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SYSTEMRELEVANT 184

Zwischen Herausforderungen und Hoffnungen fiir das kommende Jahr
— Sebastian Dullien (IMK) wirft in der Friihjahrsprognose Licht auf die
aktuelle Lage und die zu erwartenden Entwicklungen in der deutschen
Wirtschaft.

Marco Herack:
Heute ist Freitag, der 22. Marz 2023. Willkommen zur 184. Ausgabe von Systemre-
levant. Sebastian Dullien. Ich griife dich.

Sebastian Dullien:
Hallo, Marco.

Marco Herack:

Du bist Direktor des Instituts fir Makro6konomie und Konjunkturforschung, bekannt
als IMK bei der Hans-Bdockler-Stiftung. Und an euch vorweg wie immer der Hinweis,
dass wenn ihr uns erreichen méchtet, konnt ihr uns beispielsweise auf X, dem ehe-
maligen Twitter antickern. @boeckler_de ist da unser Handel oder auch per E-Mail
an systemrelevant@boeckler.de. Also Hinweise, Korrekturen, Unmut und Anregun-
gen bitte einfach einsenden und wir freuen uns, wenn ihr uns in einem Podcast eu-
rer Wahl abonniert. Sebastian findet ihr auf Twitter als @SDullien, also Sebastian
Dullien.

Mein Name ist Marco Herack und wir wollen uns heute Sebastian mit der IMK-Prog-
nose befassen. Ist das denn jetzt die grofde Prognose? So Frihjahresprognose oder
ist das ein Update? Oder was habt ihr da gemacht?

Sebastian Dullien:

Genau. Das ist eine von unseren beiden grof3en Prognosen. Das ist jetzt die Frih-
jahrsprognose gewesen. Wir machen neben der Frihjahrs- und der Herbstprognose
noch zwei Updates. Die Updates kommen dann normalerweise im Juni und im De-
zember. Und die Updates sind nicht ganz so umfangreich. Da rechnen wir nicht al-
les noch mal durch, sondern wir gucken da eigentlich vor allem, ob alles noch so
lauft, wie wir es erwartet haben und passen meistens, auller es kommt eine Covid-
Pandemie oder sowas dazwischen. Dann passen wir das dann nur marginal an. Das
ist aber jetzt ist ein volle, eine groRe Prognose. Interessanterweise haben wir trotz-
dem, obwohl wir alles neu gerechnet haben, fur dieses Jahr, unsere Prognose gar
nicht verandern mussen.

Marco Herack:

Vielleicht sollte ich noch dazu sagen, es ist natirlich eine Konjunkturprognose, also
nicht die Wetterprognose. Nur um das klarzustellen. Also du hast das ja jetzt schon
vorweggenommen. Also ihr hattet erwartet fur das Jahr 2023 ein, naja Wachstum ist
es ja nicht mehr, sondern eine Kontraktion um 0,3 %. Und die habt ihr jetzt bestatigt.
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Sebastian Dullien:

Genau. Wir hatten im Dezember, nachdem die Bundesregierung dann dieses Ver-
fassungsgerichtsurteil zur Schuldenbremse bekommen hatte und darauf sich ent-
schieden hat, so zu reagieren, wie sie jetzt reagiert. Da hatten wir dann unsere
Prognose runtergenommen und auf -0,3 %, also eine leichte Schrumpfung fiir die-
ses Jahr. Das ist eine Schrumpfung mit dem gleichen Tempo, wie wir es schon im
vergangenen Jahr hatten. Und jetzt haben wir das im Grunde mit unserer neuen
Prognose bestatigt.

Marco Herack:
Und habt ihr denn auch eine Prognose fur das nachste Jahr? Das ware ja dann
2025.

Sebastian Dullien:

Was wir jetzt auch zum ersten Mal haben, das hat im Dezember-Update noch nicht
drin. Jetzt haben wir auch flir 2025 prognostiziert und da sehen wir jetzt ein leichtes
Wachstum von 0,8 %. Das ist ja bei diesen Konjunkturprognosen immer so, dass
man den Durchschnittswert fir das Jahr angibt. Und das kann manchmal sein, dass
das deshalb niedrig ist, weil man schon von einer niedrigen Ausgangsbasis in das
neue Jahr rein startet. Das ist ja im Grunde so, wenn man in ein Tal runtergestiegen
ist, den ersten Tag und den zweiten Tag dann aufsteigt, dann kann es sein, dass
man am Ende des Tages immer noch niedriger ist als am Vortag, obwohl man ziem-
lich viel Hohenmeter schon gemacht hat am Anfang des Vortages. Und das ist so
ein bisschen die Logik von diesem statistischen Unterhang.

