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Die geldpolitischen MaRnahmen der EZB und der
Fed im Zuge der Covid-19-Pandemie

Covid-19 hat zu einem massiven Einbruch der globalen Wirtschaft gefiihrt und
zugleich erhebliche Verwerfungen auf den Finanzmarkten verursacht. Als
Reaktion haben Zentralbanken weitreichende MaRnahmen beschlossen, um
die wirtschaftlichen Folgen der Krise abzumildern. Dieser Aufsatz analysiert
die kiirzlich beschlossenen geldpolitischen MaRnahmen von EZB und Fed.
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Summary: Covid-19 has led to a massive slump in the

global economy while causing significant turmoil in fi-
nancial markets. In response, central banks have
adopted far-reaching measures to mitigate the eco-
nomic impact of the crisis. This article analyzes the re-
cently adopted monetary policy measures by the ECB
and the Fed.
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1. Hintergrund der aktuellen geldpolitischen
MaRnahmen

Die Corona-Pandemie hat weltweit zu einem erheblichen
Einbruch der Wirtschaftsleistung gefiihrt. Temporare Un-
ternehmensschlieRungen, die Annullierung offentlicher
Veranstaltungen sowie die Ausgangsbeschrankungen und
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die ,Work-from-home”-Politik haben einen tiefen wirt-
schaftlichen Abschwung von noch ungewisser Dauer und
Tiefe ausgeldst. In diesem Zuge sind die Arbeitslosenzahlen
weltweit stark angestiegen. Zugleich kam es an den Fi-
nanzmadrkten aufgrund hoher Unsicherheit zu erheblichen
Verwerfungen.

Infolgedessen haben Zentralbanken weltweit zeitnah mas-
sive geldpolitische Unterstiitzungsmafnahmen auf den
Weg gebracht. Diese sollen die Finanzmarkte stabilisieren
und — neben den ebenfalls ergriffenen fiskalischen MaR-
nahmen in Form von Kredit- und Ausgabenprogrammen -
den Abschwung einddmmen bzw. zur Erholung der Volks-
wirtschaften beitragen. Das AusmaR iibertrifft bisherige
Programme deutlich. Cavallino und De Fiore (2020) schdt-
zen den Anstieg der Zentralbankbilanzen fiir die grofiten
entwickelten Volkswirtschaften allein bis Ende 2020 auf 15
bis 23 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Im Folgenden werden die bisher getroffenen geldpoliti-
schen MaRnahmen der Europdischen Zentralbank (EZB)
und der Federal Reserve (Fed) eingehend erldutert und
diskutiert. Aufgrund der Vielzahl an beschlossenen MafR-
nahmen wird auf eine explizite individuelle Quellenangabe
zu einzelnen MaRnahmen verzichtet. Alle vorgestellten In-
formationen finden sich in den jeweiligen Pressemitteilun-
gen von EZB (2020) und Fed (2020). Der Informationsstand
dieses Beitrags ist einschlielich Juni 2020. In der Folge-
zeit konnten allerdings abhdngig von der Krisenentwick-
lung noch weitere MalRnahmen ergriffen werden, welche
am Ende des Beitrags perspektivisch skizziert werden.

2. Die MaRnahmen der EZB

2.1. Zinspolitik und Forward Guidance

Normalerweise ist der Zinssatz des Hauptrefinanzie-
rungsgeschafts das zentrale geldpolitische Instrument der
EZB. Im Zuge der Auswirkungen der globalen Finanzkrise
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liegt dieser allerdings schon seit geraumer Zeit bei 0,00 %.
Auch die beiden flankierenden Zinssdtze der Einlagenfazi-
litdit und der Spitzenrefinanzierung haben mit -0,5 %
bzw. 0,25 % bereits eine Art unteres Limit erreicht. Hin-
sichtlich des negativen Einlagenzinses ist zu beachten,
dass im Zuge der Politik, die als 'Tiering” bezeichnet wird,
die Geschdftshanken fiir einen wesentlichen Teil ihrer Ein-
lagen diesen Strafzins nicht zahlen miissen. Im Rahmen
eines zweistufigen Systems wurde hierzu eine neue Vergii-
tungsstruktur mit zwei unterschiedlichen Sdtzen einge-
fithrt, die fiir verschiedene Teile der iiberschiissigen Reser-
veguthaben der Kreditinstitute gelten.

Zwar sehen einige Beobachter noch einen wenn auch nur
geringen Spielraum fiir weitere Zinssenkungen tiefer hi-
nein in den negativen Bereich, jedoch hat die EZB im Zuge
der Corona-Pandemie bisher auf weitere Zinssenkungen
verzichtet (Stand 30. Juni 2020). Vielmehr setzt sie — wie
schon seit der globalen Finanzkrise — auf unkonventionelle
geldpolitische Instrumente. Hierzu zdhlt auch das Instru-
ment der Forward Guidance, also die Kommunikation der
zukiinftigen Zinsenentscheidungen, um somit iiber Zinser-
wartungen der Marktteilnehmer gemaR der Erwartungs-
theorie der Zinsstruktur auch Einfluss auf die mittel- bis
langfristen Zinsen (d. h. fiir Investitionen und Konsum re-
levanteren Laufzeiten) Einfluss nehmen zu kdnnen. So
kommuniziert die EZB derzeit, dass das zukiinftige Niveau
der von ihr gesetzten Zinsen ,will remain at their present or
lower levels until it has seen the inflation outlook robustly
converge to a level sufficiently close to, but below, 2 percent
within its projection horizon, and such convergence has been
consistently reflected in underlying inflation dynamics”. An
dieser Aussage hat sich im Zuge der aktuellen Krise prinzi-
piell nichts verdndert.

