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Geldpolitik in unterschiedlichen
konjunkturellen Umfeldern

Markus Demary / Niklas Florian Taft, 14.01.2025

Nach den starken Anstiegen in den Jahren 2022 und
2023 haben sich die Teuerungsraten im Euroraum und
den USA wieder ihren geldpolitischen Inflationszielen
von zwei Prozent angendhert. In Folge dessen setzen
die Europdische Zentralbank (EZB) und die US-Noten-
bank (Fed) ihren Kurs kontinuierlicher Zinssenkungen
fort. Im Vergleich zu den USA leidet die Eurozone aller-
dings weiterhin unter einer schwachen Konjunktur.
Weitere Zinssenkungen im Euroraum scheinen des-
halb moglich.

Ausgangslage

Nach dem starken Anstieg der Inflation im Euroraum
wahrend der Coronapandemie sowie mit Beginn des
russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine und der fol-
genden Energiekrise hat sich die Inflation in der Euro-
zone seit 2023 ihrer geldpolitischen Zielmarke von
2 Prozent stetig angenahert (Demary/Taft, 2024). Die-
ser Trend setzte sich in der zweiten Jahreshalfte 2024
fort. Die Preissteigerung lag im September 2024 zum
ersten Mal seit Beginn der Energiekrise wieder unter
2 Prozent. Auch wenn sie aktuell auf 2,4 Prozent gestie-
gen ist, so scheint die Inflationsentwicklung erst einmal
stabil zu verlaufen. Die Stabilisierung der Inflation ist
das Resultat zweier Trends. Zum einen sanken die
Preise flr Energie — eine Gltergruppe, die insbesondere
zu Beginn der Inflationsphase im Jahr 2022 noch stark
preistreibend wirkte. Zum anderen flachten sich die

Preissteigerungen bei den anderen Gltergruppen
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weiter ab oder stabilisierten sich leicht Gber der 2-Pro-
zent-Marke. Lediglich die Inflation bei den Preisen fir
Dienstleistungen erweist sich weiterhin als persistent.
Hier zeigt sich der anhaltend hohe Druck durch stei-
gende Lohnkosten in der Eurozone. So beschleunigte
sich der Anstieg der verhandelten Lohne, die im 3.
Quartal 2024 auf 5,42 Prozent kletterten, den hochsten
Wert der letzten 25 Jahre (EZB, 2024a).

Die starken Lohnzuwachse fiir Arbeitnehmer sind
Symptom eines Arbeitsmarktes, der sich EU-weit unver-
dndert stabil zeigt. Die Arbeitslosenquote in der Euro-
zone sinkt seit 2021 kontinuierlich und lag im Oktober
2024 bei historisch niedrigen 6,3 Prozent (Eurostat,
2024a). In Deutschland, allerdings lag die Arbeitslosen-
quote im Dezember 2024 bei 6,0 Prozent, was einen An-
stieg von rund 0,3 Prozentpunkten im Vergleich zum
Vorjahr darstellt (Statistisches Bundesamt, 2025).

Eurozone: Arbeitsmarkt noch stabil, Kon-
junktur weiter schwach

Trotz steigender Lohnabschliisse und insgesamt noch
stabiler Beschaftigungslage ist die generelle konjunktu-
relle Lage weiterhin schwach. So lag das Wachstum in
der Eurozone im 3. Quartal 2024 mit 0,9 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht unter dem Schnitt der gesam-
ten Europdischen Union mit 1,0 Prozent. Die USA hinge-
gen wuchsen im gleichen Zeitraum um 2,7 Prozent. Ins-
besondere Deutschland verzeichnete ein negatives



Inflation in der Eurozone, gesamt und Kernkomponenten
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Wachstum in den Quartalen 2 und 3 und fallt damit hin-
ter Lander wie Italien (0,4 Prozent), Frankreich (1,3 Pro-
zent) sowie Spanien (3,4 Prozent) zurlick, deren Wirt-
schaft im 3. Quartal 2024 (im Vergleich zum Vorjahr)
deutlich gewachsen ist (Eurostat, 2024b).

