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Wachstumsschwache - Gibt es
geldpolitischen Handlungsbedarf?

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Rezession. Die Wachstumsaussichten

sind bestenfalls moderat. Da sich die Inflation stabilisiert hat und in naher Zukunft keine
signifikant steigenden Inflationsraten zu erwarten sind, stellt sich die Frage, ob eine expansive
Geldpolitik das Wachstum ankurbeln und vielleicht sogar positive Verteilungseffekte erzielen
kénnte. Das schwache Wachstum ist jedoch in erster Linie auf strukturelle und nicht auf
konjunkturelle Faktoren zuriickzufiihren. Diese kénnen nicht durch geldpolitische MaBnahmen
beeinflusst werden. Auch eine ohnehin problematische Ausweitung des Mandats der EZB auf
Beschéaftigungs- oder Wachstumsziele ware daher derzeit irrelevant.

Die deutsche Wirtschaft steckt in einer tiefen Krise. In den
letzten zwei Jahren befand sich Deutschland in einer Re-
zession. Ein reales Wachstum von voraussichtlich 0,2 %
in diesem Jahr impliziert, dass gerade einmal das Niveau
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2019 erreicht
wird. Fur die Jahre 2026 und 2027 prognostiziert die Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2025) ein moderates
Wachstum von 1,3% und 1,4 %. Der Sachverstandigen-
rat (SVR) Wirtschaft (2025) erwartet in seinem neuesten
Gutachten sogar nur ein Wachstum von 0,9 % im néchs-
ten Jahr. Auch fur den Euroraum wird fiir die kommenden
beiden Jahre ein eher moderates Wachstum erwartet.
So prognostiziert die Européische Zentralbank (EZB) re-
ale Wachstumsraten von 1,0% und 1,3% (EZB, 2025d).
Vor diesen bestenfalls moderaten Wachstumsaussichten
stellt sich die Frage, inwiefern die Geldpolitik durch Zins-
senkungen das Wirtschaftswachstum stimulieren kénnte.
Dieser Spielraum ist eher begrenzt.

Geldpolitisches Ziel

Der Gesetzgeber hat der EZB' ein klares Mandat gege-
ben. So heiBt es im Artikel 127 des Vertrages Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union (AEUV): Das vorrangi-
ge Ziel der EZB ist es, Preisstabilitat zu gewahrleisten, und

1 Das Eurosystem setzt sich aus der Européischen Zentralbank (EZB)
und den nationalen Notenbanken der Lénder, die den Euro eingefiihrt
haben, zusammen. In diesem Artikel werden vereinfachend die Be-
griffe EZB und Eurosystem synonym verwendet.
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nur soweit dieses Ziel nicht beeintrachtigt wird, soll sie
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Européaischen Union
unterstitzen, um zur Verwirklichung der Ziele der Union
beizutragen, die in Artikel 3 des Vertrags Uber die Europé-
ische Union (EUV) festgelegt sind. Zu diesen Zielen gehort
auch ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum. Der EZB-
Rat hat das Preisstabilitatsziel dahingehend quantifiziert,
dass er mittelfristig eine Inflationsrate von 2% anstrebt,
gemessen Uber jéhrliche Verédnderungen des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Der EZB-Rat ver-
steht das Zwei-Prozent-Ziel als ein symmetrisches Ziel,
d.h. positive wie negative Abweichungen sind gleicherma-
Ben unerwiinscht.?

Inflationsentwicklung

Als sich nach den immensen Preissteigerungen der Jah-
re 2022 und 2023 die Inflation und auch die Inflationser-
wartungen stabilisierten, begann die EZB im Juli 2024 den
relevanten geldpolitischen Zinssatz auf die Einlagefazilitat
(Einlagezinssatz) in rascher Abfolge zu senken. Er liegt bei
nunmehr 2 %. Dieser Zinssatz wird derzeit gemeinhin als

2 Fur einen Uberblick und Erlauterungen zur aktuellen geldpolitischen
Strategie siehe EZB (2025a, 2025b).
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neutral angesehen, das heit, die Geldpolitik wirkt der-
zeit weder expansiv noch kontraktiv; auch werden weitere
Zinssenkungen zumindest kurzfristig nicht erwartet (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2025, S. 28). Die In-
flationsrate im Euroraum lag im Oktober 2025 bei 2,1 %;
nach Einschatzung der EZB dirfte sie fur den Rest des
Jahres etwa auf dem Niveau bleiben und in den kommen-
den beiden Jahren leicht unter 2% liegen (EZB, 2025d).
Auch andere Institute erwarten Werte nahe der Zwei-
Prozent-Marke (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
2025). Allerdings bestehen erhebliche Unsicherheiten,
sodass die Inflation deutlich tber oder unter diesem Ziel
liegen kénnte (Lane, 2025; Stumpf, 2025).