2.2. Fortsetzung des bestehenden Anleiheankauf-
programms

Bereits vor der Covid-19-Krise kaufte die EZB im Rahmen
des bestehenden Programms zum Erwerb von Vermd-
genswerten (Asset Purchase Programme, APP) monatlich
in Hohe von zuletzt 20 Milliarden Euro Wertpapiere in Form
von Staatsanleihen, Anleihen regionaler und lokaler Ge-
bietskorperschaften, Unternehmensanleihen, Asset-Backed
Securities und Pfandbriefen. Dieses unkonventionelle geld-
politische Instrument wird als Quantitative Lockerung
(Quantitative Easing, QE) bezeichnet. Eigentlich sollte die-
ses Instrument auslaufen, nachdem die EZB in den Jahren
zuvor hohere monatliche Ankaufziele hatte (60 Mrd. €)
und diese im Rahmen ihrer Exit-Strategie bereits abgesenkt
hatte. Als erste Reaktion auf die Krise kiindigte die EZB am
12. Mdrz 2020 nunmehr an, dass sie im Rahmen des APP
monatlich weitere 120 Milliarden Euro aufkaufen werde.

Das bereits bzw. noch bestehende QE-Programm der EZB
wurde also wieder intensiviert.

2.3. Das Pandemie-Notkaufprogramm (PEPP)

Nur wenige Tage nach der Entscheidung zur Intensivierung
des APP und in Anbetracht der zu diesem Zeitpunkt erheb-
lichen negativen Dynamik der Pandemie hat die EZB am
18. Mdrz 2020 ein mit 750 Milliarden Euro ausgestattetes
Pandemie-Notkaufprogramm (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme, PEPP) gestartet, das bis zum Ende der
Covid-19-Krise, mindestens aber bis Ende 2020 laufen soll.
Die Vermdgenswerte, die im Rahmen des PEPP gekauft wer-
den sollen, sind im GrofRen und Ganzen dieselben wie unter
dem QE Programm: Der grof3te Teil geht an nationale und
regionale Staatsanleihen (darunter zum ersten Mal und an-
ders als im APP auch griechische Staatsschulden), suprana-
tionale Schuldtitel und verschiedene Arten von Anleihen
des privaten Sektors. Im Gegensatz zum APP werden im
Rahmen des PEPP auch ,Commercial Papers” (kurzfristige
Schuldverschreibungen) gekauft, die von nichtfinanziellen
Unternehmen ausgegeben werden. Am 4. Juni 2020 erhdh-
te die EZB nochmals den maximalen Umfang ihrer Kadufe
von Staatsanleihen im Rahmen des PEPP um weitere 600
Milliarden Euro auf 1.350 Milliarden Euro und verldngerte
den Horizont fiir diese Kdufe mindestens bis Ende Juni
2021.

Die EZB betont, dass sie im Rahmen des PEPP eine gewisse
Flexibilitdt bei den Kdufen iiber die verschiedenen Anlage-
klassen hinweg und zwischen den Gerichtsbarkeiten walten
lassen mochte. So ist die EZB z. B. nicht wie bei den bishe-
rigen Anleiheankaufprogrammen an ihren Kapitalschliissel
gebunden. Im Rahmen des APP wurden die Kadufe von
Staatsanleihen im Verhdltnis zu der Hohe des Kapitalbei-
trags der nationalen Zentralbanken der einzelnen Lander an
die EZB, dem so genannten Kapitalschliissel, gestaffelt, wel-
cher die Wirtschaftskraft der Eurozonenldnder reflektieren
soll. Im Rahmen des PEPP will die EZB diese Regel nur noch
im Durchschnitt weiterhin befolgen. Die erhdhte Flexibilitat
impliziert auch eine mégliche Abweichung von der bisheri-
gen Regel, wonach sie nicht mehr als ein Drittel der ausste-
henden Staatsschulden eines Mitgliedslandes kaufen darf.
Diese Aufweichung der bisher geltenden strikten Aufkaufre-
geln lasst sich auch darin begriinden, dass es der EZB u. U.
sonst gar nicht moglich ware, diese erheblichen Summen
aufzukaufen, weil Marktvolumina u. U. begrenzt sind.

