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IW-Kurzbericht Nr. 86/2023

Wachstumskosten der restriktiven
Geldpolitik in Deutschland

Henrik Forster / Thomas Obst, 01.12.2023

Mit einem rasanten Anstieg des Leitzinses auf 4,5 Pro-
zent ist die Europaische Zentralbank (EZB) entschieden
gegen die historisch hohe Inflation im Euroraum vor-
gegangen. Zeitgleich hat die restriktive Geldpolitik zu
einer deutlichen Dampfung der Wirtschaft gefiihrt. Die
BIP-Wachstumskosten in Deutschland lassen sich in
den Jahren 2022 und 2023 zusammen auf 25 Milliar-
den Euro beziffern.

Infolge der Covid-19-Pandemie mit vielfaltigen Ange-
botsengpadssen stieg die Inflation im Euroraum seit
Mitte 2021 an. Dies wurde im Frihjahr 2022 durch die
von dem Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine ausge-
I6ste Energiekrise verstdrkt. Somit erreichte die jahrli-
che Anderungsrate des harmonisierten Verbraucher-
preisindexes (HVPI) im Oktober 2022 in Deutschland
11,6 Prozent. Im gleichen Monat wurde im Euroraum
mit 10,6 Prozent der hochste Wert seit 1999 erreicht.

Dies veranlasste die EZB von ihrer Niedrigzinspolitik der
letzten zehn Jahre hin zu einer restriktiveren Geldpolitik
umzukehren. Sie erhdhte den Leitzins in zehn Schritten
bis auf 4,5 Prozent, bevor sie jingst im Oktober eine
Zinspause eingelegt hat. Damit soll die Inflation mittel-
fristig auf die Zielinflationsrate von 2 Prozent reduziert
und das primare Mandat der Preisstabilitat wieder ein-
gehalten werden. Die MalRnahmen der EZB scheinen zu
wirken. Die jahrliche Anderungsrate des HVPI ist im Ok-
tober 2023 im Euroraum auf 2,9 Prozent und in
Deutschland auf 3 Prozent gesunken. Allerdings bleibt
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die binnenwirtschaftlich getriebene Kerninflationsrate
(ohne Energie und Nahrungsmittel) in Deutschland we-
gen zunehmend hoher Lohnabschliisse hoch.

Wachstumskosten restriktiver Geldpolitik

Eine restriktive Geldpolitik geht jedoch mit wachstums-
dampfenden Auswirkungen einher. Ramey (2016) fasst
die zentralen empirischen Studien zusammen und zeigt
fur die USA, dass die realen BIP-Verluste einer Leitzins-
erhéhung um 100 Basispunkte zwischen 0,7 Prozent
und 4,3 Prozent nach 24 Monaten liegen. Fir den Euro-
raum zeigt Georgiadis (2015), dass eine Leitzinserho-
hung um 100 Basispunkte im Durchschnitt zu realen
BIP-Verlusten von 0,3 Prozent nach etwa 18 Monaten
fihrt. Dies geht allerdings mit unterschiedlich starken
Effekten je nach Euroland einher. Deutschland ist auf-
grund seines kapitalintensiven Verarbeitenden Gewer-
bes besonders betroffen.

Die Wirkung von geldpolitischen MalRnahmen kann
durch verschiedene Transmissionskanale erfolgen. Es
wird zwischen vier Kanalen unterschieden: (1) Zinska-
nal, (2) Wechselkurskanal, (3) Vermogenskanal und (4)
Kreditkanal (Mishkin, 1995).

