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Seit 2020 ist die deutsche Konjunktur von multiplen Kri-
sen geprägt. Die Industrieproduktion, die als Referenz-
zeitreihe für die Konjunkturampel des Instituts für Mak-
roökonomie und Konjunkturforschung (IMK) dient, hatte 
ihren Hochpunkt zwar schon zwei Jahre zuvor erreicht. 
Aufgrund guter Binnenkonjunktur hielt sich die Gesamt-
wirtschaft 2019 aber noch auf einem moderaten Expan-
sionskurs, was sich auch in den prognostizierten Rezes-
sionswahrscheinlichkeiten des IMK-Konjunkturindikators 
widerspiegelte. Dieser ermittelt auf Echtzeitdatenbasis 
konjunktureller Frühindikatoren über zusammengesetzte 
Probit-Prognosen die Wahrscheinlichkeit für einen kon-
junkturellen Wendepunkt (Proaño & Theobald, 2014). Das 
Prognoseresultat für die jeweils nächsten drei Monate 
bildet die Grundlage für das Signal der IMK-Konjunktur-
ampel (vgl. Abbildung 1 links).1 Der erste Anstieg der 
prognostizierten Rezessionswahrscheinlichkeit in den 
2020er Jahren auf ein Niveau, das zu einer Rezessions-
warnung führte, fand aufgrund der COVID-19-Pandemie 
Anfang April 2020 – also mit Daten, die je nach Verfüg-
barkeit maximal bis März reichten – statt. Zu diesem Zeit-
punkt war tatsächlich absehbar, dass Teile der deutschen 
Wirtschaft, insbesondere personennahe Dienstleistun-
gen, in den Lockdown gehen und Lieferketten unterbro-
chen werden würden.

Der erste Corona-Lockdown konnte mithilfe erfolgreicher 
staatlicher Stützungsmaßnahmen schnell überwunden 
werden, sodass die IMK-Konjunkturampel schon zu Be-
ginn der zweiten Jahreshälfte 2020 Entwarnung zeigte. 
Tatsächlich folgte auf den temporär drastischen Einbruch 
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im zweiten Quartal 2020 
eine zwischenzeitlich vitale Erholung der Wirtschaftsak-
tivität, die unterbrochen von weiteren Lockdowns und 
gedämpft von internationalen Lieferengpässen das Jahr 
2021 prägte (Theobald & Hohlfeld, 2022). Seit 2022 stag-
niert die deutsche Wirtschaft nahezu. Mit der Datenrevisi-
on zum zweiten Quartal 2024 ist das preis-, kalender- und 

1 Die monatlich aktualisierten Prognoseresultate finden sich unter htt-
ps://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm.

saisonbereinigte BIP-Niveau fast identisch zum ersten 
Quartal 2022.

Deutsche Wirtschaft seit mehreren Jahren in der 
Stagnation

Ursächlich für die deutsche Wachstumsschwäche waren 
zunächst Energiepreisschocks infolge des russischen An-
griffs auf die Ukraine. In der Spitze stieg der Börsenpreis 
für Erdgas in Europa auf über 300 Euro je MWh (August 
2022) und die Inflation schnellte im Vergleich zum Vor-
jahresmonat auf nahezu 9 % hoch (Oktober und Novem-
ber 2022) – Größenordnungen, die in der Datenhistorie 
für Deutschland Extremwerte darstellen. Erneut stützte 
der Staat mit umfangreichen Maßnahmen, wie Gas- und 
Strompreisbremsen sowie der Steuer- und Abgabefreiheit 
von Inflationsausgleichsprämien (Dullien et al., 2024a). 
Die Größe der Schocks, das Durchdringen in alle Wirt-
schaftsbereiche und die geldpolitische Reaktion in Form 
von zehn Leitzinserhöhungen bis zum September 2023 
ließen tatsächlich eine konjunkturelle Durststrecke erwar-
ten. Erschwerend kommt in Deutschland hinzu, dass die 
Fiskalpolitik spätestens mit dem Bundesverfassungsge-
richtsurteil vom November 2023 zur Nichtigkeit des Nach-
tragshaushaltsgesetzes 2021 nicht nur stärker kontraktiv 
ausgerichtet ist, sondern auch hinsichtlich transforma-
tiver Investitionsentscheidungen verunsichernd auf die 
Wirtschaftsakteure wirkt (Dullien et al., 2024b).