2.4. Erleichterungen und Anreize fiir den Geschaftsban-
kensektor

Am 30. April 2020 erweiterte die EZB ebenfalls als Reaktion
auf die Covid-19-Krise ihre gezielten lingerfristigen Re-
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finanzierungsgeschafte (Targeted Longer-Term Refinan-
cing Operations, TLTROs). Im Rahmen der TLTROs bietet die
EZB den Banken giinstige, langfristige Kredite mit Anrei-
zen an, die Mittel gezielt fiir die Kreditvergabe an Verbrau-
cher und Unternehmen im Euroraum zu verwenden. Ban-
ken kénnen nun drei Jahre lang Kredite zu einem Zinssatz
von minus 0,5 Prozent aufnehmen. Dariiber hinaus ,zah-
len” Banken, die Unternehmen und Verbrauchern Kredite
ab einer bestimmten Schwelle gewdhren, sogar einen noch
niedrigeren Zinssatz von bis zu minus ein Prozent. Mit an-
deren Worten, die EZB bezahlt die Geschéaftsbanken dafiir,
dass diese sich bei der Zentralbank Geld leihen, in der Hoff-
nung, dass dies die Geschdftsbanken dazu ermutigt, dieses
Geld weiter zu verleihen. Der Betrag, den sich die Banken
individuell bei der EZB leihen diirfen, hingt auch davon
ab, wie viel sie wiederum dem Privatsektor verleihen. Die
EZB hat diesen Hochstbetrag im Zuge der Krise von 30 auf
50 Prozent der ausstehenden Verbraucher- und Geschifts-
kredite der betreffenden Bank angehoben. Die Inanspruch-
nahme war jedoch bisher eher gering, da wdhrend einer
Pandemie kaum rentable Investitions- bzw. Kreditmoglich-
keiten vorhanden sind. Das reichlich vorhandene Kreditan-
gebot ist bisher also nicht auf die entsprechende Kredit-
nachfrage getroffen.

Ebenfalls am 30. April 2020 kiindigte die EZB sogenannte
pandemische lingerfristige Notfall-Refinanzierungsge-
schifte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations, PELTROs) an. Diese sollen den Geschéftsbanken
(und Geldmarktfonds) bis Ende September 2021 ausrei-
chend Liquiditdt zur Verfiigung stellen. Die PELTROs er-
moglichen jenen Geschéftshanken mit einem Kreditportfo-
lio, welches nicht fiir die zuvor erlduterten TLTROs in Frage
kommt (wie etwa Hypothekenkredite und Kredite an 6f-
fentliche Einrichtungen) sowie den Geschdftsbanken, die
die TLTRO-Limits bereits ausgeschdpft haben, weiterhin Zu-
gang zu sehr giinstiger Liquiditdt.

Auch in ihrer Rolle als Bankenaufseher fiir die Eurozone
hat die EZB im Zuge der Covid-19-Krise MafRnahmen ergrif-
fen, um die Kreditvergabekapazitdten der Banken zu erho-
hen und die Finanzierungsmarkte zu unterstiitzen. Konkret
wurden Anforderungen an das Eigenkapital gelockert. Am
12. Mdrz 2020 kiindigte die EZB an, dass die Banken die
Kapital- und Liquiditdtspuffer, die sie in den letzten Jahren
im Zuge einer strengeren Regulierung angesammelt haben,
nunmehr zur Kreditvergabe an Verbraucher, Unternehmen
und andere Banken nutzen diirfen. Diese Veranderung der
Anforderungen an die Eigenkapitalhinterlequng belduft
sich auf etwa 120 Milliarden Euro an ,neuem” bzw. freiwer-
dendem Kapital im Bankensektor der Eurozone, das nun
verwendet werden kann, um Verluste aufzufangen oder bis
zu 1,8 Billionen Euro an zusatzlichen Krediten zu finanzie-
ren. Von den Banken wird allerdings erwartet, dass sie ihr
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zusdtzliches Kapital zur Unterstiitzung des privaten Nicht-
bankensektors einsetzen und den gewahrten finanziellen
Spielraum nicht dazu nutzen, Dividendenzahlungen zu er-
hohen oder Aktienriickkdufe zu tdtigen.

Am 20. Mdrz 2020 hat die EZB zudem die Regeln gelockert,
nach denen Darlehen als sogenannte ,notleidende Kredi-
te” klassifiziert werden miissen. Typischerweise miissen
Banken bei der Vergabe von Krediten strenge regulatori-
sche Regeln befolgen. Sie sollten Geld nur an solche Kun-
den verleihen, die in der Lage sind, die Kredite zu bedie-
nen bzw. zuriickzuzahlen, und sie miissen dies iiber die
Laufzeit des Kredits beobachten (sogenanntes ,Monito-
ring”). Sollten Probleme seitens des Kreditnehmers auftre-
ten, muss ein Kredit als ,notleidend” eingestuft werden
und das erhohte Risiko mit mehr Eigenkapital aufgewogen
werden. Aufgrund der Erwartung, dass im Zuge der Covid-
19-Krise sogar bisher erstklassige Kreditnehmer voriiberge-
hend (und weitgehend unverschuldet) Schwierigkeiten ha-
ben werden, ihre Kredite zu bedienen, haben die Banken
aufgrund dieser Lockerung nun mehr Flexibilitdt bei der
Einstufung von Krediten als notleidend. Diese MaRnahme
hangt somit auch mit der Senkung des Liquiditatspuffers
zusammen, denn je mehr Eigenkapital die Banken zur De-
ckung der mit den notleidenden Krediten verbundenen (zu
erwartenden) Verluste zuriicklegen miissen, desto weniger
Mittel stehen ihnen fiir andere Kredite zur Verfiigung.