Ich erzahle das, weil das dieses Jahr der Fall ist. Also dieses Jahr haben wir zur Jahres-
wende 2023-2024 eine Schrumpfung der Wirtschaft gesehen. Wahrscheinlich wird das auch
eine sogenannte technische Rezession werden, wenn wir die Daten vom ersten Quartal be-
kommen. Wahrscheinlich ist das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal diesen Jahres noch
mal geschrumpft. Und danach geht es jetzt langsam, vorsichtig, wirklich sehr, sehr vorsich-
tig, in Trippelschritten wieder aufwarts. Und am Ende liegt der Jahresdurchschnitt dann
niedriger als im vergangenen Jahr, also bei -0,3 %. Aber es ist so: Zum Jahresende hin
zieht der Konsum ein bisschen an, der private Konsum, und dann wird es so ein bisschen
besser. Und das ist auch das, was dann ins nachste Jahr hineingeht. Aber +0,8 %, was wir
furs nachste Jahr prognostizieren, ist einfach auch kein gutes Wachstum. Das zeigt so ein
bisschen, wie blutleer diese Erholung dann auch ist.

Marco Herack:
Wieso ist das kein gutes Wachstum?

Sebastian Dullien:

Ja, weil Ublicherweise ist ein gutes Wachstum fur Deutschland irgendwie so 1,5 %
bis 2,0 % oder sogar mehr. Wir hatten ja auch nach Covid mehr. Und man muss
dazu sagen, wenn man sich das Niveau anguckt, wir sind jetzt nicht weit weg von
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dem Niveau, was wir vor der Covid-Pandemie hatten. Beim Bruttoinlandsprodukt.
Also das war 2019, jetzt ist 2024, da ist funf Jahre im Grunde nicht viel passiert. Wir
hatten den Einbruch durch Covid, wir hatten eine Erholung und seitdem geht es
ziemlich seitwarts.

Marco Herack:

Also ich erinnere mich, das war friher viel 6fter dariiber geredet haben, wir brau-
chen Wachstum XY, weil dann entstehen Arbeitsplatze. Das ist jetzt nicht mehr so
prasent.

Sebastian Dullien:

Ja, im Moment entstehen noch Arbeitsplatze, obwohl die Wirtschaft eigentlich nicht
wachst. Wir haben noch einen ganz leichten Beschéaftigungsaufbau zunachst so ge-
habt, und das kommt jetzt zum Erliegen. Das ist schon eher ungewoéhnlich, dass wir
keinen Beschaftigungsabbau haben bei diesen schwachen Wachstumsraten. Also in
der Vergangenheit hatte man oft da Beschaftigungsabbau gesehen. Das haben wir
nicht. Warum wir es im Moment noch nicht haben, hat wahrscheinlich damit zu tun,
dass angesichts des Fachkraftemangels oder auch tberhaupt des Arbeitskrafte-
mangels, den wir in vielen Bereichen haben, viele Unternehmen an ihren Beschaf-
tigten festhalten, obwohl sie im Moment nicht so eine gute Auftragslage haben, also
in den frihen Zweitausendern. Wenn da die Auftrage nicht gut waren, dann hat man
die Leute rausgeworfen, auch weil man dachte, man kriegt die immer wieder. Und
die Unternehmen haben jetzt die letzten Jahre gelernt, dass das manchmal nicht
ganz so einfach ist. Und darum scheinen sie jetzt eher die Leute weiter zu beschafti-
gen, auch wenn sie gar nicht genug zu tun zu haben.

Marco Herack:

Mal andersrum gefragt, was die 2025-iger-Prognose betrifft. Wenn ihr die im De-
zember gemacht hattet, was ja schon drei Monate her ist, vom Verlauf her. Ware die
dann héher ausgefallen? Also hat sich da was zum Negativen verandert seitdem?

Sebastian Dullien:

Ehrlich gesagt, ich weild es nicht, weil wir es damals nicht gemacht haben. Es sind
ein paar Informationen jetzt eingeflossen, wo ich mich jetzt auch nicht genau erin-
nere, ob wir die im Dezember in der Form schon so hatten. Also zum Beispiel ein
wichtiger Punkt, warum das Wachstum nachstes Jahr so schwach ausfallt nach un-
serer Vorhersage, ist, dass die Bundesregierung noch mal weiter konsolidiert. Im
Haushalt flr 2025 ist noch mal ein gréReres Loch als in dem fir 2024 war. Und das
heif3t, da missen die noch eine ganze Reihe von Kirzungen umsetzen. Und von
diesen haben wir jetzt schon einen Teil angenommen. Wir wissen zwar nicht genau,
was Sie da tun, aber die GréRRenordnung ist in etwa absehbar und die haben wir
schon reingeschrieben, in die Tabelle und die Modelle, und dann kommt eben die-
ses Wachstum raus, was wir da haben. Ich kann mich jetzt nicht genau erinnern, ob
wir das im Dezember schon mit dieser Perspektive so gesehen hatten.
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Marco Herack:
Potenziell vielleicht durch diese Schuldenbremsensache. Die war ja, glaube ich, im
November, wenn ich mich recht erinnere.

