wirtschaftsakteuren zu, aber andererseits auch einen in den
kommenden Monaten ged@mpften Konsum der privaten Haushalte erwarten.

Ursachlich fiir den leichten Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
sind sowohl ein Teil der Finanzmarktindikatoren (Abbildung 1) als auch starke Auftragsein-
gangsdaten im Verarbeitenden Gewerbe (Abbildung 2), dessen jlingste Beobachtungen aller-
dings fir Marz vorliegen. Insgesamt weist der IMK Konjunkturindikator beiden Entwicklungen
aber nur begrenzte Erklarungskraft bei, sodass das Rezessionsrisiko nicht starker zurtickgeht.
Bei den betreffenden Finanzmarktindikatoren ist eine im Vergleich zum Vormonat moderate
Erholung der CDAX-Aktienkurse und eine MaRigung der Pramien flr Kreditausfallversicherun-
gen zu nennen. Auch der IMK Finanzmarktstressindex, der eine Vielzahl von Kapitalmarktdaten
bindelt, verzeichnet auf hohem Niveau einen leichten Riickgang gegeniiber dem Vormonat.

' Die Echtzeitprognose fiir die Rezessionswahrscheinlichkeit unter Beriicksichtigung von Dienstleis-
tungsproduktionsdaten in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators betragt derzeit 26,2 %,
nach 27,7 %. Das Statistische Bundesamt veroffentlicht seit Marz 2025 einen Produktionsindex der Ge-
samtwirtschaft (Abbildung 3). Aufgrund des hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des
bisher geringen Stichprobenumfangs unterliegt dieses Resultat aber einer hdheren prognostischen Un-
sicherheit. Die Erweiterung der Echtzeitdaten befindet sich nach wie vor in der Testphase.

2 Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretionaren Entscheidungsprozess festge-
legt, der als wichtigste EinflussgréRe die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten fiir die verschiedenen
Konjunkturregime im Vergleich zu den aus vergangenen Konjunkturphasen abgeleiteten Schwellenwer-
ten berlcksichtigt. Fur nahere Informationen siehe https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturam-
pel-15362.htm .

3 Vgl. Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The Quar-
terly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. Vgl. https://www.policyuncertainty.com .
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Gleichzeitig untermauert die Zunahme der Geldmarktzinsen gemessen am 3-Monats-Euribor
die Markterwartung, dass die Europaische Zentralbank angesichts der allmahlichen Durchwir-
kung der hohen Energiepreise auf die Verbraucherpreissteigerungen nicht auf Zinsschritte ver-
zichten wird. Auch wenn die Geldpolitik ihrerseits erst mit Verzogerung auf die Realwirtschaft
wirkt, droht daraus eine zusatzliche Belastung der Konjunktur.

Bemerkenswert am dynamischen Anstieg der Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe
im Marz (5,0 %) ist, dass dieser nicht allein durch einen Sondereffekt aufgrund von GroRauftra-
gen verursacht wird, sondern sich das Plus bei einer Breite von Wirtschaftszweigen, insbeson-
dere auch bei dem in den vergangenen Jahren gebeutelten Maschinenbau, ergibt. Auch wenn
der IMK Konjunkturindikator diesem starken Anstieg nur einen begrenzten Erklarungsbeitrag
zuweist, besteht die Hoffnung, dass sich Uber die Auftragsseite die im Marz erneut riicklaufige
Produktion im Produzierenden Gewerbe (-0,7 %) mit Zielhorizont von drei bis sechs Monaten
stabilisiert (Abbildung 3). Gleichzeitig stellen das Ausbleiben einer nachhaltigen Beendigung
der Kriege im Nahen Osten und die aufwartsgerichtete Inflation belastende Faktoren dar, die
eine stetige Aufwartsentwicklung bei den Auftragseingangsdaten der Industrie zweifelhalft er-
scheinen lassen. Daflr sprechen auch der ricklaufige Lkw-Maut-Fahrleistungsindex, der als
Proxy fiir die Entwicklung der Industrieproduktion im April dienen kann, sowie die eingetriibten
Stimmungsindikatoren (Abbildung 4).

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte Juni 2026.
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—— IMK Finanzmarktstressindex (Faktoranalyse, 2008/9=100, rechte Achse)

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

—— Umlaufrenditedifferential privater und &ffentlicher Anleiheemittenten (Basispunkte, links)
—— Medienbasiertes Unsicherheitsmal? nach Baker, Bloom & Davis (2021=100, linke Achse)

Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren und medienbasierte Unsicherheit
(Januar 2022 — April 2026).
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[T ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Giinstig- und Ungiinstigantworten, rechte Achse)
—— Welthandelsmonitor Centraal Planbureau (CPB Trade, 2021=100, linke Achse)
—— Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (2021=100, links)

Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland (2021=100, links)

— Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland ohne GroRauftrage (2021=100, links)

— Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland ohne GroRauftrége (2021=100, links)

Abbildung 2: Exporterwartung, Welthandel und Auftragseingénge im Verarbeitenden Gewerbe mit und

ohne GroBauftrége (Januar 2022 — April 2026).
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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 3: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige und Lkw-Maut-Fahrleistungsindex

(Januar 2022 - April 2026).
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[ ] GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo aus Ginstiger- und Unginstiger-Antworten, r.)
—— Einzelhandelsumsatze ohne Kiz (2015=100, linke Achse)

—— ifo Beschéftigungsbarometer (2015=100, linke Achse)

— ifo Geschéftsklimaindex (2015=100, linke Achse)

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

Abbildung 4: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren (Januar 2022 — April 2026).

Alle zugrunde liegenden Daten des IMK Konjunkturindikators sind, sofern verfiigbar, preis-, saison- und.

kalenderbereinigt.
Quellen: Centraal Planbureau (CPB), Deutsche Bundesbank, Economic Policy Uncertainty, ifo

Macrobond, GfK Marktforschung, S&P  Global,
Berechnungen des IMK.
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