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Rezessionswahrscheinlichkeit geht zuriick — Wirtschaft trotzt geopolitischen Krisen

Die deutsche Wirtschaft dlrfte auf dem gemaRigten Wachstumskurs bleiben, der jlingst durch
die Schnellschatzung des Statistischen Bundesamtes mit einem Wachstum des Bruttoinlands-
produkts von 0,2 % flr das zweite Quartal des Jahres untermauert wurde. Das ist das Ergebnis
der aktuellen Echtzeitprognose des IMK Konjunkturindikators zum Datenstand Ende Juli. Die
prognostizierte mittlere Rezessionswahrscheinlichkeit der nachsten drei Monate (August bis
Oktober) geht zwar im Vergleich zum Vormonat nur leicht zurlick, von 26,8 % auf aktuell
24,6 %." Gleichzeitig sinkt aber die prognostische Schwankungsbreite der fiir das Gesamter-
gebnis relevanten Einzelgleichungsergebnisse den zweiten Monat in Folge auf ein im zeitlichen
Vergleich niedriges Niveau. Sie betragt derzeit 7,2 %, nach 10,2 % und 13,9 % in den Vormo-
naten, was auf eine nachlassende Verunsicherung der Wirtschaftsakteure hindeutet. Auch die
medienbasiert gemessene dkonomische Unsicherheit nach dem Verfahren von Baker, Bloom
und Davis? (Abbildung 1) zeichnet einen ahnlichen Verlauf und fallt auf den niedrigsten Stand
des Jahres. Auf Basis dieser Ergebnisse schaltet die IMK Konjunkturampel von gelb-rot (er-
hohte konjunkturelle Unsicherheit) auf gelb-griin (moderater Wachstumspfad).3

Die konjunkturelle Stabilisierung am aktuellen Rand ist angesichts der andauernden Kriege im
Iran und in der Ukraine durchaus bemerkenswert, aber auch mit Vorsicht zu betrachten. Auf
Seiten der Frihindikatoren fiir die deutsche Konjunktur sind insbesondere die aufwartsgerich-
teten Auftragseingange des Verarbeitenden Gewerbes aus dem auliereuropaischen Ausland
sowie die leichte Erholung der durch chinesische Konkurrenz und US-Zolle gebeutelten Exporte
in Drittlander beachtlich (Abbildung 2). Fir Chemikalien und Pharmaprodukte findet sich vor-
sichtige Evidenz, dass chinesische Produzenten in Folge des Iran-Kriegs (voriibergehend) mit
Lieferengpassen und Produktionsproblemen zu kdmpfen hatten, was deutschen Exporteuren
Preissetzungsspielrdaume ermdglicht haben konnte. Die gesamten Auftragseingange der che-
mischen Industrie (aus In- und Ausland) sind aber mit der jlingsten Beobachtung (Juni 2026)
wieder abwartsgerichtet. Fir den Maschinenbau, die Herstellung von elektronischen Erzeug-
nissen und die von elektrischen Ausriistungen zeigen sich hingegen Aufwartstendenzen. Auch

' Die Echtzeitprognose fiir die Rezessionswahrscheinlichkeit unter Beriicksichtigung von Dienstleis-
tungsproduktionsdaten in der Referenzzeitreihe des IMK Konjunkturindikators stellt sich derzeit spirbar
besser dar: Sie betragt derzeit 7,3 %, nach 9,4 %. Das Statistische Bundesamt veroffentlicht seit Marz
2025 einen Produktionsindex der Gesamtwirtschaft (Abbildung 4). Aufgrund des hohen Revisionsbedarfs
der Dienstleistungsdaten und des bisher geringen Stichprobenumfangs unterliegt dieses Resultat aber
einer héheren prognostischen Unsicherheit. Die Erweiterung der Echtzeitdatenbasis befindet sich nach
wie vor in der Testphase.

2vgl. Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The
Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. Vgl. zudem https://www.policyuncertainty.com

3 Die Phasen der IMK Konjunkturampel werden in einem diskretiondren 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 .
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der Welthandel zeigt sich bisher im Jahresverlauf 2026 angesichts der geopolitischen Krisen
uberraschend robust. Allerdings ist fraglich, ob dies so bleiben wird, wenn der Iran-Krieg weiter
schwelt und die insbesondere in China groRziigig freigegebenen, strategischen Olreserven zur
Neige gehen und in der nérdlichen Hemisphare der Winter kommt. Solche Befiirchtungen, die
an den internationalen Finanzmarkten derzeit weitgehend ausgeblendet werden, spielen fir den
Prognosehorizont des Konjunkturindikators noch keine Rolle.

