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Corona-Pandemie und Energiepreisschock

Entwicklung nach GFK und Corona-Pandemie
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en?prefLang=de

Corona-Pandemie und Energiepreisschock Zukunft der (europaischen) Geldpolitik

Wirtschaftspolitische Reaktionen

Die USA und GrofB3britannien haben nach Ausbruch der Pandemie sehr viel
starker die Ausgaben erhdht. Zeitgleich hat sich die Wirtschaft dort besser
entwickelt.

Der angekindigte Ausstieg aus den QE-Programmen wurde daraufhin von
der EZB verschoben und mit dem Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) zuséatzliche Anleiheank&ufe von bis zu 1.850 Mrd. Euro
angekundigt. Zu einem grof3en Teil wurden 6ffentliche Papiere gekauft, um
die staatlichen Zinskosten fiir die Ausgaben zur Stltzung der wirtschaftlichen
Entwicklung wéahrend der Pandemie niedrig zu halten.

Die Lockdowns und die Blockade im Suezkanal fUhrten jedoch zu einer
Angebotsverknappung und schneller steigenden Preisen. Die Sanktionen
nach der Invasion der Ukraine schwéchten die wirtschaftliche Entwicklung
zusatzlich ab und erhéhten die Energiepreise.
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Corona-Pandemie und Energiepreisschock

Preis- und Zinsentwicklung nach der Pandemie
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Anmerkungen: HVP/ - Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Beide Zeitreihen
gemessen in prozentualen Veranderungen ggb. dem Vorjahr. Quelle: Ameco.
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Zukunft der (europaischen) Geldpolitik

Ausstieg aus QE

Wahrend die FED bereits angeklndigt hat, ihr Zinssteuerungssystem mit
Uberschussreserven beizubehalten, beginnt die EZB langsam aus den
Anleiheankaufprogrammen auszusteigen. PEPP wurde bereits im Méarz 2022
eingestellt, Tilgungsbetrage wurden zunachst aber wieder reinvestiert.

Seit Juli 2024 wird das Portfolio netto um monatlich 7,5 Mrd. reduziert. Seit
Méarz 2023 sinkt zudem das Portfolio aus APP-Programmen. Man steigt bis-
her sehr behutsam aus.

QE wird inzwischen aus mindestens 2 Griinden kritisch gesehen:

1. Da QE vor allem den Vermégenden zu Gute kam, hat es die
Ungleichheit verscharft.

2. Die Verzinsung von Uberschussreserven fiihrt derzeit zu sehr hohen
Zinszahlungen an den Bankensektor.
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Entwicklung der TARGET2-Salden

Sollte die EZB nach einem Ausstieg aus QE wieder zu einem symmetrischen
Korridorsystem zurtickkehren, gabe es wieder einen Anreiz, sich Reserven
auf dem Interbankenmarkt zu leihen. Dies kénnte dazu fihren, dass die
TARGET2-Salden wieder schrumpfen.

Es ist aber unklar, ob der Euro-Raum nicht die selben Turbulenzen auf den
Repo-Markten erleben wird, wie die USA.
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