Beim ersten Kanal fiihrt eine Erh6hung des Leitzinses
kurzfristig zu einer Erh6hung der Kosten, zu denen sich
Banken bei der Zentralbank Geld leihen kénnen. Damit
ist der Interbankenmarkt betroffen. Im Euroraum liegt



Ergebnisse der Modellsimulation: Wachstumskosten der
restriktiven Geldpolitik in Deutschland
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der Geldmarktzins mittlerweile bei 4 Prozent. Die hohe-
ren Finanzierungskosten werden auch an die Haushalte
und Unternehmen weitergegeben. Seit Januar 2021 ha-
ben sich etwa die Bauzinsen in Deutschland vervier-
facht. Diese hiangen wiederum stark an den Renditen
fir zehnjahrige deutsche Bundesanleihen, die zuletzt
auf 2,8 Prozent gestiegen sind. Der zweite Kanal postu-
liert einen Aufwertungseffekt steigender Zinsen auf die
heimische Wahrung. Dies flhrt zu einer Verteuerung in-
landischer Produkte und dampft die Nachfrage. Fiir den
Handel innerhalb des Euroraums ist dies aufgrund der-
selben Wahrung fiir Deutschland allerdings von gerin-
gerer Bedeutung. Der dritte Kanal stellt den Effekt einer
Leitzinsveranderung auf die Vermdgenspreise dar. Eine
Leitzinserhéhung fihrt demnach zu Abwartskorrektu-
ren bei Aktien- und Immobilienpreisen, da Anleihen an
Attraktivitat gegeniiber Aktien gewinnen und der An-
stieg der Kapitalkosten die Nachfrage nach Immobilien
reduziert. Dieser Vermogenseffekt dampft das Wirt-
schaftswachstum. Der vierte Kanal beschreibt den Ef-
fekt der gestiegenen Zinsen auf die Kreditvergabe.
Diese erhohen das Zahlungsausfallrisiko. Infolgedessen
erhalten Kreditnehmer schlechtere Kreditkonditionen
von den Banken. Insgesamt reduzieren sich durch den
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monetdren Schock sowohl die Investitionen von Unter-
nehmen als auch der Konsum von Haushalten. Dieser
gesamtwirtschaftliche Nachfrageriickgang fuhrt nicht
nur zu einem sinkenden Preisniveau, sondern auch zu
einer Dampfung der Realwirtschaft. Die damit einher-
gehenden Wachstumskosten des Zinsanstiegs werden
fir Deutschland simuliert.

Simulation der Wachstumskosten

Um die makrodkonomischen Auswirkungen einer rest-
riktiven Geldpolitik auf die deutsche Wirtschaft zu un-
tersuchen, wird ein Szenario mithilfe des Global Econo-
mic Model von Oxford Economics erstellt. Das Modell
ist in der kurzen Frist keynesianisch, sodass nachfrage-
bedingte Verdanderungen die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung beeinflussen. Hier spielen beispielsweise
die Vermogenseffekte fir den privaten Konsum eine
Rolle. In der langfristigen Betrachtung ist das Modell
monetaristisch. Die wirtschaftliche Entwicklung wird
maRgeblich durch Angebotsfaktoren beeinflusst. Hier
wirkt sich auch die Verschlechterung der Kreditbedin-
gungen auf die private Investitionstatigkeit aus.



In dieser Analyse wird ein kontrafaktisches Szenario un-
ter sonst gleichen Bedingungen im Zeitraum Sommer
2022 bis Ende 2023 abgebildet. Daflir wird ein Basissze-
nario (Stand: Juli 2022 vor der ersten Leitzinserhéhung
der EZB) mit dem |W-erstellten Szenario, das folgende
Anderungen integriert, verglichen:

B Leitzinserhéhung EZB auf 4,5 Prozent; Anhe-
bung Rendite zehnjahrige Bundesanleihen auf
2,9 Prozent,

B Erhéhung Geldmarktzinsen im Interbanken-
markt (Euribor, drei Monate) auf 4 Prozent,

B Verschlechterung der Kreditbedingungen.

Somit kénnen die Auswirkungen der gestiegenen Finan-
zierungskosten auf die Volkswirtschaft anhand tatsach-
licher Daten gut repliziert werden. Zur restriktiven Geld-
politik gehort auch die eingeleitete Bilanzsummenredu-
zierung bei der EZB. Diese wird indirekt Gber eine Ver-
schlechterung der Kreditbedingungen mit aufgenom-
men. Im Gegensatz zur globalen Finanzmarktkrise 2008
bleibt das Kreditangebot der Banken an den Privatsek-
tor stabil.

Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der Modellsimula-
tion verglichen mit dem Basisszenario ohne die restrik-
tive Geldpolitik der EZB seit Juli 2022. Im zweiten Jahr
sind die Effekte durchweg hoher, da sich die exogenen
Schocks erst mit Zeitverzégerung auswirken. Fir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung hat die restriktive
Geldpolitik der EZB ceteris paribus bewirkt, dass das
BIP-Niveau in Deutschland im Jahr 2022 um 0,1 Prozent
und im Jahr 2023 um 0,7 Prozent geringer ausfallt als im
Basisszenario. In absoluten Werten liegen die Wachs-
tumskosten kumulativ Gber beide Jahre bei rund 25 Mil-
liarden Euro. Die Simulation zeigt auRerdem, dass die
private Investitionstatigkeit in Deutschland sinkt. Im
Vergleich zum Basisszenario war diese 2022 rund 0,2
Prozent und im Jahr 2023 1,6 Prozent geringer. Bei den
realen Bauinvestitionen kann diese Simulation die reale
Entwicklung nur teilweise replizieren. Wahrend sie in
der Simulation fir 2022 nahezu unverandert bleiben,
sind sie tatsachlich um 1,7 Prozent gesunken. Fiir 2023
geht das Modell von einer negativen Abweichung um
0,7 Prozent gegeniiber dem Basisszenario aus. Die Dif-
ferenz kann darauf hindeuten, dass andere Faktoren
aber auch {iberbordende

wie hohe Baupreise,
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regulatorische Anfordernisse ans Bauen den starken
Einbruch erkldren. Der private Konsum schwacht sich
aufgrund fallender Vermogenspreise (der DAX liegt
2023 im Jahresdurchschnitt bei knapp 14.000 Punkten
statt bei Giber 15.000 wie im Basisszenario) und héherer
Zinsen auf Konsumentenkredite ebenfalls deutlich ab.
In Deutschland fallt dieser 2023 gemall IW-Schatzung
um rund 0,6 Prozent niedriger aus als im Basisszenario.
Kumulativ ergibt sich fir beide Jahre ein Ausfall von
rund 11 Milliarden Euro. Vor allem die Industrieproduk-
tion leidet unter den starken Zinsanstiegen. Sie liegt
2023 mit Gber 1 Prozent unter dem Basisszenario. Dies
ist bedingt durch die gedampfte Exporttatigkeit (Auf-
wertung der heimischen Wahrung) und den dargestell-
ten Riickgang der privaten Investitionstatigkeit.

Die IW-Ergebnisse verdeutlichen die Wachstumskosten
des historischen Anstiegs des Leitzinses im Euroraum
der vergangenen eineinhalb Jahre. Sie unterschatzen
den Effekt moglicherweise, da die Auswirkungen einer
restriktiven Geldpolitik bis zu zwei Jahre brauchen, um
sich vollstandig zu entfalten. Sollten die Zinsen bis zur
Jahreshalfte 2024 unverandert bleiben, wiirden sich die
negativen Effekte iber Multiplikatoreffekte in der IW-
negative BIP-Effekt in
Deutschland konnte bis zu 14 Milliarden Euro hoher

Simulation fortsetzen. Der

ausfallen. In dem IW-Szenario wiirden die adversen
makrodkonomischen Auswirkungen erst im Jahr 2025
wieder abnehmen. Allerdings konnte die EZB das Zins-
niveau friher als erwartet senken. Denn der Nahost-
krieg sorgt fiir zusatzliche geopolitische Unsicherheit
und dynamisch steigende Bondrenditen l6sen Sorgen
Zudem befindet sich
Deutschland und der Euroraum in einer Stagnation.

um die Finanzstabilitat aus.
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