Sebastian Dullien:

Ja, ja, genau. Nur diese Frage, wie viel dann noch in 2025 da rausgekirzt werden
muss, das war damals, glaube ich, nicht ganz so prasent. Kann auch sein, dass wir
einfach noch nicht nachgefragt haben. Ich meine, dieses Prognosebusiness, gerade
bei den Sachen ist ja so, dass man dann auch mit ganz vielen Leuten spricht, mit
Leuten aus der Regierung, aus dem Bundestag und guckt, was sich da anbahnt und
ich weild gar nicht, ob denen das zu dem Zeitpunkt schon so bekannt war, weil die ja
gerade noch mit dem Haushalt 2024 beschaftigt waren.

Marco Herack:
Gibt es positive Impulse, zumindest mal fir 2024, irgendwo zu entdecken?

Sebastian Dullien:

Ja. Also es gibt und das ist sogar fiir 2024 und 2025 schén zu sehen. Der private
Konsum dreht wieder. Also wir hatten ja 2023 durch diesen Energiepreisschock ei-
nen ziemlich splrbaren Riuckgang um 0,7 %. Da mag man sagen -0,7 % ist nicht so
viel, aber beim privaten Konsum ist es schon mal recht viel, weil das der groite Ein-
zelposten im Bruttoinlandsprodukt ist. Fur die deutsche Nachfrage ist der private
Konsum das Wichtigste. Weil die Inflation jetzt zurlickgeht und die Léhne ein biss-
chen starker steigen, haben die Menschen mehr Geld, und die werden ein bisschen
mehr davon ausgeben. Da sieht man auch schon erste Anzeichen fir. Und darum
wachst dieser Privatkonsum 2024 und 2025 wieder und ist im Grunde das, was jetzt
noch die Wirtschaft stiitzt. Andere Komponenten sind eben ziemlich schwach. Aus-
ristungsinvestitionen, weil die gegen Ende des letzten Jahres so schwach waren,
kommen die auch nicht aus den Puschen. Aber ein ganz kleines Minus drin. Der
Bau ist katastrophal und Exporte waren auch zum Jahresende schwach. Von daher
kommen die vom schlechten Niveau. Ist auch nicht so richtig durchgreifend. Und da
ist halt der private Konsum, der jetzt etwas hilft.

Marco Herack:

In einer wirtschaftlich schwierigen Lage wirde ich jetzt ja nicht erwarten, dass der
Konsum nach oben geht. Also Inflation, da hat man Angste, da spart man erstmal.
Aber wie kommt ihr denn darauf, dass da jetzt was Positives draufkommt und die
Leute jetzt nicht weiter so in diese Angstschiene reinrutschen, die ja im Grunde im-
mer mit einer Rezession auch verbunden ist?

Sebastian Dullien:
Also man muss dazu sagen, trotz der Debatten, die wir haben, ist die wirtschaftliche
Lage ja nicht katastrophal. Sondern wir haben einen stabilen Arbeitsmarkt. Wenn
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dann die Einkommen steigen, sieht man normalerweise eben, dass auch der Kon-
sum anzieht. Man muss sagen, dass sich der Privatkonsum die letzten anderthalb
Jahre schon sehr merkwiirdig verhalten hat oder anders verhalten hat, als es nor-
malerweise kennen. Wir hatten ja diesen riesigen Energiepreisschock und normaler-
weise, wenn sowas kommt, sinkt die Sparquote. Das liegt daran, dass die Leute
weiter tanken und Heizen kostet mehr und einen Teil davon geben sie vielleicht wo-
anders weniger aus. Aber zumindest die, die es sich leisten kénnen, normalerweise
sparen die einfach ein bisschen weniger. Und das ist nicht, was wir die letzten an-
derthalb Jahre gesehen haben, sondern wir haben gesehen, dass die Sparquote re-
lativ hoch war. Das heifl3t, die Leute haben offensichtlich dann noch ein bisschen
harter bei allen mdglichen Sachen gespart oder zumindest ein Teil der Leute.

Manche missen das wahrscheinlich, weil die geben eh immer alles aus, was sie
einnehmen und andere Leute, die sonst regelmaRig sparen, und die scheinen das
eher noch mal hochgefahren zu haben. Das ist eigentlich eine interessante Be-
obachtung, weil das das war in friiheren Energiepreisschocks nicht so. Wir haben
jetzt keinen grofRen Rickgang der Sparquote drin. Ein paar der anderen Institutio-
nen sehen da einen starkeren Rickgang. Wir sehen einen leichten Rickgang der
Sparquote. Also die Leute sparen ein bisschen weniger aus den jetzt steigenden,
kaufkraftbereinigt steigenden Einkommen, also steigenden Realeinkommen. Und ja,
weil da eigentlich schon so ein Angstsparen drin ist, glauben wir, dass diese Stag-
nation jetzt nicht so wahnsinnig viel mehr dazu beitragt. Zumal die Leute ihre Jobs
noch nicht verlieren.