Abwdrtsrisiken ergeben sich unter anderem aus der US-
amerikanischen Zollpolitik. Die durch die hohen Zdlle
ausgeldste sinkende Nachfrage in den USA nach auslan-
dischen Produkten kann dazu fiihren, dass das Giteran-
gebot im Euroraum steigt, zum einen aus heimischer, aber
auch aus ausléndischer Produktion, wenn namlich als
Ersatz fir den sinkenden USA-Absatz Unternehmen ihre
Exporte in den Euroraum steigern. Auch nachfrageseitig
bestehen Risiken fur ein Absinken der Inflationsrate. So
kann eine potenzielle Intensivierung der Handels- und geo-
politischen Spannungen die Unsicherheit Uber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung noch erhéhen und damit die
Konsum- und Investitionsnachfrage dampfen. Ein inflati-
onssenkender Impuls kénnte auch von einer weiteren Auf-
wertung des Euro ausgehen, wenn der US-Dollar aufgrund
politischer und wirtschaftlicher Unsicherheiten in den USA
weiter an Vertrauen einbift. Von den Handels- und geo-
politischen Spannungen kdnnen aber auch Aufwértsrisiken
fur die Inflation ausgehen, wenn dadurch Stérungen in den
globalen Lieferketten auftreten, die die Importpreise erho-
hen und Kapazitdtsengpasse im Euroraum hervorrufen.
Inflationstreibend kdénnte auch die expansiv ausgerichtete
Fiskalpolitik in Deutschland wirken. Ein weiteres Risiko be-
steht darin, dass es als Folge des Klimawandels haufiger
zu Extremwetterereignissen kommt, die insbesondere die
Lebensmittelpreise in die Hohe treiben kdnnten. Insge-
samt werden die die Inflation erhdhenden und senkenden
Risiken laut EZB-Direktoriumsmitglied Frank Elderson als
ausgeglichen eingeschatzt (Stumpf, 2025). Vor dem Hinter-
grund der hohen Unsicherheit Uber die weitere Inflations-
entwicklung und der gleichermaBen bestehenden Risiken
fur steigende wie sinkende Inflationsraten hélt die EZB
derzeit an dem neutralen Einlagesatz von 2 % fest und will
datenbasiert von Sitzung zu Sitzung Uber weitere Zinsan-
derungen entscheiden (Stumpf, 2025).

Wachstumsimpulse

Angesichts der eher schwachen Wachstumsaussichten
stellt sich die Frage, inwiefern von einer expansiven Geld-
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politik Wachstumsimpulse ausgehen kdnnten. Geldpolitik
setzt auf der Nachfrageseite der Volkswirtschaft an. Durch
Zinssenkungen werden glnstigere Finanzierungsbedin-
gungen fur Haushalte und Unternehmen geschaffen, und
somit der Anreiz erhdht, mehr zu konsumieren bzw. zu in-
vestieren. Doch ist fraglich, ob dies derzeit der Fall wére.
Finanzierungskosten fir neue Kredite an Unternehmen
lagen im September 2025 im Euroraum im Durchschnitt
bei 3,4%.% Selbst wenn sich durch Zinssenkungen der
Zentralbank die Zinskonditionen leicht verbesserten, dtirf-
te das bei der bestehenden Unsicherheit Gber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung kaum einen signifikanten Ef-
fekt auf Investitionsentscheidungen haben. Gleiches gilt
fur die Konsumentscheidungen der Haushalte. Fraglich ist
auch, ob die Nachfrage nach Produkten des Euroraums
merklich angekurbelt wirde. Der wachsende Wettbewerb
aus China setzt nicht nur die européischen Exporte unter
Druck, sondern dampft auch die Nachfrage im Euroraum
nach heimischen Produkten. So produzieren chinesische
Unternehmen inzwischen Produkte, bei denen traditionell
europdische, insbesondere deutsche Anbieter Wettbe-
werbsvorteile aufgrund eines technologischen Vorsprungs
hatten (Maschinen- und Fahrzeugbau, chemische Indust-
rie), auf nahezu gleichem technologischem Standard, nur
zu weitaus niedrigeren Kosten, und kénnen mithin &hnli-
che Produkte zu viel geringeren Preisen anbieten (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2025).