Das Durchreichen von Energiepreisschocks trifft den pri-
vaten Verbrauch der Haushalte wie auch die Investitio-
nen der Unternehmen. Dieser Prozess umfasste ab 2022 
zunächst den schnellen Anstieg der Preise der meisten 
Waren- und Dienstleistungen, da für deren Produktion 
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Abbildung 1
Echtzeithistorie der prognostizierten Rezessionswahrscheinlichkeit und Frühindikatoren seit 2020 

Quelle: destatis, GfK, ifo, IMK, S&P.
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Energie in der Regel eine wichtige Kostenkomponente 
darstellt. Zudem hat sich, obwohl die Erdgaspreise inzwi-
schen wieder auf rund das Zwei- bis Dreifache (je nach 
Betrachtungszeitpunkt) des Vorkrisenniveaus gefallen 
sind, und die Verbraucherpreisinflation im August 2024 
erstmals seit dreieinhalb Jahren wieder das Inflationsziel 
der EZB erreicht hat, das Preisniveau der meisten Wa-
ren- und Dienstleistungen nicht zurückgebildet. Das be-
deutete für viele Verbraucher seit 2020 zunächst kräftige 
Realeinkommensverluste, je nach Situation erst aufgrund 
pandemiebedingter Kurzarbeit und dann aufgrund der 
hohen Inflation. Selbst wenn das Zusammenspiel aus 
tariflich erreichten Lohnverhandlungsergebnissen und 
rückläufiger Inflation momentan für deutliche Realein-
kommenszuwächse sorgt (WSI, 2024), lässt sich zum 
Spätsommer 2024 festhalten, dass die Konsumausgaben 
der Haushalte – abgesehen von einzelnen Bereichen wie 
Urlaubsausgaben – wenig dynamisch sind und nicht, wie 
erhofft, zum Wachstumstreiber werden (IMK, 2024). Ein-
zelhandelsumsätze und Konsumklima erholen sich nur 
allmählich (vgl. Abbildung 1 rechts). Verunsicherung der 
Verbraucher dürfte eine große Rolle für die nach wie vor 
hohe Sparquote spielen. Das Gegenrechnen von Real-
einkommensverlusten und -gewinnen auf der Zeitachse 
sowie die Tatsache, dass die durch den Staat geförder-
ten Inflationsausgleichsprämien der Arbeitgeber Einmal-
zahlungen darstellen und sich somit nicht automatisch als 

Basis in zukünftigen Lohnsteigerungen perpetuieren, sind 
zudem Gründe, die zu einem zögerlichen Konsumverhal-
ten führen können.

Vom drastischen Anstieg der Energiepreise und dem 
da rauffolgenden Durchreichprozess wurden auch die 
Ergebnisse des IMK-Konjunkturindikators seit 2022 ge-
trieben. Bis zum November 2022 waren es hauptsäch-
lich Finanzmarktindikatoren, die die Rezessionswahr-
scheinlichkeit auf über 50 % trieben. Eine große Rolle für 
Kapitalmarktschwankungen spielte dabei die Furcht um 
die Versorgungssicherheit der deutschen Wirtschaft mit 
Erdgas. Exemplarisch hierfür steht der Verlauf des IMK-
Finanzmarktstressindex, der per Faktoranalyse einen 
breiten Kranz von Finanz- und Kapitalmarktindikatoren 
bündelt und auf 100 % für den Datenstand der Finanz-
marktkrise im September 2008 normiert ist. Er dient auch 
als erklärende Variable für den IMK-Konjunkturindikator.