Marco Herack:

Und steigende Lohne bei sinkender Wirtschaftsleistung wurde ja eigentlich auch
eher fur mehr Arbeitslosigkeit sprechen, zumindest in der Folge. Aber da hast du ja
schon gesagt, das sieht gerade auch nicht danach aus. Also es ware ja jetzt auch
nicht ein zu. erwartendes Verhalten, was wir da sehen.

Sebastian Dullien:

Normalerweise ist es ja so, dass wenn in einer schwachen Konjunktursituation die
Loéhne zu stark steigen, dann schrumpfen die Gewinne und die Unternehmen koén-
nen sich das nicht mehr leisten, die Menschen zu beschaftigen. Nun sind wir jetzt
eine Sondersituation. Wir kommen aus dieser Energiepreiskrise raus, wo sich auch
eine ganze Reihe von Unternehmen ihre Gewinne ganz schon erhdht haben. Da ha-
ben wir auch schon mal driiber geredet. Also volkswirtschaftlich sind einfach die Ge-
winne starker gestiegen als die Lohne. Und was jetzt passiert ist, dass die Lohne
dann eben auf Kosten der Gewinne ein bisschen nachziehen. Und die Gewinnlage
ist dann bei vielen immer noch ganz gut. Nicht mehr ganz so gut wie zuletzt, aber
nicht irgendwie so problematisch, dass man da gro® Rauswerfen musste.
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Marco Herack:
Und das war es aber dann auch schon an potenziell positiven Impulsen. Oder hast
du da noch was auf Lager?

Sebastian Dullien:

Wenn man so hinten weiter guckt. Also wir haben diesen statistischen Unterhang
von dem schwachen Start ins Jahr, aber im Jahresverlauf sieht es flir ein paar Kom-
ponenten gar nicht so schlecht aus. Also die Exporte erholen sich dann im Jahres-
verlauf. Das hat damit zu tun, dass China wahrscheinlich wieder ein bisschen bes-
ser lauft, wir da so ein leichtes Anziehen der Investitionskonjunktur sehen. Und wir
hoffen und setzen auch darauf, dass in den USA wieder mehr auch Maschinen ge-
kauft werden. Die USA hat den ,Inflation Reduction Act’, der bestimmte Subventio-
nen flr Investitionen bringt. Und da sind ganz viele Fabriken. Die werden jetzt wer-
den gebaut. Das sieht man in den Zahlen zum Wirtschaftsbau in den USA. Und wir
setzen ein bisschen darauf, dass, wenn die Fabriken gebaut sind, irgendwann auch
Maschinen gekauft werden, um da reingestellt zu werden. Und davon wiirde dann
die deutsche Wirtschaft wieder besser profitieren. Das ist so was, was wir da sehen.
Und das heil3t, das Bild ist dann in Richtung nachstes Jahr auch nicht ganz so nega-
tiv, weil dann auch von der AuRenwirtschaft wieder ein bisschen Impuls kommt.

Marco Herack:

Da wiurde ich dann gerne spater noch mal draufkommen, was die Aufldenwirtschaft
betrifft. Vorab vielleicht der groRe Bremser ist die Schuldenbremse. Also sehr er-
wartbar. Die Schuldenbremse wird jetzt zur Wachstumsbremse.

Sebastian Dullien:
Ja, das ist das, was wir lange angekindigt oder lange gesehen haben, dass das ir-
gendwann passieren wird. Und das ist jetzt einfach so.

Marco Herack:
Das haben wir glaube ich, auch in unserer Ausblicks-Folge fir dieses Jahr sehr de-
pressiv schon ausflhrlich erlautert.

Sebastian Dullien:

Wir haben einfach eine Rezession oder eine Stagnationsphase. Und normalerweise,
das sagen einem auch die volkswirtschaftlichen Lehrblcher, in so einer Phase sollte
der Staat tendenziell eher mehr Geld ausgeben oder Steuern und Abgaben senken
und nicht das Gegenteil tun. Und was er jetzt tut, ist eben das Gegenteil. Das nennt
man prozyklische Finanzpolitik. Und da sind sich eigentlich international die aller-
meisten Volkswirte einig, dass das keine gute Idee ist, dass man es nicht tun sollte.
Aber das wird jetzt getan. Eben einfach, weil die Regierung das Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts so interpretiert, dass sie keine andere Mdglichkeit sieht, als da
tatsachlich jetzt in der Form zu kirzen.
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Marco Herack:

Und ich will da vielleicht an der Stelle noch kurz erwahnen, dass ich ja mal die leise
Hoffnung geaulert hatte, dass aufgrund des Drucks, der dadurch entsteht, sich
dann vielleicht politisch doch was bewegt. Aber ich habe mittlerweile das Geflhl,
dass das nicht mehr in dieser Legislaturperiode passieren dirfte, auch wenn die
Stimmen lauter werden.

