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Fiskalische Stimulierung versus US-Außenpolitik:  

Welche Richtung für die EZB? 

Fazit: Zwar belastet die US-Außenpolitik den Exportausblick für die Euro-Zone. Eine 

deutliche fiskalische Stimulierung wird jedoch ab 2026 die Nachfrage stärken, wäh-

rend die Geldmenge einen erhöhten Inflationsdruck im Jahr 2026 andeuten könnte. 

Die IKB erwartet einen EZB-Einlagenzins von 2 % bis Mitte 2025. Wie lange er da ver-

weilen wird, bleibt angesichts der aktuellen Unsicherheiten abzuwarten. Argumente 

– selbst für höhere Zinsen 2026 und 2027 – sind ebenfalls zu finden. 

Inflationsziel grundsätzlich erreicht ...  

Die Inflationsraten im März sind erneut gesunken und lagen unter den erwarteten Werten. 

Für die Euro-Zone und Deutschland sind die Raten auf 2,2 % gefallen. Somit bleibt es 

plausibel, dass im weiteren Verlauf von 2025 monatliche Inflationszahlen von unter 2 % 

möglich sind. Und auch die Kerninflationsrate ist im März zurückgegangen. Sie lag im 

März bei 2,4 % für die Euro-Zone und bei 2,5 % für Deutschland. Ohne Zweifel ist für 

2025 von einer Inflationsrate, die konsistent zum 2 %-Inflationsziel ausfällt, auszuge-

hen. 

… doch eine Notenbank muss vorausschauend sein 

Ein Zug sollte nicht erst im Bahnhof bremsen, sondern bereits früher. Ähnliches gilt für die 

Geldpolitik: Sie muss vorausschauend handeln – insbesondere wegen des langen Trans-

missionsmechanismus, der nach Schätzungen zwei bis vier Quartale andauern kann. Die 

Frage für die Geldpolitik ist also weniger, wo die aktuelle Inflation liegt, da sie den Preis-

verlauf der letzten 12 Monate spiegelt. Entscheidend ist vor allem die zukünftige Ent-

wicklung. Also ab Mitte 2025 wird es für die EZB wichtig sein, wie sich die Inflations-

dynamik vor allem im Verlauf von 2026 entwickeln könnte.  

Unsicherheit über Konjunkturverlauf und Inflationsdruck im Jahr 2026  

Erhebliche Unsicherheit besteht über den Konjunkturverlauf. Noch betont selbst die EZB 

ein nach unten gerichtetes Konjunkturrisiko, was für weitere Zinsschritte unter das neutrale 

Niveau von 2 % hindeutet. Dies gilt vor allem aufgrund der US-Außenpolitik. Während 

diese in den USA für eskalierende Inflationserwartungen sorgt, sollten die Implikationen für 

die Euro-Zone eher deflationär sein. Schließlich verzeichnet die Euro-Zone einen Handels-

bilanzüberschuss, und die globale Nachfrage ist ein wichtiger Impuls für ihre konjunkturelle 

Erholung. Doch gerade die globale Konjunktur wird durch die US-Außenpolitik belastet – 

nicht zuletzt aufgrund des schwächeren US-Wachstums. Allerdings deuten Schätzungen 

auf einen überschaubaren Einfluss auf das deutsche BIP-Wachstum hin. Dies gilt vor al-

lem vor dem Hintergrund der angekündigten fiskalischen Stimulierungsmaßnahmen. So 
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dürfte die deutsche Exportnachfrage 2025 und 2026 insbesondere aufgrund des 

niedrigen globalen Wachstums weiter unter Druck bleiben (s. Zukunft des deutschen 

Exportmodells: Wen interessieren Zölle?). Die Binnennachfrage wird allerdings vom 

Staat deutlich stimuliert werden.  

Abb. 1: USA – Inflationserwartungen in einem Jahr, in % 

 

Quelle: Bloomberg 

Fiskalpolitik deutet perspektivisch auf Inflationsdruck hin…  

Europa braucht in erster Linie eine Investitionsoffensive (siehe Draghi-Report), die das Po-

tenzialwachstum bzw. die Produktivität steigert und damit Preisdruck reduziert. Europa 

geht jedoch einen anderen Weg. Höhere Staatsausgaben sorgen in erster Linie nicht für 

höhere Produktivität, sondern vor allem für eine höhere Nachfrage. Infolge und trotz der 

globalen Konjunkturrisiken wurden die BIP-Prognosen deutlich nach oben revidiert. Laut 

Bloomberg-Konsens wird für die Euro-Zone nun ein Wachstum von 1,3 % im Jahr 2026 er-

wartet. Bei einem geschätzten Potenzialwachstum der Euro-Zone, das zwischen 1 % und 

1,5 % liegt, signalisiert dies ein erhöhtes Inflationsrisiko. So mag zwar die Exportnachfrage 

durch die US-Außenpolitik belastet werden, die Binnennachfrage erhält aber Impulse und 

stärkt damit die Konjunktur spürbar. Doch der Inflationsdruck sollte nicht überbetont wer-

den, da mit einem spürbaren Anstieg der Importe zu rechnen ist. Dennoch muss ohne 

eine Ausweitung des Angebots die Nachfrageseite zunehmend im Fokus der Geld-

politik stehen. So scheint angesichts einer expansiven Fiskalpolitik kaum Raum für eine 

zusätzlich expansive Geldpolitik zu bestehen. 