Im September 2022 erreichte der Stressindex ein Niveau 
von 65 %, was zuletzt außer bei Pandemieausbruch nur 
in der Eurokrise 2011 erreicht wurde. Nachdem die Sorge 
über Gasknappheit behoben werden konnte, fiel auch die 
prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit des IMK-
Konjunkturindikators bis zum Frühjahr 2023 wieder auf 
ein moderates Niveau. Gegen Ende des Frühjahrs stieg 
sie jedoch wieder deutlich an und verharrte auf Niveaus 
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Abbildung 3
Chinesische und deutsche Exporte in der Produkt
kategorie Maschinenbauerzeugnisse und Fahrzeuge
Anteile am globalen Handel in %

Quelle: Unctad Comtrade Datenbank.
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über 50 %. Entsprechend signalisierte die IMK-Konjunk-
turampel zwischen Mai 2023 und Februar 2024 eine aku-
te Rezessionsgefahr. Ursächlich waren nun in stärkerem 
Maße realwirtschaftliche Frühindikatoren, da die realwirt-
schaftlichen Folgen der hohen Inflation zunehmend deut-
lich wurden. Hierzu zählten neben der Konsumschwäche 
der Einbruch der Auftragseingänge im Hochbau aufgrund 
rasant gestiegener Finanzierungskosten sowie der Rück-
gang der Produktion in energieintensiven Industrien. 
Beide Entwicklungen dauern aktuell an. So hat zwar die 
Produktion der energieintensiven Industrien, darunter die 
bedeutsame chemische, inzwischen ihre Talsohle durch-
schritten. Das Niveau, auf dem sich die Produktion seit ei-
nigen Monaten einpendelt, liegt aber weiterhin rund 15 % 
unterhalb des Niveaus vor Ausbruch des Ukrainekriegs.

Ende der Industrieschwäche nicht in Sicht

Die Schwäche der gesamten deutschen Industrie wirkt 
sich derzeit sowohl über realwirtschaftliche Frühindika-
toren, wie etwa die Auftragseingänge des verarbeitenden 
Gewerbes aus dem In- und Ausland, als auch über Stim-
mungsindikatoren, wie etwa den ifo Geschäftsklimain-
dex oder den S&P Einkaufsmanagerindex stark auf das 
Ergebnis des IMK-Konjunkturindikators aus (IMK, 2024). 
Seit Mai 2024 steigt die prognostizierte Rezessionswahr-
scheinlichkeit wieder. Die IMK-Konjunkturampel steht 
kurz davor, wieder auf Rot (akute Rezessionsgefahr) zu 
schalten (vgl. Abbildung 1 links).

Auffällig beim aktuellen deutschen Konjunkturausblick 
und somit auch beim IMK-Konjunkturindikator sind vor 
allem schwache exportseitige Daten. Ins Gewicht fällt 
hierbei die Rolle der traditionell exportstarken deutschen 

Industrie. Das Jahr 2023 zeigte ein historisch schwaches 
Welthandelswachstum (vgl. Abbildung 2). Der Welthan-
del dürfte sich zwar schon in diesem Jahr etwas erholen. 
Die meisten Prognosen gehen aber davon aus, dass das 
durchschnittliche Welthandelswachstum der Vorjahr-
zehnte (rund 5 % pro Jahr in den 2000er Jahren und rund 
4,5 % in den 2010er Jahren) in den 2020er Jahren deutlich 
unterschritten wird und das Welthandelswachstum in et-
wa dem Welt-BIP-Wachstum (rund 3 % pro Jahr) entspre-
chen wird (Kaya et al., 2024). Als Grund für diese Entwick-
lung sind zunächst protektionistische Maßnahmen der 
Industriepolitik zu nennen. In den USA sind diese verbun-
den mit der Kopplung staatlicher Förderung an den Grad 
heimischer Fertigung im Rahmen des Inflation Reduction 
Act (Bauermann et al., 2024) und in China mit dem strate-
gischen Regierungsplan Made in China 2025, einschließ-
lich dem massiven Umfang darin enthaltener staatlicher 
Subventionen (Gutting, 2024). Zudem wirken sich Konflik-
te, wie der Ukrainekrieg und der Krieg im Nahen Osten, im 
Zuge geopolitischer Fragmentierung zunehmend auf den 
Welthandel aus.