Sebastian Dullien:

Ja, also das ist auch unser Eindruck. Im Grunde bremst im Moment die Europaische
Zentralbank und die Finanzpolitik. Also Geld und Finanzpolitik bremsen die Wirt-
schaft.

Die Geldpolitik dirfte da jetzt sehr schnell eine Kurswende vollziehen. Das heif3t,
das wird weniger, das die bremst. Aber wie du richtig gesagt hast, bei der Finanzpo-
litik sehen wir eigentlich wenig, was da passiert, bis zum Ende der Legislaturperi-
ode. Zumindest nicht strukturell ist also die Schuldenbremse. Die wird so schnell
nicht wegkommen. Jetzt mag sein, dass die Regierung sich noch irgendwas ande-
res einfallen lasst, also vielleicht doch noch mal eine neue Notsituation wegen der
Ukraine ausruft. Das hatten sie ja schon im letzten Jahr zwischen den Zeilen ange-
kiindigt, dass sie das spatestens machen oder Uberlegen wirden, wenn Donald
Trump die Wahlen in den USA gewinnen sollte im November. Und dann hatte man
wieder ein bisschen mehr Geld. Aber wir gehen davon aus, dass die Finanzpolitik
eine Konjunkturbremse und eine Konjunktur- und Wachstumsbelastung bleibt bis zu
den nachsten Bundestagswabhlen.

Marco Herack:

Wenn du sagst EZB, damit meinst du dann die Zinsen, die leider noch sehr hoch
sind? Ich glaube, eure Position war immer zu sagen: Naja, die sollte man dann doch
vielleicht eher friher als spater senken, die Zinsen. Und wenn ich jetzt da rein gucke
in eure Prognose, steht da, dass das so ab April von euch erwartet wird. Ist das
nicht etwas optimistisch?

Sebastian Dullien:

Ja. Also sagen wir so, ich fange noch mal kurz an, warum wir glauben, dass das zu
hoch war. Und wir waren schon auch der Meinung, dass eine Normalisierung der
Geldpolitik richtig war, also nach den Negativzinsen. Das war nicht mehr angemes-
sen. Aber weil die Inflation vor allem durch Energiepreise und die indirekten Effekte
davon getrieben war, war aus unserer Sicht kein starker Restriktionsgrad notwendig.
Wir haben immer gesagt, die Inflation geht von alleine wieder zurtick. Das ist sie ja
jetzt Ubrigens auch. Und die EZB hat sich da aber auch verschatzt. Die hat im Sep-
tember noch gesagt, naja, die Inflation bleibt fiir die Eurozone in diesem Jahr bei
3,2 %. Musste sie zweimal revidieren, ist jetzt bei 2,3 %. 2,3 % ist wirklich ziemlich
nah an ihrem Inflationsziel dran. Das heif3t, die haben das offensichtlich jetzt auch
auf dem Weg nach unten nicht richtig verstanden, was da passiert. Wir hatten
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diesen Abwartspfad in der Inflation drin in unserer Prognose. Und darum haben wir
immer schon gesagt, die EZB hat eigentlich ein bisschen zu weit erhéht, und wenn
sie zu weit erhoht hat, dann muss sie jetzt bald wieder senken.

Ist jetzt April ein fruhes Datum dafur? Ja, das haben wir auch intern diskutiert. Die
Diskussion lief dann so: Eigentlich muss die EZB das tun und hat eine Prognose ge-
macht. Und dann nimmt sie die Marktzinssatze als die Entwicklung, weil sie ja nicht
ankindigen will, wann sie Zinsen senkt. Und mit diesen Marktzinssatzen kommt sie
dann eben auf diese 2,3 % Inflation. Das heift, wenn sie die Zinsen senken nach
der eigenen Prognose, dann kommt sie sehr nahe an ihr Inflationsziel. Erreicht das
im kommenden Jahr. Im Umkehrschluss: Wenn sie jetzt nicht senken wirde, dann
wird sie ihr Ziel nach unten verfehlen, wenn sie an ihre Modelle glaubt. Und wir hat-
ten dann intern tatsachlich die Diskussion: Ist die EZB so konsistent und sind die
Okonomisch so vernlnftig, dass sie jetzt senken? Oder machen sie wieder einen
Fehler, wie schon 2011 und 2008-2009? Dann haben wir jetzt die Senkung ab April
schon reingeschrieben. Wir wissen es nicht genau. Eigentlich misste sie es tun.
Und wenn die verninftig sind, dann machen sie das da auch.

Marco Herack:
Da wirde ich dagegenhalten. Das glaube ich nicht.