Die EZB hat zudem die Anforderungen an zu hinterlegen-
de Sicherheiten fiir die Refinanzierung gelockert. Wenn
die EZB iiber das zuvor erwahnte TLTRO oder andere Refi-
nanzierungsprogramme Kredite an Banken vergibt, ver-
langt sie von den Banken hochwertige Sicherheiten in
Form von Wertpapieren. Um den Banken die Teilnahme an
den Programmen zu erleichtern, hat die EZB die Liste jener
Vermdgenswerte erweitert, die sie als Sicherheiten aner-
kennt. Zundchst am 7. April 2020 und nochmals erweitert
am 22. April 2020 hat die EZB angekiindigt, eine umfang-
reichere Palette nicht marktfahiger Aktiva — einschlieRlich
staatlich garantierter Kredite, Kredite minderer Qualitdt
und Kredite fiir kleine Unternehmen — nunmehr als Sicher-
heiten zu akzeptieren. Darunter fallen auch griechische
Staatsschuldtitel, die aufgrund ihres Status als ,non invest-
ment grade” zuvor nicht als anrechenbare Sicherheiten gal-
ten. Sogenannte ,Fallen Angel”-Anleihen, d. h. Anlei-
hen, die kiirzlich ihr Investment-Grade-Rating verloren ha-
ben, werden nun auch als Sicherheit akzeptiert. Banken,
die an PELTROs teilnehmen, profitieren ebenfalls von die-
sen Malnahmen zur Lockerung der Sicherheiten. Neben
der Qualitdt hat die EZB auch die Hohe der erforderlichen
Sicherheiten, die iiber den Kreditbetrag hinaus fiir seine
Kreditprogramme erforderlich sind, reduziert. Damit hat
die EZB signalisiert, dass sie bereit ist, ihre Risikotoleranz
voriibergehend zu erhdhen, damit die Banken Zugang zu



Fendel/Neugebauer, Die geldpolitischen Mafnahmen der EZB und der Fed im Zuge der Covid-19-Pandemie

den Liquiditdtsoperationen der EZB haben. Im Gegensatz
zur Fed sind jedoch alle Kreditfazilitditen der EZB voll re-
gressfdhig, d. h. eine Geschdftsbank muss zahlen, wenn
sich die Sicherheiten als wertlos erweisen.

3. Die MaRnahmen der Fed
3.1. Zinspolitik und Forward Guidance

Das zentrale zinspolitische Instrument der Fed ist ein ange-
strebter Korridor fiir die sogenannte Federal Fund Rate.
Dies ist der Zinssatz, den sich US-Geschaftsbanken unter-
einander zahlen, um sich iiber Nacht auf dem Interbanken-
markt Liquiditdt voneinander zu leihen. Die Fed legt einen
Zielkorridor fiir diesen im Zuge ihrer geldpolitischen Ent-
scheidungen fest und hélt die Federal Fund Rate durch ge-
zielte Offenmarktgeschifte mit ausgewdhlten Markteil-
nehmern (,Primary Dealer”) in diesem Korridor. Im Gegen-
satz zur EZB bestand fiir die Fed hier noch Spielraum fiir
Zinssenkungen. Im Zuge der Covid-19-Krise hat sie daher
den Zielkorridor fiir die Federal Funds Rate seit dem
3. Mdrz 2020 um insgesamt 1,5 Prozentpunkte auf die
Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent gesenkt. Damit hat sie
binnen kurzer Zeit wiederum auch die Nullzinsgrenze er-
reicht. Die Federal Funds Rate ist der Leitzins der Fed und
dient zugleich als wichtiger Richtwert fiir andere kurzfristi-
ge Zinssdtze. Zudem wirkt sie sich auch auf die ldngerfristi-
gen Zinssdtze aus. Dieser Zinsschritt der Fed zielt somit da-
rauf ab, die Kosten fiir die Aufnahme von Hypotheken, Au-
tokrediten, Eigenheimkrediten und anderen Darlehen zu
senken.

Wie andere Zentralbanken auch nutzt die Fed nicht zuletzt
seit der globalen Finanzkrise und der folgenden grofRen Re-
zession auch das Instruments der Forward Guidance. Die
Fed bietet durch eine entsprechende Kommunikationspoli-
tik den Marktteilnehmern hierdurch eine Vorausschau auf
das kiinftig zu erwartende Niveau ihres Leitzinses. Im Zuge
der Krise hat die Fed parallel zu der zuvor beschriebenen
Zinssenkung zusdtzlich erkldrt, dass die Zinsen niedrig
bleiben werden ,until it is confident that the economy has
weathered recent events and is on track to achieve its maxi-
mum employment and price stability goals.” Eine solche Vo-
rausschau auf die Federal Fund Rate setzt gemdf der Er-
wartungstheorie der Zinsstruktur die langerfristigen Zins-
satze unter Abwartsdruck.

3.2. Fortsetzung des bestehenden Anleiheankauf-
programms

Wie auch die EZB greift die Fed nun wieder verstarkt auf ihr
aus der Finanzkrise hervorgegangenes Anleiheankaufpro-
gramm (QE-Programm) zuriick. Sie hat den massiven An-