Erhebliche strukturelle Probleme kénnen auch auf der An-
gebotsseite einen expansiven geldpolitischen Impuls auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion abbremsen. Insbe-
sondere die demografische Entwicklung stellt ein groBes
Problem dar. Die Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter
sinkt. So geht in Deutschland in den nachsten Jahren die
Generation der Babyboomer in den Ruhestand. Dies kann
zu Kapazitatsengpéassen fuhren, einen Fachkraftemangel
verstérken und die Sozialversicherungssysteme erheb-
lich belasten. Hinzu kommt eine hohe Teilzeitquote unter
den Erwerbstatigen. Beides wirkt sich negativ auf das
Arbeitsvolumen und mithin das Potenzialwachstum aus.
So wird geschatzt, dass bis zum Ende dieses Jahrzehnts
das Produktionspotenzial im jahrlichen Durchschnitt nur
zwischen 0,3% und 0,5 % wachsen wird (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, 2025, S. 58-61). Sollte die de-
mografische Entwicklung zu entsprechenden Beitrags-
erhdhungen in die Sozialversicherungssysteme flihren,
schwécht dies, genau wie der Fachkraftemangel, den In-
vestitionsstandort Deutschland. Geringere Investitionen
wirken sich ebenfalls negativ auf das Potenzialwachstum
aus. Hinzu kommen in Deutschland weitere strukturelle
Probleme, wie eine schlechte Infrastruktur, Uberborden-

3 Datenquelle und fiir weitere Informationen zu diesem und weiteren
Durchschnittswerten fir Kreditzinssatze siehe EZB (2025c).
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de Burokratie und hohe Energiekosten. Die Regierung hat
MaBnahmen angekindigt, die diese wirtschaftswachs-
tumshemmenden Probleme auf der Angebotsseite redu-
zieren. Die Geldpolitik kann zur Behebung dieser struktu-
rellen Probleme keinen direkten Beitrag leisten, sie kann
keine strukturellen Probleme I6sen. Damit stellt sich auch
die Frage nach einem derzeitigen Trade-off fur die Geld-
politik zwischen Preisstabilitdt und Wirtschaftswachstum
kaum: Weil die Wachstumsschwéche vor allem strukturell
bedingt ist, ist zu erwarten, dass eine expansive Geldpoli-
tik derzeit kaum das Wachstum stérken, sondern vor allem
die Preise erhéhen wirde.

Erweiterung des EZB-Mandats

Verschiedentlich wurde in diesem Zusammenhang ge-
fordert, das Mandat der EZB zu dndern und gleichrangig
Preisstabilitdt und Beschéaftigungs- bzw. Wachstumsziele
zu verfolgen — dhnlich dem Mandat des Federal Reser-
ve Systems (Fed), also der US-amerikanischen Noten-
bank.* Der prominenteste Beflirworter ist der franzdsische
Staatsprasident Macron (2024). Ein doppeltes Mandat
kann die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt erhéhen, wenn
eine flache Phillipskurve vorliegt, wenn also ein nur leichter
Anstieg der Inflation starke, positive Beschéaftigungseffek-
te hervorruft. Unabhéngig davon, dass dies aufgrund der
strukturellen Probleme derzeit nicht der Fall ist, spricht fur
das Beibehalten des bisherigen Mandats der EZB, dass
dieses klar und transparent ist und eine geringere Gefahr
der politischen Einflussnahme impliziert. Beides stérkt die
Glaubwurdigkeit der EZB, was ein entscheidender Aspekt
fur die Geldpolitik ist.

