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Konjunkturelle Aussichten hellen sich weiter auf, aber Zélle drohen

Die Rezessionsgefahr fur die deutsche Wirtschaft ist zum Datenstand Anfang
Marz weiter gesunken. Die Rezessionswahrscheinlichkeit flr die nachsten drei
Monate reduziert sich von 32,6 % im Vormonat auf aktuell 27,1 %." Die prog-
nostische Unsicherheit, die anhand der Streuung der fur die Gesamtprognose
relevanten Einzelgleichungen gemessen wird, ist ebenfalls zurickgegangen;
sie betragt aktuell 11,4 % nach 15,8 % im Vormonat. Aufgrund dieser Ergeb-
nisse schaltet die IMK Konjunkturampel zum ersten Mal seit dem Fruhjahr
2023 von der Ampelphase Gelbrot, die gleichbedeutend mit einer erhéhten
konjunkturellen Unsicherheit ist, auf die Ampelphase Gelbgriin.?

Im Gegensatz zu leicht verbesserten binnenwirtschaftlichen Aussichten bleibt
das Exportumfeld fur die deutsche Wirtschaft schwierig (Abbildung 1). Die in
Kraft getretenen Zolle der USA in Hohe von 25 % auf die Einfuhr von Stahl-
und Aluminiumprodukten aus der EU belasten die Exporte zwar an sich nur
leicht; die US-Administration hat aber bereits Schutzzdlle auf weitere Waren-
gruppen in Aussicht gestellt. Erste GegenmalRnahmen der EU mit Bezug auf
Produkte wie Bourbon-Whiskey, Erdnussbutter und Motorrader werden im Ap-
ril fallig. Sollte sich aus dieser Gemengelage ein Handelskrieg entwickeln,
durften sich konjunkturelle Unsicherheitsmalie wie der IMK Finanzmarktstres-
sindex, der eine Reihe von kapitalmarktbasierten Indikatoren bundelt und

" Unter Verwendung der seit 2021 erhobenen monatlichen Dienstleistungsproduktionsdaten
zusétzlich zu den bislang ausschlief3lich genutzten Produktionsdaten des Produzierenden Ge-
werbes — das Statistische Bundesamt veroffentlicht nunmehr einen Produktionsindex der Ge-
samtwirtschaft (Abbildung 3) — in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators ergibt
sich eine Punktprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit von aktuell 28,8 %. Aufgrund des
hohen Revisionsbedarfs der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stichprobenum-
fangs unterliegt dieses Resultat aber einer hdheren prognostischen Unsicherheit. Die Erwei-
terung der Echtzeitdatenbasis um Dienstleistungsproduktionsdaten befindet sich noch in der
Testphase.

2 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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derzeit auf moderatem Niveau verharrt, zeitnah eintriben, was Ruckwirkung
auf die prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit haben wirde.

Ursachlich fur die aktuelle Aufhellung der Rezessionswahrscheinlichkeit ist ein
Zusammenspiel aus Finanzmarkt- und Produktionsdaten (Abbildungen 2 und
3). So erreichten die Aktienkurse — gemessen am Monatsendstand des CDAX
Kursindex — einen neuen Hochststand und die Finanzierungsbedingungen am
Geldmarkt verbesserten sich aufgrund einer weiteren Leitzinssenkung der
EZB um 25 Basispunkte. Der Tatsache, dass sich bei den Produktionsdaten,
insbesondere in den energieintensiven Industrien eine Bodenbildung abzeich-
net, misst der IMK Konjunkturindikator derzeit hohe Erklarungskraft bei. Be-
denklich stimmt jedoch vor dem Hintergrund der drohenden zusatzlichen au-
Renwirtschaftlichen Belastungen, dass sich die Auftragseingange des Verar-
beitenden Gewerbes aus dem Ausland ohnehin schon abwartsbewegen (Ab-
bildung 1).

Der Einfluss der Stimmungsindikatoren, die nach wie vor keine durchgreifende
Konsumerholung trotz gegenwartiger Realeinkommenszuwachse der Haus-
halte anzeigen, ist fur das aktuelle Konjunkturindikatorergebnis gering (Abbil-
dung 4). In diesem Zusammenhang bleibt auch die medienbasiert gemessene
6konomische Unsicherheit nach dem Verfahren von Baker, Bloom und Davis?
und somit das Vorsichtssparmotiv hoch, wenn sie auch gegenuber den Vor-
monaten etwas gesunken ist (Abbildung 2). Mogliche Wachstumsimpulse, die
sich aus dem angekulndigten Finanzpaket einer neuen Bundesregierung aus
CDU/CSU und SPD bei erfolgreicher Grundgesetzanderung erwarten lassen,
konnten aufgrund des Datenstands der berucksichtigten Frahindikatoren kei-
nen nennenswerten Einfluss auf das Prognoseresultat der Rezessionswahr-
scheinlichkeit haben.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte April
2025.

3Vgl. 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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Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

DT

Welthandelsmonitor Centraal Planbureau (CPB Trade, 2021=100, linke Achse)

ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Giinstig- und Ungiinstigantworten, 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 Drittldnder wie z.B. USA (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

Abbildung 1: Auftragseingang, Welthandel, Exporterwartung und Export (Ja-
nuar 2021 — Februar 2025). Die Warenexporte (Spezialhandel) werden mit
dem Index der Ausfuhrpreise fiir Euro- bzw. Nicht-Euro-Lénder 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 2: Finanzmarktindikatoren und Unsicherheit
(Januar 2021 — Februar 2025).
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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)
Produktion der Gesamtwirtschaft (2021=100, WZ2008 B-D,F,H-J,L-N, Prod. Gewerbe und Dienstleistungen)

Abbildung 3: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige (Januar 2021 — Ja-
nuar 2025). Den Produktionsindex der Gesamtwirtschaft stellt das Statisti-
sche Bundesamt seit Marz 2025 zur Verfiigung.
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Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100)

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

ifo Geschéftsklimaindex (2015=100)

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

Abbildung 4: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren

(Januar 2021 — Februar 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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