MaRgeblich fiir den leichten Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand
sind vor allem Finanzmarkt- und Stimmungsindikatoren. So sinkt der IMK Finanzmarktstressin-
dex, der einen breiten Kranz von Kapitalmarktdaten bindelt, den vierten Monat in Folge auf ein
gemaligtes Stressniveau (Abbildung 1). Zudem steigt der S&P Einkaufsmanagerindex fiir die
Gesamtwirtschaft zum ersten Mal seit Marz 2026 (iber die Expansionsschwelle (Abbildung 3).
Dagegen sorgt vor allem eine weitere Zunahme der Geldmarktzinsen gemessen am 3-Monats-
Euribor, in denen sich die Erwartung auf eine Leitzinserh6hung der Europaischen Zentralbank
im September widerspiegelt, dafiir, dass die Rezessionswahrscheinlichkeit nicht starker zurlick-
geht. Schwache Erklarungsbeitrage fiir das Ergebnis des IMK Konjunkturindikators liefern der-
zeit die Produktionsdaten (Abbildung 4). Dies trifft auch auf die weiterhin wenig lebhaften Stim-
mungsindikatoren zum Konsumentenvertrauen zu (Abbildung 3). Diese deuten darauf hin, dass
der private Verbrauch das gesamtwirtschaftliche Wachstum in den nachsten Monaten allenfalls
verhalten anregen wird. Getragen von den staatlichen Mehrausgaben flr Infrastruktur, Klima-
schutz und Verteidigung sowie der erwahnten leichten Erholung in der Industrie durfte sich der
moderate Wachstumspfad aber fortsetzen.

Die nachste Aktualisierung des IMK Konjunkturindikators erscheint Mitte September 2026.
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—— CDAX Preisindex (Monatsendsténde, 1887=100, linke Achse)

—— Geldmarktsatz 3-Monats-Euribor (Basispunkte (BP), linke Achse)

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

—— Umlaufrenditedifferential privater und &ffentlicher Anleiheemittenten (BP, links)

— Medienbasiertes Unsicherheitsmal nach Baker, Bloom & Davis (2021=100, linke Achse)

Abbildung 1: Finanzmarktindikatoren und medienbasierte Unsicherheit
(Januar 2022 - Juli 2026).
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[ 1 ifo Exporterwartungen (PP-Saldo aus Ginstig- und Ungiinstigantworten, rechte Achse)

—— Warenexporte (Spezialhandel) in Lander des Euroraums (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

—— Warenexporte (Spezialhandel) in Nicht-Eurolander der EU (gl. 3M-Durchschnitt, 2021=100, links)

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

—— RWI/ISL Containerumschlag-Index (basiert auf 2021=100, linke Achse)

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

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

Abbildung 2: Exporterwartung, Welthandel und Auftragseingédnge im Verarbeitenden Gewerbe und
Exporte (Januar 2022 - Juli 2026).
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[ ] GfK Konsumklimaindex (PP-Saldo aus Giinstiger- und Ungunstiger-Antworten, r.)
—— HDE Konsumbarometer (2017-01 = 100, linke Achse)

—— Einzelhandelsumsatze ohne Kfz (2015=100, linke Achse)

— ifo Beschéftigungsbarometer (2015=100, linke Achse)

ifo Geschaftsklimaindex (2015=100, linke Achse)

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

Abbildung 3: Einzelhandelsumsétze und Stimmungsindikatoren (Januar 2022 — Juli 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 4: Produktion verschiedener Wirtschaftszweige und Lkw-Maut-Fahrleistungsindex
(Januar 2022 — Juli 2026).

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

Quellen: Centraal Planbureau (CPB), Deutsche Bundesbank, Economic Policy Uncertainty, Handelsver-

band Deutschland (HDE), ifo Institut, Macrobond, GfK Marktforschung, RWI - Leibniz-
Institut, S&P Global, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.
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