kauf von Wertpapieren wiederaufgenommen. Einzelne Seg-
mente des US-amerikanischen Finanzmarktes wie etwa die
Markte fiir Schatzanweisungen und fiir hypothekarisch ge-
sicherte Wertpapiere (,mortgage-backed securities”) sind
seit dem Ausbruch von Covid-19 weitgehend dysfunktional
geworden. Die MaRRnahmen der Fed zielen daher darauf ab,
das reibungslose Funktionieren der Markte wiederherzu-
stellen, damit Kredite weiterhin flieRen konnen. Da das
US-amerikanische Finanzsystem ein eher marktbasiertes
System ist (im Gegensatz zum europdischen bankbasierten
Finanzsystem mit Geschéftsbanken als Intermediére), ach-
tet die Fed vorwiegend auf das Funktionieren der Mérkte,
wahrend die EZB primdr das Bankensystem im Blick hat.
Am 15. Marz 2020 erklarte die Fed, dass sie ,in den kom-
menden Monaten” mindestens 500 Milliarden Dollar an
Schatzanweisungen und 200 Milliarden Dollar an staatlich
garantierten hypothekenbesicherten Wertpapieren aufkau-
fen werde. Am 23. Mdrz 2020 machte sie die Kdufe dann
unbefristet und erkldrte, sie werde Wertpapiere erwerben
»in the amounts needed to support smooth market functio-
ning and effective transmission of monetary policy to broa-
der financial conditions”. In der Folge verbesserte sich die
Marktfunktion und die Fed verlangsamte ihre Kdufe bis Ap-
ril und Mai wieder. Am 10. Juni 2020 erklédrte die Fed je-
doch, dass sie bis auf weiteres monatlich mindestens 80
Milliarden Dollar an Schatzanweisungen und 40 Milliarden
Dollar an hypothekarisch gesicherten Wertpapieren fiir
Wohn- und Gewerbeimmobilien aufkaufen werde. Zwischen
Mdrz 2020 und Juni 2020 hat sich der Bestand an direkt
gehaltenen Wertpapieren in der Bilanz der Fed von 3,9 Bil-
lionen US-Dollar auf 6,1 Billionen US-Dollar erhoht.

3.3. Programme der Fed zur Stiitzung der Finanzmarkte

Durch die Primary Dealer Credit Facility (PDCF), ein Pro-
gramm, das ebenfalls aus der globalen Finanzkrise stammt
und nun wiederbelebt wurde, will die Fed die Liquiditats-
versorgung sicherstellen. Im Zuge dieses Programms bietet
die Fed 24 grofRen Finanzinstituten (den oben genannten
,Primary Dealer”) Darlehen zu niedrigen Zinssdtzen (der-
zeit 0,25 %) mit einer Laufzeit von bis zu 90 Tagen an. Die
bevorzugten Handler miissen der Fed im Gegenzug Aktien
und Schuldverschreibungen mit Investment-Grade-Rating,
einschlieRlich Commercial Papers und Kommunalanleihen,
als Sicherheit zur Verfiilgung stellen. Ziel ist es, die Kredit-
markte in einer Zeit des Stresses funktionsfahig zu halten,
in der Institutionen und Einzelpersonen dazu neigen, risi-
koreiche Vermdgenswerte zu meiden und bevorzugt Bar-
geld zu horten.

Die US-Notenbank hat die ebenfalls bereits in der Finanz-
krise erprobte Money Market Mutual Fund Liquidity Faci-
lity (MMLF) wieder aufgelegt. Im Rahmen dieses Pro-
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gramms leiht die Fed Banken gegen Sicherheiten Geld. Die
Banken erwerben diese Sicherheiten von erstklassigen
Geldmarktfonds, die wiederum in Commercial Papers sowie
in Schatzpapiere investieren. Beim Ausbruch von Covid-19
zogen sich die Anleger massenhaft aus Geldmarktfonds zu-
riick. Um den Abfliissen gerecht zu werden, verkauften die-
se Fonds Wertpapiere. Die Storungen auf den Finanzmark-
ten erschwerten jedoch den Verkauf, selbst wenn die Wert-
papiere alle von hoher Qualitdt und mit sehr kurzen Lauf-
zeiten waren (also mit geringem Risiko behaftet). Die Fed
mochte durch diese Fazilitdt die Geldmarktfonds dabei un-
terstiitzen, die Riickzahlungsforderungen der privaten
Haushalte und anderer Investoren zu erfiillen, wodurch
auch das allgemeine Funktionieren des Markts und die Kre-
ditversorgung der Wirtschaft insgesamt verbessert wird.

Die Fed hat zudem den Umfang ihrer schon immer beste-
henden Repo-Geschdfte erheblich ausgeweitet, um Bar-
geld auf die Geldmarkte zu leiten. Auf dem Repo-Markt lei-
hen und verleihen Unternehmen kurzfristig (in der Regel
iiber Nacht) Bargeld und Wertpapiere. Stérungen auf dem
Repo-Markt wirken sich auch auf die Federal Funds Rate
aus. Die Fazilitdt der Fed stellt den Primdrhdndlern Bargeld
im Tausch gegen Finanzmittel und andere staatlich gesi-
cherte Wertpapiere zur Verfiigung. Bevor die Covid-19-Tur-
bulenzen die Mdrkte erschiitterten, bot die Fed 100 Milliar-
den Dollar in Overnight-Repos und 20 Milliarden Dollar in
zweiwdchigen Repos an. Sie hat das Programm inzwischen
stark ausgeweitet, sowohl in den angebotenen Betrdgen als
auch in der Linge der Kredite, und bietet eine Billion Dol-
lar in tdglichen Overnight-Repos, 500 Milliarden Dollar in
einem monatlichen und weitere 500 Milliarden Dollar in
einem dreimonatigen Repo an.