… ebenso wie die Geldmengenentwicklung  

Grundsätzlich besteht erhebliche Unsicherheit. Die Kreditvergabe und Geldmenge im 

Euro-Raum zeigen jedoch eine klare Wende. Und auch wenn die aktuellen Wachstumsra-

ten noch eher überschaubar sind und bisher kein überschüssiges Wachstum andeuten, gilt 

hier ebenfalls die Frage, wie das Geldmengenwachstum im Jahr 2026 verlaufen wird, 

und ob eine monetäre Stimulation dann noch notwendig ist.  

Abb. 2: Euro-Zone – Geldmenge M3 und Kreditvergabe an Unternehmen,  

Veränderungen in % zum Vorjahresmonat 

 

Quelle: Bloomberg 
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Auch wenn es keine direkte Verbindung zwischen Geldmengenwachstum und Inflation 

gibt, bestätigt Abb. 2 dennoch die Einschätzung, dass der Raum für eine expansive Geld-

politik im Jahr 2026 eher überschaubar bzw. unnötig ist. Schließlich ist die effektive mone-

täre Ausrichtung gemessen am Geldmengenwachstum bereits zunehmend expansiv.   

Neutrale geldpolitische Ausrichtung ab Mitte 2025  

Die aktuellen Zahlen stärken die Erwartung weiterer Zinssenkungen der EZB, da das ak-

tuelle Niveau des EZB-Einlagenzinses auf eine eher restriktive Geldpolitik hindeutet. 

Bei einer Inflation von 2 % und einem BIP-Wachstum unter Potenzial ist eine expansive 

Ausrichtung nicht gerechtfertigt.  

Weitere Zinssenkungen auf 2 % bis Mitte 2025 werden die Inflationsentwicklung in diesem 

Jahr kaum beeinflussen. Die Motivation ist, die Geldpolitik neutral auszurichten. Damit 

würde die EZB den erheblichen Unsicherheiten und Risiken für den Ausblick 2026 und 

2027 gerecht werden. Eine Notenbank sollte in unsicheren Zeiten eher eine neutrale 

Ausrichtung verfolgen, um das Risiko einer Destabilisierung durch die Geldpolitik 

zu reduzieren. Auch wenn sich Notenbanken oft und auch trotz des langen Transmissi-

onsmechanismus gegen den Wind stellen, müssen sie gerade in unsicheren Zeiten einen 

Anker der Stabilität darstellen. Dies bezieht sich nicht nur auf die Inflationsentwicklung, 

sondern auch auf Zinsänderungen.  

Der neutrale Zinssatz liegt nach EZB-Schätzung aktuell real bei 0,0 % bzw. nominal bei 

2 %. Abb. 3 zeigt auf dieser Basis den mit der Taylor-Regel und IKB-Prognosen für Infla-

tion sowie BIP-Wachstum berechneten EZB-Zinssatz. Dieser fluktuiert 2025 und 2026 

um die 2 %. Im IKB-Basisszenario würde sich also kein Raum für EZB-Zinssenkun-

gen unter das neutrale Niveau ergeben. Sicherlich besteht viel Unsicherheit über den 

Inflations- und vor allem Wachstumsverlauf. Auch mag der Zinssatz vor allem in Krisenzei-

ten von den geschätzten Werten deutlich abweichen ebenso wie sich die Schätzung für 

den neutralen Zinssatz anpasst. Gerade dieser sollte sich in den kommenden Jahren je-

doch weiter nach oben bewegen (siehe Veränderte Megatrends und US-Außenpolitik – 

vieles spricht für höhere Zinsen).   

Abb. 3: Taylor-Regel – EZB-Leitzins in % 

 

Quelle: Bloomberg 

Einschätzung und Zinsausblick  

Die IKB erwartet zwei weitere EZB-Zinssenkungen um 25 bp bis Mitte 2025 und danach 

angesichts vieler Unsicherheiten eine Pause. Bewahrheiten sich die Inflationsrisiken auf-

grund der expansiven Fiskalpolitik, besteht Auftriebspotenzial für die Zinsen ab der zweiten 

Hälfte 2026. Unterstützt wird diese Einschätzung von der Gefahr eines ansteigenden neut-

ralen Gleichgewichtszinssatzes.  

 

Autor: Dr. Klaus Bauknecht  

Tel. +49 211 8221 4118 

klausdieter.bauknecht@ikb.de 
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Disclaimer 

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch ir-

gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzi-

elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-

gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und 

Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-

ank AG Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-

ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hin-

weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutsch-

lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt oder verboten sein. 

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-

empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von 

Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-

arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, 

dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweili-

gen Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-

nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-

ben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Änderung der 

Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert 

wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-

nung der IKB wider. Prognosen zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in 

Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch die Verwendung der Unterlage 

oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 

für die zukünftige Wertentwicklung. 

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-

nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014. 

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-

bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise 

an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur 

mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig. 
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40474 Düsseldorf 
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