Sebastian Dullien:
Da wirdest du dagegenhalten?

Marco Herack:
Da wirde ich dagegenhalten, weil ich glaube, dass die..

Sebastian Dullien:
Nach der nachsten EZB-Sitzung kdnnen wir dann ja druber reden.

Marco Herack:
Ja, weil ich glaube, dass die deutschen Stimmen in der EZB da aktuell noch Uber-
wiegen und dieses Vorsichtsdenken da zu stark ausgepragt ist.

Sebastian Dullien:

Ja, mein Eindruck war, dass Nagel, also Bundesbankprasident Nagel, dass der zu-
letzt sich auch sehr stark in die Richtung bewegt hat. Und ich meine, ich hatte auch
eine Studie von einer Investmentbank gesehen. Die werten wir immer aus, wer sich
jetzt wie Dovish oder Hawkish; Dovish von Taube, das ist von Senkung oder
Hawkish fur den Falken, das sind die, die immer erhéhen wollen, geduf3ert hat und
wie sich das verandert hat. Und da hat man bei Nagel, glaube ich, die grofite Veran-
derung gesehen in den letzten Wochen. Also wir werden sehen, Marco. Das ist jetzt
auch nicht etwas, wo ich sage, das kann ich 100 % genau vorhersagen, aber wir
werden sehen, ob wir dann am Ende Recht behalten oder du.
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Marco Herack:

Eine Sache will ich dir bestatigen. Ich habe auch vermerkt, dass ich das Sentiment
zumindest mal leicht positiv wegbewegt vom Halbjahr weg nach vorne, also Juni,
Juli hin zu vielleicht dann doch Mai, Juni. Also das will ich zugestehen, aber ich
traue es denen irgendwie innerlich nicht zu. Da fehlt mir tatsachlich die Innerlichkeit
bei denen.

Sebastian Dullien:

Mir geht es ein bisschen ahnlich. Und ich werde jetzt auch nicht verraten, wer bei
uns intern welches Argument in der Diskussion vertreten hat.

Marco Herack:

Ja, damit hast du ja zumindest mal angedeutet, wo du stehst. Gut, aber es ist ja tat-
sachlich: Diese beiden Themen Schuldenbremse und EZB, die bestimmen am Ende
dann doch recht viel, was die Konjunktur ausmacht. Und vielleicht noch eine Sache
zur Erinnerung. Wir haben das zwar immer wieder erwahnt, aber auch an der Stelle
noch mal. Wenn die EZB einen Zinsschritt tut, dann wirkt der ja erst viel, viel spater.
Der wirkt ja nicht sofort in dem Moment. Also er wirkt an den Kapitalmarkten viel-
leicht sofort oder vielleicht schon vorab, weil alle das erwarten. Aber die Kapital-
markte laufen da der realwirtschaftlichen Entwicklung ja dann doch weit voraus an
der Stelle.

Sebastian Dullien:

Ich glaube das ist ein wichtiger Punkt. Also Zinsveranderungen wirken immer mit
Verzdgerung und das ist auch ganz wichtig. Ich habe eben schon gesagt, einer der
grolien Bremsfaktoren der deutschen Wirtschaft ist die Bauwirtschaft und vor allem
der Wohnungsbau. Und das hat sehr viel mit Zinsen zu tun. Nach unserer Prognose
wird da der Tiefpunkt, also trotz der friihen Zinssenkung, die wir eingestellt haben,
der Tiefpunkt erst in der ersten Jahreshalfte 2025 erreicht. Also da stabilisiert sich
dann langsam der Wohnungsbau.

Marco Herack:
Das ist ein Jahr.

Sebastian Dullien:

Das ist noch ein Jahr hin. Genau. Und das ist nun, wir kdnnen da vielleicht auch
falschliegen, aber wir haben eigentlich diesen Abschwung am Immobilienmarkt
ziemlich gut vorhergesehen. Als wir das mit verschiedenen Regierungsvertretern
besprochen haben, da haben die uns das am Anfang nicht geglaubt, dass das so
kommt. Und Bundeskanzler Olaf Scholz hat ja auch ein paar AuBerungen gemacht,
dass er wundere sich eigentlich, glaube ich, so ein bisschen, hat er &ffentlich geau-
Rert, warum der Bau sich so entwickelt. Ich weil} jetzt nicht, ob er es wirklich glaubt,
was er sagt oder ob das nur einfach ist, um da ein bisschen Stimmung zu machen.
Aber er hat ja jetzt auch schon gesagt, er sieht erste Zeichen, dass es da eine
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Wende geben kdnnte. Wir sehen das noch nicht. Also wir sehen das wirklich erst
2025 dann.