3.4. Programme der Fed zur Unterstiitzung der
Geschéftsbanken

Die Fed hat im Zuge der Krise die direkte Kreditvergabe an
Banken, das sogenannte ,Discount Window" ausgeweitet.
Die Fed senkte den Zinssatz, den Banken fiir diese Kredite
zahlen, um 1,5 Prozentpunkte, von 1,75 Prozent auf nun-
mehr 0,25 Prozent. Er ist damit noch niedriger als wahrend
der GroRen Rezession nach der globalen Finanzkrise 2007-
08. Diese Kredite werden in der Regel iiber Nacht aufge-
nommen, das heiRt, sie werden am Ende eines Tages aufge-
nommen und am ndchsten Morgen zuriickgezahlt. Mittler-
weile hat die Fed die Laufzeiten auf 90 Tage verldngert. Die
Banken verpfanden der Fed im Austausch gegen Bargeld
eine Vielzahl von Sicherheiten (Wertpapiere, Kredite usw.),
so dass die Fed bei der Vergabe dieser Kredite kein grofRes
Risiko eingeht. Das Bargeld ermoglicht es den Banken,
weiter zu funktionieren, d. h. die Einleger kdnnen weiter-
hin Guthaben abheben und die Banken kdnnen trotz des
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Einlagenschwunds neue Kredite vergeben. US-Banken sind
jedoch traditionell sehr zogerlich, das Discount Window zu
nutzen, da dies bisher als negatives Zeichen gedeutet wird,
weil nur solche Banken, die sich in einer akuten Liquidi-
tatskrise befinden, das Instrument bisher nutzten. Das Dis-
count Window hat den Ruf, (nur) ein Notfallkredit fiir an-
geschlagene Banken zu sein. Die Nutzung sendet also ne-
gative Signale aus. Um diesem Stigma entgegenzuwirken,
haben sich (in Absprache mit der Fed) einige GroRbanken
dazu bereit erklédrt, Kredite aus diesem Diskontfenster auf-
zunehmen.

Ahnlich wie im Euroraum kommt es auch in den USA zu
einer voriibergehenden Lockerung der regulatorischen
Anforderungen an Banken. Die nach der Finanzkrise ein-
geleiteten Reformen verlangten von den Banken, zusdtz-
liches verlustabsorbierendes Kapital zu halten, um kiinftige
Rettungsaktionen zu verhindern. Diese Kapitalpuffer kon-
nen nun wahrend eines Abschwungs zur Stimulierung der
Kreditvergabe genutzt werden, und die Fed ermutigt die
Banken, dies jetzt auch zu tun. Dies geschieht u. a. durch
eine Modifikation der TLAC-Anforderung (Total Loss Absor-
bing Capacity), die Kapital und langfristige Verbindlichkei-
ten einschliefft. Im Gegensatz zur EZB hat die Fed zudem
die Mindestreservepflicht der Banken ausgesetzt, also
den Prozentsatz der Einlagen, den die Banken als Reserven
halten miissen. Auch diese MaRnahme gibt den Banken
mehr Liquiditatsspielraum.

3.5. Programme der Fed zur Unterstiitzung von
Nichtbanken

Die Fed vergibt nun direkte Kredite an groRe Unterneh-
men, was in einem zweistufigen Bankensystem normaler-
weise nicht der Fall ist. In einem bedeutenden Schritt
(noch {iber ihre Programme der Finanzkrise hinaus) richte-
te die Fed am 23. Mdrz 2020 zwei neue Fazilitdten zur Un-
terstlitzung von US-Unternehmen mit gutem Kreditrating
ein. Die Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF)
ermdoglicht es der Fed, Unternehmen direkt Kredite zu ge-
wadhren, indem sie neu emittierte Anleihen (auf dem Pri-
marmarkt) aufkauft und somit direkte Darlehen vergibt.
Die Kreditnehmer konnen zudem Zins- und Tilgungszah-
lungen mindestens fiir die ersten sechs Monate aufschie-
ben, damit sie etwa auch ohne ausreichende Umsédtze Mit-
arbeiter und Lieferanten bezahlen konnen. Wahrend dieses
Zeitraums diirfen die Unternehmen jedoch keine Dividen-
den zahlen oder eigene Aktien zuriickkaufen. Im Rahmen
der neuen Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF) kann die Fed zudem sowohl bestehende Unterneh-
mensanleihen als auch borsengehandelte Fonds, die in Un-
ternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating inves-
tieren, auf dem Sekunddrmarkt kaufen. Diese beiden neuen
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Fazilitdten sollen Unternehmen den Zugang zu Krediten er-
moglichen, so dass diese besser in der Lage sind, ihren Ge-
schiftsbetrieb und ihre Kapazitaten wahrend der Zeit der
Covid-19-Verwerfungen aufrecht zu erhalten. Zundchst be-
trug das Volumen 100 Milliarden US-Dollar an neuen Finan-
zierungen. Am 9. April 2020 kiindigte die Fed jedoch eine
massive Ausweitung an. Die Fazilitditen werden nun um bis
zu 750 Milliarden Dollar an Unternehmensschulden aufge-
stockt.