Für eine Exportnation, wie die deutsche, ist es bei schwa-
cher Nachfrage gemessen am Welthandel zwar wenig 
überraschend, dass Wachstumsimpulse ausbleiben. Um-
so schwerer wiegt aber anekdotische Evidenz, dass sich 
neue Mitbewerber, vor allem aus China, und der damit 
einhergehende Verlust von Marktanteilen keineswegs auf 
den Automobilsektor beschränken (Stölzel, 2024), bei dem 
der Strukturwandel von Verbrennungsmotoren zum Elek-
troantrieb offensichtlich ist. Tatsächlich gewinnt man den 
Eindruck, dass die gegenläufigen Trends bei den Anteilen 
chinesischer und deutscher Exporte an der Produktkate-
gorie 7 „Maschinenbauerzeugnisse und Fahrzeuge“ des 
Internationalen Warenverzeichnisses für den Außenhandel 
(SITC – Standard International Trade Classification) nicht 

Abbildung 2
Welthandel, WeltBIP, Industrieproduktion und 
Exporte Deutschlands
jahresdurchschnittliche Veränderungsrate preisbereinigter Größen in %

Quelle: NiGEM Datenbank und NIESR Prognose für 2024.
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2024c) und eine konsequente europäische Industriepolitik 
besteht wenig Hoffnung, dass der sekundäre Sektor einen 
konjunkturellen Impuls zur Überwindung der gegenwärti-
gen Stagnation in Deutschland setzen kann.
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allein durch den Fahrzeugbereich (78 und 79) hervorgeru-
fen werden (vgl. Abbildung 3). Vielmehr zeigen die anderen 
Unterkategorien, wie Kraftmaschinen und -ausrüstungen 
(71), Arbeitsmaschinen (72), Metallbearbeitungsmaschi-
nen (73), Maschinen und Geräte für weitere Zwecke (74), 
Büromaschinen und automatische Datenverarbeitungs-
maschinen (75), Geräte für Nachrichten- Technik, Bild- 
und Tonaufzeichnung und -wiedergabe (76), eine ähnliche 
bzw. sogar schwächere Entwicklung. Einzig im Bereich 
Elektrische Maschinen (77) zeigt sich eine etwas stärke-
re Dynamik als im Fahrzeugbau. Einschränkend ist hierbei 
festzuhalten, dass für das Jahr 2023 nur nominale Werte 
aus den nationalen Statistiken und für die Unterkategorien 
keine globalen Daten zur Verfügung stehen. Nichtsdesto-
trotz ist es eine schlechte Nachricht für die deutsche Kon-
junktur, wenn sich der Eindruck erhärtet, dass fast alle der 
genannten Bereiche vor strukturellen Herausforderungen 
durch erstarkte Konkurrenz stehen. Der Gesamtbereich 7 
des Internationalen Warenverzeichnisses für den Außen-
handel zeichnet nämlich für knapp die Hälfte der deut-
schen Exporte verantwortlich.

Fazit

Die deutsche Konjunktur ist seit 2020 von multiplen Krisen 
geprägt. Das zeigt sich regelmäßig in den Ergebnissen 
konjunktureller Frühindikatoren, wie dem monatlich veröf-
fentlichten IMK-Konjunkturindikator. Strukturelle Entwick-
lungen lassen sich in einem solchen Umfeld schwer iden-
tifizieren. Das über lange Zeit dominierende „Geschäfts-
modell“ der deutschen Volkswirtschaft, das in starkem 
exportseitigem Wachstum bestand, scheint aber nicht 
nur in der Automobilindustrie unter Druck geraten zu sein. 
Vielmehr wird die Konkurrenz Chinas auch in weiten Teilen 
des Maschinenbaus und der Elektroindustrie zunehmend 
spürbar. Ohne eine deutliche Ausweitung öffentlicher In-
vestitionen im Inland (Deleidi et al., 2020; Dullien et al., 