Marco Herack:

Aber ist ja eigentlich der Klassiker: Steigende Zinsen hauen auf den Bau durch, ge-
rade wenn man so eine lange Phase der positiven Entwicklung hatte. Viele Leute,
die sich mit Niedrigzinsen verschuldet, haben, jetzt vielleicht nach zehn Jahren auch
Kredite umstellen mussen, in hohere Zinsen reinrutschen, das haut ja dann richtig
ins Geld rein.

Sebastian Dullien:

Die Hypothekenzinsen sind von einem Prozent auf fast 4 %, zeitweise haben sie
sich fast vervierfacht. Da hast du dann locker eine Verdopplung oder mehr. Also Hy-
pothekenraten flir Menschen, die Uberlegen, sich ein Haus zu kaufen oder zu
bauen. Dass das eine ziemlich grofde Wirkung hat. Das sollte eigentlich nicht tber-
raschen.

Marco Herack:

Dann kommen wir dann doch noch zum AufRenhandel, den wir vorhin schon mal
kurz angeditscht haben. Also du warst auch da erstaunlich positiv, obwohl ihr ja in
Sachen China jetzt eigentlich nicht so das Megawachstum vorhersagt. Die Chinesen
selber sagen 5 %, da seid ihr drunter.

Sebastian Dullien:

Ja, also wir haben fir China weniger als das Wachstumsziel der Regierung dort. Wir
haben fir dieses Jahr 4,5 % und im nachsten Jahr 4,3 %. Was wir aber da sehen,
ist halt eine gewisse Erholung bei den Ausrustungsinvestitionen. Und ich meine, 4,5
% Wachstum ist eben auch mehr als 0 %. Und Deutschland hat jetzt fallende Ex-
porte gesehen. Eigentlich bei dem Wachstum aus China in der Vergangenheit hatte
man zumindest ein gewisses Exportwachstum sehen sollen. Wir haben naturlich,
und das macht es schwierig, das zu prognostizieren. Da sind ja diese geodkonomi-
schen Trends, die im Moment auf dem Export lasten. Die Chinesen, die versuchen,
ganz viel strategische Produkte selber im Land herzustellen. Und irgendwann be-
deutet das, dass sie da weniger auch importieren. Dann Deutschland hat Gber Jahre
vom Export nach China gelebt und das passiert dann einfach jetzt weniger. Und
wenn Unternehmen ankiindigen, jetzt nicht mehr in Deutschland zu produzieren,
sondern vielleicht tendenziell starker in China, also auch um Lieferkettenprobleme
zu umgehen, aber dann auch vielleicht irgendwann Embargos oder was es sonst
noch alles geben kdnnte, zu umgehen, dann bedeutet das naturlich auch weniger
Exportwachstum fiir Deutschland.

Auf der chinesischen Seite und auf der US-Seite hat man eben diese ganzen ,Buy
American‘-Klauseln in den Programmen von Biden und auch da findet so eine

Systemrelevant 184 - Zwischen Herausforderungen und Hoffnungen fiir das kommende Jahr — Sebastian Dullien (IMK) wirft in der
Frihjahrsprognose Licht auf die aktuelle Lage und die zu erwartenden Entwicklungen in der deutschen Wirtschaft. - Seite 10 von 13



Hans Bockler
Stiftung =

Mitbestimmung- Forschung- Stipendien

Konzentration auf das Inland statt und auch da ist nicht ganz sicher, wie viel dann
davon fir Deutschland noch abfallt.

Marco Herack:

Auf der anderen Seite kommen natirlich dadurch dann auch chinesische Unternehmen
nach Europa oder in die USA oder in die Grenzregionen zu USA. Mexiko ware ja so ein Bei-
spiel und bauen dort ihre Produktionsstatten auf, weil das den neuen Anforderungen an Lie-
ferketten entspricht. Also ein Decoupling von China ist auch immer ein Decoupling mit
China oder mit chinesischen Unternehmen besser gesagt.

Sebastian Dullien:

Ja klar. Nur die Frage ist, wie mit der Aufstellung, die Deutschland im Weltmarkt hat,
dass wir vor allem Luxusautos ins Ausland verkauft haben und Maschinen, wie das
dann sich ausmendelt und was das dann fiir Produktionen sind. Was brauchst du fur
Maschinen? Bringst du die dann aus China mit oder kaufst du sie vor Ort? Und im
Moment sieht es flr den deutschen Maschinenbau nicht so wahnsinnig gut aus.
Also das kann sich alles drehen und wir rechnen auch, dass sich das ein bisschen
verbessert. Aber einfach die Lage ist nicht so richtig gut zurzeit.

Marco Herack:

Aber trotzdem habt ihr das ja eher positiv gesehen. China erholt sich ein bisschen
USA, da kommt auch was bei raus. Also ich glaube, es gibt jetzt auch die erste
Prognose, dass die USA wieder der wichtigste Handelspartner Deutschlands wird in
Balde. Das heilt, da wiirde man auch sagen, okay, da ist so ein bisschen Derisking
von China ja auch schon sichtbar, wenn man so moéchte. Also klingt jetzt fir mich al-
les nicht so mega negativ.