Der Markt fiir nicht besicherte kurzfristige Schuldverschrei-
bungen (,,Commercial Papers”) hat in den USA ein enormes
Volumen von etwa 1,2 Billionen Dollar. Auf diesem Markt
geben Unternehmen kurzfristige Schuldverschreibungen
vornehmlich zur Finanzierung ihres Tagesgeschafts aus. Im
Rahmen der Commercial Paper Funding Facility (CPFF),
ein weiteres wiederaufgenommenes Programm aus der glo-
balen Finanzkrise, kauft die Fed solche Commercial Paper
auf. Damit vergibt sie im Wesentlichen den Unternehmen
direkt Kredite fiir bis zu drei Monate, und dies zu einem
Zinssatz von 1 bis 2 Prozentpunkten {iber den Tagesgeld-
satzen. Ein durch die MaRnahme verbesserter Markt fiir
kurzfristige Schuldverschreibungen soll ebenfalls die Fa-
higkeit der Unternehmen verbessern, Beschaftigung und
Investitionen wahrend der Krise aufrechtzuerhalten.

Im Rahmen des sogenannten Main Street Lending Pro-
gram hat die Fed am 9. April 2020 angekiindigt, auch klei-
ne Unternehmen (,main street”) zu unterstiitzen. In der
Folge wurde der Umfang sogar noch ausgeweitet, um noch
mehr potenzielle Kreditnehmer einzubeziehen. Das Pro-
gramm zielt darauf ab, jene Unternehmen zu unterstiitzen,
die einerseits zu groR fiir das sogenannte ,Paycheck Pro-
tection Program’ (ein Fiskalprogramm der US-Regierung)
sind, andererseits jedoch zu klein fiir die beiden bereits zu-
vor erlduterten Unternehmenskreditfazilititen der Fed
sind. Durch insgesamt drei Programme (der New Loans Fa-
cility, der Expanded Loans Facility und der Priority Lo-
ans Facility) wird die Fed bis zu 600 Milliarden US-Dollar
in Form von Darlehen mit einer Laufzeit von fiinf Jahren fi-
nanzieren. Unternehmen mit bis zu 15.000 Beschiftigten
oder einem Jahresumsatz von bis zu 5 Milliarden US-Dollar
konnen sich daran beteiligen.

3.6. Programme der Fed zur Unterstiitzung von
Privathaushalten und Gebietskorperschaften

Die US-Notenbank hat am 23. Mdrz 2020 die ebenfalls in
der globalen Finanzkrise schon angewendete Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF) wiederaufgenom-
men. Durch diese Fazilitdt unterstiitzt die Fed indirekt die
Kreditvergabe an private Haushalte, Verbraucher und klei-
ne inhabergefiihrte Unternehmen, indem sie Kredite an die
Halter von neu ausgegebenen, durch Kleinkredite besicher-

ten Wertpapiere gewdhrt. Zu diesen Kleinkrediten (die als
Besicherung der Wertpapiere dienen) gehoren z. B. Stu-
dentenkredite, Autokredite sowie Kreditkartenkredite.
Anders als noch in der Finanzkrise vergibt die Fed in der
aktuellen auch Kredite direkt an Regierungen der Bundes-
staaten und an Kommunen. Dies geschieht im Rahmen der
am 9. April 2020 beschlossenen Municipal Liquidity Faci-
lity. Der Markt fiir Kommunalanleihen stand im Mdrz 2020
unter enormem Druck, und die Regierungen vieler Bundes-
staaten und Kommunen hatten im Kampf gegen Covid-19
zunehmend Schwierigkeiten, Kredite aufzunehmen. Diese
Fazilitdt der Fed bietet nun Darlehen fiir US-Bundesstaaten
mit mindestens 500.000 Einwohnern und Stddte mit min-
destens 250.000 Einwohnern. Die Fed wird Bundesstaaten
und Kommunen, die am 8. April 2020 (also vor dem Stich-
tag der Einfithrung der Fazilitdt) {iber ein Investment-Gra-
de-Rating verfiigten, bis zu 500 Milliarden US-Dollar verlei-
hen. Im Austausch erhdlt sie Schuldverschreibungen mit
Laufzeiten von weniger als drei Jahren, die an zukiinftige
Steuereinnahmen gebunden sind.

Die Fed nutzt zudem zwei ihrer bereits zuvor beschriebenen
Kreditfazilititen, um auch den Markt fiir Kommunalan-
leihen zu unterstiitzen. Sie erweiterte die zuldssigen Si-
cherheiten fiir den Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility (MMLF) um gut bewertete Kommunalanleihen. Zu-
dem erweiterte sie die anerkennungsfahigen Sicherheiten
fiir die Commercial Paper Funding Facility (CPFF) um
hochwertige Commercial Paper, die mit staatlichen und
kommunalen Wertpapieren unterlegt sind. Diese Schritte
sollen liquide Mittel in den Markt fiir kommunale Schuldti-
tel leiten.

Abb. 1 fasst die erdrterten MaRnahmen fiir EZB und Fed in
chronologischer Reihenfolge zusammen. Wahrend der glo-
balen Finanzkrise ab 2007 hat die Fed friihzeitiger sowohl
in quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht gehandelt
als die EZB. Demgegeniiber reagieren beide Zentralbanken
nun nahezu zeitgleich und &hnlich entschlossen auf die
Corona-Pandemie ab Médrz 2020.