Insbesondere der Industriesektor in der Eurozone und
in Deutschland im Speziellen schrumpft weiterhin Gber-
proportional. So sank zwischen September 2023 und
2024 die Industrieproduktion in der Eurozone um
2,8 Prozent, in Deutschland ging die Produktion sogar
um 5,3 Prozent zuriick. Besonders stark ist der Riick-
gang bei den Investitionsglitern mit minus 6,4 Prozent
(Eurostat, 2024c).

USA: Starkes Wachstum, stabile Preisent-
wicklung

Hier setzten sich die unterschiedlichen Trends auf bei-
den Seiten des Atlantiks fort, welche sich bereits seit
der Coronapandemie abgezeichnet hatten. So wuchs
die US-amerikanische Volkswirtschaft im Vergleich zum
letzten Vor-Corona-Quartal 2019 um knappe 10 Prozent
und glich die Riickgdnge wahrend der Pandemie damit
mehr als aus (FRED, 2024). Im Oktober 2024 zeigte sich
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der US-Arbeitsmarkt stabil, mit einer nahezu unveran-
derten Gesamtbeschaftigung, die um lediglich 12.000
Stellen im Vergleich zum Vormonat zunahm. Die Ar-
beitslosenquote blieb konstant bei 4,1 Prozent, was
etwa 7,0 Millionen arbeitslosen Personen entspricht
(U.S. Department of Labor, 2024a). Damit konnte der
US-Arbeitsmarkt auch tempordr negative Effekte, wie
die Auswirkungen der Hurricanes Helen und Milton,
Streiks im Verarbeitenden Gewerbe sowie Zuriickhal-
tung im Zusammenhang mit der US-Wahl, ausgleichen.

Die Inflation in den USA lag im Oktober 2024 bei 2,6 Pro-
zent (jahrlich) und damit leicht Gber dem Wert der Vor-
monate (September 2024: 2,4 Prozent). Seit 2022 hat
sich die Inflation jedoch von dem sehr hohen Niveau
ausgehend (lber 9 Prozent) nahe ihres geldpolitischen
Zielwerts stabilisiert. Preisdampfend wirkten sich auch
in den USA die Energiepreise aus, wahrend insbeson-
dere Wohnkosten (iberdurchschnittlich stiegen (U.S.
Department of Labor, 2024b).



EZB macht erwarteten Zinsschritt nach un-
ten

Der EZB-Rat entschied am 12. Dezember 2024, die drei
Leitzinssatze um jeweils 0,25 Prozent zu senken (EZB,
2024b). Damit liegt der Zinssatz fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte bei 3,15 Prozent. Ein solcher Schritt war
bereits im Vorfeld von Markteilnehmern weitestgehend
antizipiert worden. Die EZB setzt damit ihren mittelfris-
tigen Pfad kontinuierlicher Zinsschritte weiter fort. Seit
dem Hochsttand von 4,5 Prozent hat die Zentralbank
vier Zinsschritte nach unten genommen. Zeitgleich fahrt
die EZB ihre Anleihekaufprogramme weiter zuriick.

Auf der anderen Seite des Atlantiks setzt auch die Fe-
deral Reserve ihren kontinuierlichen Kurs zu niedrigen
Zinsen fort und senkte ihre Leitzinsen um jeweils 0,25
Prozentpunkte auf einen von Korridor 4,25-4,5 Prozent
(Fed, 2024). Damit liegt das Zinsniveau weiterhin iber
dem in der Eurozone, folgt aber bisher einem anna-
hernd parallelen Trend. In den Vereinigten Staaten la-
gen die Raten der Fed noch Anfang 2024 bei lber 5 Pro-
zent als Reaktion auf die hohen Teuerungsraten.

Zu erwarten ist, dass die US-Notenbank mit Zinssenkun-
gen aufgrund der stabilen wirtschaftlichen Entwicklung
pausieren konnte. Aufgrund der vergleichsweisen
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und des feh-
lenden Preisdrucks sind im Euroraum weitere Zinssen-
kungen im Jahr 2025 maglich.
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