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Philipp Hauber, Nils Jannsen und Maik Wolters

Die Konjunktur hat sich seit dem Jahreswechsel abgekiihlt. Die Zuversicht der Unternehmen ist in den ver-
gangenen Monat ausweislich Umfragen des ifo Instituts splrbar zuriickgegangen. Auch die Auftragsein-
gange sind seit Jahresbeginn deutlich gesunken. Die langsamere konjunkturelle Gangart zeigte sich in der
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal, die mit 0,3 Prozent deutlich niedriger ausfiel als
es die Fruhindikatoren noch vor einigen Monaten angezeigt hatten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, ob es sich dabei nur um eine kurze Schwachephase oder bereits den Beginn eines Abschwungs
handelt.

Auch fur das zweite Quartal zeigen die Fruhindikatoren mittlerweile eine deutlich langsamere Gangart
an. So spricht die durchschnittliche Prognose unterschiedlich spezifizierter Faktormodelle fur einen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von erneut rund 0,3 Prozent (Hauber 2018: [fW-Box 2018.5). Mitte Feb-
ruar lag der prognostizierte Wert noch bei Uber 0,6 Prozent. MaRRgeblich fiir die Abwartskorrektur der
Prognose waren zunachst vor allem die laut Unternehmensbefragungen schlechteren Geschaftsaus-
sichten (Abbildung 1). Zwar trugen die Stimmungsindikatoren zwischenzeitlich wieder zu einer Aufwarts-
korrektur der Prognose bei.2 Zuletzt sorgte allerdings die schwache Produktion im April fiir eine erneute
Abwartskorrektur.

Abbildung 1:
Prognose fir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal
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Linie: Prognose der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts. Balken: gewichtete ,News“ nach Variablengruppen; die Summe der
Balken ergibt die Prognoserevision.

Quelle: Eigene Berechnungen

Das Modell von Carstensen et al. (2017) zeigt ebenfalls seit einiger Zeit eine deutlich erhohte Wahr-
scheinlichkeit fur eine Schwachephase an (Abbildung 2). Das Modell selektiert aus einer Vielzahl von
Fruhindikatoren jeweils drei ,harte” Indikatoren und drei Stimmungsindikatoren, die fir einen Vorlauf von
drei Monaten die gréRte Aussagekraft fir die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts aufweisen, identifi-
ziert anhand dieser Indikatoren konjunkturelle Schwachephasen und ermittelt Wahrscheinlichkeiten, dass
solch eine Schwachephase zukinftig eintritt (Carstensen und Wolters 2017: [fW-Box 2017.14). Die
identifizierten Schwachephasen stimmen mit gangigen Rezessionsdatierungen Uberein. Allerdings iden-
tifiziert das Modell auch weniger stark ausgepragte Schwéachephasen. Am aktuellen Rand hat sich die
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Wabhrscheinlichkeit zwar jlingst wieder etwas verringert, gleichwohl sprechen die Modellergebnisse dafir,
dass die Schwachephase vorerst weiter anhélt. MaRgeblich sind die rucklaufigen Auftragseingange und
Unternehmenserwartungen.

Abbildung 2:
Wahrscheinlichkeit fir eine konjunkturelle Schwachephase
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Wahrscheinlichkeit normaler und schwerer Rezessionen fiir Deutschland 1991-2018. Zeitraume mit einer Rezessionswahrschein-
leichkeit von tiber 50 Prozent werden als Rezessionen definiert und sind grau hinterlegt.

Quelle: Carstensen et al. (2017).

Eine Reihe von Indikatoren, die in den Modellen keine oder nur eine untergeordnete Rolle spielen,
spricht allerdings dafirr, dass die von den Modellen angezeigte konjunkturelle Schwéchephase sowohl
hinsichtlich der Dauer als auch der Tiefe begrenzt sein diirfte.? So befinden sich die Stimmungsindikato-
ren, inshesondere die Lageeinschatzung der Unternehmen, trotz des zuletzt verzeichneten Rickgangs
weiterhin auf hohem Niveau. Ausweislich Befragungen des DIHK fiel die Stimmungseintriibung zudem
deutlich geringer aus als gemaR der ifo-Befragungen.© Zudem dirften temporare Faktoren, wie ein er-
héhter Krankenstand, Ferientageeffekte und streikbedingte Ausfélle zur Produktionsschwéche beigetragen
haben. Dafur spricht auch, dass sich die Auftragsreichweite der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe
weiter auf sehr hohem Niveau befindet. SchlieBlich dirften auch die allgemeinen Rahmenbedingungen,
wie die ulerst ginstigen Finanzierungsbedingungen, das beschéaftigungsfreundliche Umfeld und die ro-
buste Weltkonjunktur, die trotz der politischen Turbulenzen noch kaum Bremsspuren zeigt, die Konjunktur
noch fur einige Zeit anregen.

Alles in allem hat sich die konjunkturelle Gangart in der ersten Jahreshélfte merklich verlangsamt. Vor
diesem Hintergrund haben wir unsere Prognose fur die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fur das
laufende Jahr deutlich nach unten angepasst. In der Gesamtschau der Frihindikatoren und Rahmenbe-
dingungen spricht jedoch derzeit einiges dafiir, dass es sich um eine temporare Schwéachephase handelt
und sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte wieder beschleunigt. Die Risiken fur einen Abschwung
haben sich den Modellergebnissen zufolge in den vergangenen Monaten allerdings deutlich erhéht.

Qnnerhalb der Modelle wird auch die Entwicklung der Friihindikatoren fortgeschrieben. Fiir die Prognoseanpassung fiir
das Bruttoinlandsprodukt ist deshalb relevant, inwieweit eingehende Fruhindikatoren von der innerhalb der Modelle
erstellten Fortschreibung abweichen. Insofern kann beispielsweise auch ein ricklaufiger Fruhindikator zu einer
Aufwartsrevision der Prognose fur das Bruttoinlandsprodukt fuhren. — bin den Modellen wird denjenigen Fruhindi-
katoren eine besonders grofRe Bedeutung zugewiesen, die in der Vergangenheit im Durchschnitt den hoéchsten
Gleichlauf mit der Konjunktur aufwiesen. Allerdings kénnen sich die Bedeutung und die Konstellation der Indikatoren im
Zeitablauf andern. — CDie DIHK-Umfragen werden in Prognosemodellen haufig nicht beriicksichtigt, da sie lediglich
dreimal im Jahr erhoben werden und damit eine andere Frequenz aufweisen als die gangigen Fruhindikatoren.
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