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Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Beginn des Jahres 2018 deutlich abgeschwécht. Aktuell deu-
ten die Fruhindikatoren darauf hin, dass sich diese Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte fortsetzen wird.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich die deutsche Wirtschaft mittlerweile in einer Rezes-
sion befindet. Allerdings liegen unterschiedliche gangige Definitionen fiir Rezessionen vor, die — auch
wenn sie sich in vielen Fallen Giberlappen — teils zu unterschiedlichen Diagnosen fiihren kénnen.

Ein haufig herangezogenes Konzept ist das der ,technischen Rezession®, wonach Phasen, in denen
das Bruttoinlandsprodukt in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen zuriickgeht, als Rezession identifiziert
werden. Diese Definition deckt sich weitestgehend mit formaleren Identifikationsverfahren, wie dem Bry-
Boschan-Algorithmus, der auf etwas flexiblere Weise Hoch- und Tiefpunkte im Niveau des Bruttoinlands-
produkts als konjunkturelle Wendepunkte identifiziert. Unserer Prognose zufolge geht das Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal zuriick. Nach dem — freilich sehr geringen — Riickgang im zweiten Quartal be-
fande sich die deutsche Wirtschaft damit in einer technischen Rezession. Im Einklang damit stehen die
Ergebnisse von Modellen, die eigens fiir die Vorhersage von Rezession entwickelt wurden. So kommt das
Modell von Carstensen et al. (2017) ebenfalls zu dem Ergebnis, dass sich die deutsche Wirtschaft seit
dem zweiten Quartal in einer Rezession befindet, die sich bis in das vierte Quartal ziehen kdnnte (Abbil-
dung 1). Innerhalb dieses Zeitraums wird lediglich fir den August keine erhéhte Rezessionswahrschein-
lichkeit angezeigt. Hier zeigt sich der vor allem im Mai verzeichnete voribergehende Anstieg der in das
Modell eigehenden Frihindikatoren, die einen Vorlauf von drei Monaten aufweisen.2 Da sich die Indikato-
ren seither wieder eingetriibt haben, steigt dem Modell zufolge die Rezessionswahrscheinlichkeit danach
wieder an. Die Rezessionsphasen werden innerhalb des Modells identifiziert und orientieren sich nicht
strikt an gangigen Identifikationsschemata fiir Rezessionen. Insgesamt werden die Rezessionen etwas
flexibler identifiziert und kdnnen auch mit leichten Anstiegen des Bruttoinlandsprodukts einhergehen,
grundsétzlich ahneln sie aber den technischen Rezessionen.

Abbildung 1:
Rezessionswahrscheinlichkeiten 1991-2019
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Wahrscheinlichkeiten normaler und schwerer Rezessionen fir Deutschland. ZeitrAume mit einer Rezessionswahrscheinlichkeit von
Uber 50 Prozent werden als Rezessionen definiert und sind grau hinterlegt.

Quelle: Carstensen et al. (2017).

Mit diesen Methoden kodnnen recht zuverlassig wirtschaftliche Schwéachephasen identifiziert werden.
Allerdings kommt es aus wirtschaftspolitischer Sicht mehr darauf an, ob die Wirtschaft tber- oder unter-
ausgelastet ist. Der Auslastungsgrad der Wirtschaft lasst sich mittels der Produktionsliicke als Verhaltnis
des Bruttoinlandsprodukts zum Produktionspotential abschétzen. Das Produktionspotenzial bildet das
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Niveau des Bruttoinlandsprodukts ab, das bei Normalauslastung aller Produktionsfaktoren erzielbar ist.
Néahert sich das Bruttoinlandsprodukt bei positiver Produktionslicke dem Potenzial an, wie in den vergan-
genen Quartalen, so handelt es sich demzufolge um eine Abkuhlung, die eine Normalisierung einer zuvor
bestehenden Uberauslastung darstellt. Wird die Produktionsliicke negativ, unterschreitet das Brutto-
inlandsprodukt also das Produktionspotenzial, so befindet sich die Wirtschaft in einer — aus dem Konjunk-
turbild abgeleiteten — Rezession (Abbildung 2).b

Abbildung 2:
Konjunkturphasenschema
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Quelle: Eigene Darstellung.