Heterogenitét der Wirkung von Geldpolitik

In der Diskussion um geldpolitische Handlungsspielrdume
in Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs ist zudem zu
beachten, dass Haushalte sowohl von den Auswirkungen
geldpolitischer Impulse als auch von den Effekten eines
Abschwungs unterschiedlich stark betroffen sein kénnen.
Betrachtet man Haushalte beispielsweise entlang der Ein-
kommensverteilung, so lasst sich feststellen, dass Haus-
halte mit niedrigem Einkommen stérker von den negativen
Effekten eines Abschwungs betroffen sind. Dossche und
Hartwig (2019) untersuchen, wie das Arbeitseinkommen
eines Haushalts auf Verdnderungen des BIPs reagiert. Als
Rickgang im Arbeitseinkommen wird hier nicht nur ein
Lohnriickgang (durch Kurzarbeit oder Wegfall von Boni),
sondern auch Arbeitslosigkeit oder eine Anpassung der

4 Die gesetzlich verankerten Ziele des Federal Reserve Systems sind
die Férderung von maximaler Beschéftigung, stabilen Preisen und
moderaten langfristigen Zinssétzen (Federal Reserve Act, Abschnitt
2A). Haufig wird jedoch vom ,dual mandate” gesprochen, indem man
sich auf die beiden erstgenannten Ziele bezieht.

Arbeitszeit definiert. Die Reaktion des Arbeitseinkom-
mens auf Verdnderungen des BIPs ist insbesondere am
unteren Ende der Einkommensverteilung deutlich starker
und schwéacht sich mit steigendem Einkommen ab: Fir
das unterste Einkommensquintil 18sst sich eine Elastizitat
von etwas unter 1,5 feststellen, wéhrend die des obersten
Quintils bei unter 0,5 liegt. Bei einem Riickgang des BIP-
Wachstums ist der Rickgang des Arbeitseinkommens
am unteren Ende der Einkommensverteilung also dreimal
so hoch wie am oberen Ende. Dies lasst sich unter ande-
rem damit begriinden, dass die Haushalte mit niedrigem
Einkommen Uberdurchschnittlich haufig in Wirtschafts-
sektoren arbeiten, die zyklischen Schwankungen stérker
ausgesetzt sind. Dies impliziert einen stérkeren Anstieg
der Arbeitslosenquote dieser Haushalte im Laufe eines Ab-
schwungs (Hoynes et al., 2012) und flihrt somit zu einem
stérkeren Einbruch des Arbeitseinkommens. Die unglei-
chen Auswirkungen eines wirtschaftlichen Abschwungs
sind besonders bemerkenswert, da die stérker betroffenen
Haushalte mit niedrigem Einkommen in den vergangenen
30 Jahren deutlich geringere reale Einkommenszuwéachse
zu verbuchen hatten als Haushalte mit hohem Einkommen.
Tatsachlich hat sich das reale verfligbare Haushaltsein-
kommen des untersten Einkommensdezils seit 1995 nicht
verdndert, wéhrend das oberste Dezil einen Zuwachs von
fast 60 % erfahren hat (Grabka, 2025).

Zugleich lassen sich enorme Unterschiede in haushalts-
spezifischen Inflationsraten in Deutschland feststellen.
Haushalte mit niedrigem Einkommen geben einen héhe-
ren Anteil ihres Einkommens zur Deckung der Ausgaben
fur Guter und Dienstleistungen des Grundbedarfs aus.
Der Warenkorb eines deutschen Haushaltes mit gerin-
gem Einkommen umfasst somit zu einem hdheren Anteil
Ausgaben fir Nahrungsmittel oder Wohnen (Uber 55 % flr
das einkommensschwéchste Quintil) (Eurostat, 2025) als
der Warenkorb einkommensstarker Haushalte (etwa 36 %
fur das funfte Einkommensaquintil). Gleichzeitig hatten ins-
besondere Nahrungsmittel einen Uberdurchschnittlichen
Anstieg im Preisniveau zu verzeichnen (Preissteigerung
Nahrungsmittel seit 2015: 51,5 %; durchschnittliche Preis-
steigerung seit 2015 nach HVPI: 32,8 %). Die haushalts-
spezifischen Inflationsraten unterschieden sich im Herbst
2022, als die allgemeinen Preissteigerungen einen Hohe-
punkt erreichten, allerdings um 3,1 Prozentpunkte, wobei
einkommensschwache Familien am stérksten betroffen
waren (Tober, 2025).