Sebastian Dullien:

Wir missen mal sehen. Wir haben jetzt zwei Jahre 0,3 % Schrumpfung und dann
0,8 % Wachstum im nachsten Jahr. Das ist ja kein Katastrophenszenario. Die richtig
tiefen Krisen, die wir gesehen haben, waren ja andere. Von daher: Naturlich kom-
men da irgendwie ein paar positive Impulse. Das macht es auch so schwierig. Wir
haben objektiv ein paar Probleme in Deutschland, strukturelle Probleme wie die
Schuldenbremse zum Beispiel. Aber wir sind nicht irgendwie der Sanierungs- und
Pflegefall, den man nur noch abwickeln kann oder wo man jetzt ins Hospiz gehen
musste oder wie das manchmal in der Debatte verbreitet wird. Und das macht es
schwierig, auch das in der Kommunikation nach draufen so darzustellen.

Marco Herack:

Was dann auch vielleicht bedeutet, dass die Industrialisierung, wie sie so in den Me-
dien oftmals so vor uns hergetragen wird, vielleicht dann doch gar nicht so stattfin-
det. Also halten wir uns da vielleicht besser, als wir denken?
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Sebastian Dullien:

Also die Deindustrialisierung ist aus meiner Sicht ja auch kein Phdnomen, was man
jetzt schon wahnsinnig stark beobachtet, nach hinten geblickt, sondern es ist ja eine
Angst, was jetzt passieren kann. Was wir sehen, ist, dass wir eine relativ schwache
Industrieproduktion haben. Also das Industrieproduktionsniveau ist unter dem Hoéhe-
punkt von 2018. Insbesondere die energieintensiven Industriezweige haben seit der
russischen Invasion in die Ukraine im Energiepreisschock um 20 % ihre Produktion
zurlckgefahren.

Aber das heifdt ja noch nicht, dass diese Unternehmen alle weg sind und die Leute
gekindigt sind. Also wenn man sich anguckt, wie viele Menschen da beschaftigt
sind in der Industrie, das halt sich verdammt gut und das deutet darauf hin, dass da
so eine Abwartehaltung bei vielen noch ist, dass dann die nachsten Monate und
Jahre entscheiden, ob es dann zu einer Deindustrialisierung kommt oder nicht. Also
ob dann meinetwegen jetzt die nachste Investition woanders gemacht wird. Also die
Unternehmen, von denen wir reden, da gibt es auch viele, die einfach nur ganz gute
Gewinne machen und das heif’t, die machen ja solange dann nicht die Fabrik hier
zu. Aber wenn die Maschinen dann irgendwie abgeschrieben sind und die Frage ist,
bauen wir ein neues Werk hier oder in China oder ganz woanders, dann ist halt die
Frage: Passiert das noch mal hier?

Und ich glaube, die grofte Sorge bei der Deindustrialisierung-Debatte.. Eine Sorge,
die durchaus jetzt nicht von der Hand zu weisen ist, ist, dass dann was passiert in
diese Richtung.

Marco Herack:
Wir kdnnen das gar nicht sehen aktuell im Grunde, weil es noch viel zu fruh ist da-
far?

Sebastian Dullien:

Genau. Wir kdnnen das eigentlich nicht sehen, oder wir sehen bestimmte Dinge.
Aber ob das jetzt was ist, was sich wieder erholt oder ob es eine strukturelle Dein-
dustrialisierung ist, das kdnnen wir derzeit noch nicht sehen. Darum ist es eigentlich
so wichtig, dass man jetzt nicht sich zwei Jahre hinsetzt und sagt: Ich habe da eine
Schuldenbremse, ich kann nichts machen, ich kiirze mal ein bisschen. Das ist mein
Ansatz, und wir hoffen, dass es dann der Industrie irgendwie besser geht. Weil
diese Zeit, die da verstreicht, kann eben dann zu Schéaden fihren.

Marco Herack:
Sebastian Dullien, ich danke dir fiir das Gesprach.

Sebastian Dullien:
Danke schon.
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Marco Herack:

Ja, wenn ihr dazu noch ein paar Gedanken habt, dann sendet sie uns. @boeck-
ler_de ist unser Handel auf X, dem ehemaligen Twitter, und ihr kdnnt uns eine E-
Mail schreiben an systemrelevant@boeckler.de. Ansonsten freuen wir uns nattrlich,
wenn ihr uns in einem Podcatcher eurer Wahl abonniert. Und Sebastian findet ihr
auf Twitter als @SDullien, also Sebastian Dullien. Vielen Dank flirs Zuhdéren. Euch
eine schone Zeit und bis nachste Woche. Tschuss.

Sebastian Dullien:
Danke. Tschuss.
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