Das Produktionspotenzial ist jedoch nicht beobachtbar und muss deshalb geschéatzt werden. Gangige
Schatzverfahren, wie der Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, an dem sich auch
unser Schéatzverfahren orientiert, unterliegen jedoch gerade am aktuellen Rand einer erheblichen Schét-
zunsicherheit (Ademmer et al. 2019a). Aufgrund dieser Schatzunsicherheit ist es ratsam, zusétzlich alter-
native Verfahren und zyklische Indikatoren, wie beispielsweise Unternehmensbefragungen zur Kapazitats-
auslastung oder nachfragebedingten Produktionshemmnissen, heranzuziehen.

Ein alternatives Verfahren, mit dem auch aktuelle Indikatoren in die Schatzung der Produktionsliicke
einbezogen werden konnen, ist der multivariate Hodrick-Prescott-Filter (MVHP).© Gegentiber dem haufig
verwendeten univariaten Hodrick-Prescott-Filter wird neben dem Bruttoinlandsprodukt ein zusatzlicher In-
dikator berticksichtigt, der dabei helfen soll, die Produktionsliicke akkurater zu bestimmen. Als zusatzliche
Indikatoren nutzen wir die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe (VG), die ifo Kapazitatsaus-
lastung der Gesamtwirtschaft (KGES) sowie einen aggregierten Indikator basierend auf Unternehmens-
befragungen zu Produktionshemmnissen durch mangelnde Nachfrage (,Limits to production: demand*) im
Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor sowie zum Auftragsmangel in der Bauwirtschaft
(LTPD). Der Schéatzzeitraum lauft vom ersten Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 2021 und enthalt die
vorliegende Prognose fiur das Bruttoinlandsprodukt. Die Indikatoren liegen bis zum dritten Quartal des
laufenden Jahres vor.

Den Ergebnissen zufolge ist die Produktionsliicke trotz des voraussichtlichen Rickgangs des Brutto-
inlandsprodukts im dritten Quartal noch leicht positiv (Abbildung 3). Lediglich der am aktuellen Rand weni-
ger verlassliche univariate Hodrick-Prescott-Filter deutet auf eine leicht negative Auslastung hin. Diese Er-
gebnisse decken sich mit unseren Schatzungen fur die Produktionsliicke in Anlehnung an das Verfahren
der Européaischen Kommission, die auf Jahresdatenbasis durchgefuhrt werden (Ademmer et al. 2019b).
Zwar kann aufgrund der Schatzunsicherheit kaum zwischen einer leicht positiven oder leicht negativen
Auslastung unterschieden werden. Diese Unterscheidung ist 6konomisch gesehen jedoch auch weniger
bedeutsam. Relevanter ist vielmehr, ob sich die Wirtschaft in einer deutlichen Unterauslastung befindet.
Die Ergebnisse und Indikatoren deuten darauf hin, dass dies bislang nicht der Fall ist. Zwar haben sich die
Risiken daflr zuletzt spirbar erhoht. Wahrscheinlicher ist derzeit jedoch, dass die deutsche Wirtschaft ab
dem vierten Quartal, wenn auch nur allmahlich, wieder Tritt fasst.
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Abbildung 3:
Alternative Schatzungen der Produktionslicke
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Quartalsdaten. HP: Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Trend gemafl Hodrick-Prescott-Filter. MVHP(VG), MVHP (GES),
MHP (LTP): Multivariater HP-Filter mit Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe (VG) bzw. in der Gesamtwirtschaft (GES)
sowie den Produktionshemmnissen in der Gesamtwirtschaft durch mangelnde Nachfrage (LtP).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; ifo; Berechnungen des IfW.

2n das Modell gehen die folgenden Frithindikatoren ein: Auftragseingange fiir Investitionsgange aus dem In- bzw. Aus-
land, Auftragseingéange nach Vorleistungsgiitern aus dem Inland, Produktionserwartungen in der Industrie fur Vorleis-
tungsguter, Investitionsguter sowie fur die Produktion insgesamt ausweislich der europaischen Kommission. — bpie
Gemeinschaftsdiagnose bezeichnet diese Phase des Konjunkturzyklus auch als Krise (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2018: Kasten 5.1). — Fir eine Anwendung auf Jahresdatenbasis, siehe Ademmer (2018: |f\W-Box 2018.7).
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