Es lasst sich somit festhalten, dass einkommensschwé-
chere Haushalte, deren reale Einkommen in den vergan-
genen Jahrzehnten kaum oder in relativ geringem MaBe
gewachsen sind und die besonders stark von Inflation
betroffen waren, starker von einem Abschwung betrof-
fen sind. Geldpolitik, die einem solchen Abschwung ent-
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gegenwirkt, kann daher nicht nur gesamtwirtschaftliche
Folgen, sondern auch Verteilungsimplikationen haben.
Ampudia et al. (2018) zeigen durch eine Diskussion un-
terschiedlicher Studien, dass expansive Geldpolitik Ein-
kommensungleichheit senkt, da diese die Arbeitslosigkeit
am unteren Ende der Einkommensverteilung am stérksten
reduziert. Dies ist vor allem auf den indirekten Effekt von
Geldpolitik zurlickzuflihren. Als direkter Effekt von Geld-
politik wird die unmittelbare Reaktion von Haushalten und
Firmen auf Zinsdnderungen bezeichnet, beispielsweise ei-
ne Anpassung von Konsum und Ersparnis oder von Inves-
titionen. Der indirekte Effekt bezieht sich auf nachfolgende
Verénderungen von Arbeitslosigkeit und Léhnen. Diese
ergeben sich aufgrund der Verdnderung der aggregierten
Nachfrage, resultierend aus dem direkten Effekt. Theore-
tische und empirische Studien zeigen, dass der indirekte
Effekt eine gréBere Rolle fur die Transmission der Geld-
politik spielt als der direkte Effekt (siehe z.B. Kaplan et al.,
2018). Dies ist von besonderer Bedeutung, da der indirek-
te Effekt insbesondere (wenn auch nicht ausschlieBlich)
Uber einkommensschwache Haushalte wirkt. Der indirekte
Effekt einer expansiven Geldpolitik wirkt somit den unglei-
chen Effekten eines wirtschaftlichen Abschwungs auf das
Haushaltseinkommen entgegen.

Gleichzeitig muss jedoch beachtet werden, dass Leitzins-
senkungen zu einem Anstieg der Inflation fihren. Dabei ist
festzuhalten, dass expansive geldpolitische Impulse die
Preise von Gutern und Dienstleistungen besonders stark
erhdhen, die zu einem gréBeren AusmaB von einkommens-
schwachen Haushalten konsumiert werden, auch wenn
diese Preissteigerungen zumindest in Teilen durch eine
Anpassung des Einkaufsverhaltens ausgeglichen werden
kénnen (Ampudia et al., 2023). An dieser Stelle kdnnte ex-
pansive Geldpolitik zur Bekdmpfung des wirtschaftlichen
Abschwungs die Inflationsungleichheit weiter verstérken.
Es ist jedoch unklar, ob die beiden beschriebenen Effekte
bei einem Abschwung, der stark durch strukturelle Prob-
leme gepréagt ist, ebenso zu erwarten sind wie bei einem
rein konjunkturell bedingten Abschwung.

Fazit

Die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum im Euroraum
sind bestenfalls moderat. Da die Inflation stabilisiert ist und
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auch flr die Zukunft keine signifikant steigenden Inflations-
raten erwartet werden — wobei die Unsicherheit jedoch ext-
rem hoch ist — stellt sich die Frage, ob mit einer expansiven
Geldpolitik das Wirtschaftswachstum angekurbelt, mégli-
cherweise sogar positive Verteilungseffekte erzielt werden
kdénnten. Die Wachstumsschwache ist jedoch in erster Linie
auf strukturelle, nicht auf konjunkturelle Ursachen zuriick-
zufiihren. Diese kdnnen nicht mit geldpolitischen MaBnah-
men behoben werden. Auch eine sowieso problematische
Erweiterung des EZB-Mandats um ein Beschéaftigungs-
oder Wachstumsziel hatte deshalb derzeit keine Relevanz.
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