4. Gemeinsame internationale MafRnahmen der
Zentralbanken

Im Zuge der Covid-19-Krise haben fithrende Zentralbanken
im Rahmen einer internationalen Kooperation Swap-Lini-
en vereinbart. Dieses multinationale geldpolitische Instru-
ment wurde bereits wahrend der globalen Finanzkrise ge-
schaffen, um Liquiditatsengpdssen von Geschaftsbanken in
Fremdwdhrung, die nicht von der eigenen nationalen Zent-
ralbank abgefedert werden konnen (ohne deren Wahrungs-
reserven anzubrechen), zu begegnen. So konnte etwa die
EZB wahrend der Finanzkrise im Rahmen dieser Swap-Lini-
en kurzfristig Euro in Fremdwdhrungen umtauschen und
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9. April:
- Aufstockung Faszilititen auf 750 Mrd. $
- Main Street Lending Prog
- Municipal Liquidity Facility

15. Mirz:
Wertpapierkdufe von mindestens
700 Mrd. $ iiber die nichsten Monate

yram

[

20. Miirz:
Neuregelung notleidender Kredite

4. Juni:
Erh6hung PEPP auf 1.350 Mrd. €

30. April:
- Erweiterung TLTRO
- Einfithrung PELTRO

7. April:
Lockerung Kreditsicherheiten

22. April:
erweiterte Lockerung

10. Juni: /

Wertpapierkdufe von mindestens 120

18. Miirz:
PEPP (750 Mrd. €)

Kreditsicherheiten Mrd. $ pro Monat
23. Mirz:
12. Miirz: - unbefristeter Wertpapierkauf]
- monatlich 120 Mrd. € iiber APP - PMCCF und SMCFF
- Senkung Kapitalpuffer - TALF
3/2020 4/2020 5/2020 6/2020

Abb. 1: Zeitleiste der beschlossenen geldpolitischen MaRnahmen von EZB und Fed im Zeitraum Mdrz bis Juni 2020. Anmerkungen: Blau
markierte Ereignisse kennzeichnen MafRnahmen der Fed, wohingegen die schwarz markierten Ereignisse MaRnahmen der EZB sind.

diese Wahrungen an Banken in der Eurozone ausleihen. Die
Swap-Linien der EZB mit den Zentralbanken in Kanada,
England, Japan, der Schweiz und den USA wurden nun wie-
dereingerichtet und auf die Zentralbanken von Bulgarien,
Kroatien und Danemark ausgeweitet. Wegen der Rolle, die
der US-Dollar im internationalen Bankgeschaft spielt, ist
die Swap-Linie der EZB mit der Federal Reserve hierbei be-
sonders wichtig.

Die Pandemie hat fiir erheblichen Stress auf dem US-Dollar-
Finanzierungsmarkt gesorgt, und europdische Banken hat-
ten Schwierigkeiten, an US-Dollar zu gelangen. Die EZB
bietet daher wdchentliche US-Dollar-Geschéfte mit einer
Woche Laufzeit und 84 Tagen Laufzeit zu Zinssdtzen, die
leicht iiber dem Tagesgeldsatz liegen. Dieses Instrument
wurde stark genutzt. Europdische Banken nahmen Kredite
in einer Hohe von ca. 130 Milliarden Dollar innerhalb nur
weniger Tage nach Wiederer6ffnung der Swap-Linie auf.
Die Fed hat den Zinssatz, den sie fiir diese Swaps mit Zent-
ralbanken in Kanada, England, der Eurozone, Japan und
der Schweiz berechnet, gesenkt und die Laufzeit dieser
Swaps verldngert. Sie hat die Swaps auch auf die Zentral-
banken von Australien, Brasilien, Ddnemark, Korea, Mexi-
ko, Neuseeland, Norwegen, Singapur und Schweden ausge-
dehnt. Zudem bietet die Fed auch jenen Zentralbanken, die
nicht iiber eine solche etablierte Swap-Linie verfiigen, iiber
eine neue Repo-Fazilitdt namens FIMA (,foreign and inter-
national monetary authorities”) US-Dollar an. Die Fed ge-
wihrt diesen Zentralbanken Ubernacht-Dollar-Kredite und
verlangt im Gegenzug US-Staatsschuldtitel als Sicherheit.
Am 25. Juni 2020 hat die EZB beschlossen, ebenfalls eine
neue Repo-Fazilitdt anzubieten (,Eurosystem repo facility
for central banks”, EUREP).
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5. Kritische Wiirdigung und Ausblick

Sowohl die EZB als auch die Fed haben angesichts der Co-
rona-Pandemie weitreichende geldpolitische MaRnahmen
ergriffen, die teils noch deutlich iiber das bisherige aus der
globalen Finanzkrise bekannte Ausmal} hinausgehen. Sie
wirken sowohl auf der Angebotsseite, indem Unternehmen
mit zusdtzlicher Liquiditdt unterstiitzt werden, als auch
auf der Nachfrageseite durch vereinfachte Kreditvergabe
an private Haushalte. Wahrend die EZB aufgrund der wich-
tigen Rolle von Finanzintermedidren in Europa vornehm-
lich den Bankensektor starkt, greift die Fed gezielter auf
den Finanzmarkten ein, da das US-amerikanische Finanz-
system ein eher marktbasiertes System ist. Zudem ist bei
den MalRnahmen zu beachten, dass die Fed ein weiter ge-
fasstes Mandat besitzt, welches auch explizit Beschafti-
gung und Wirtschaftswachstum beinhaltet, wohingegen
das vorrangige Ziel der EZB die Preiswertstabilitdt ist. Wie
schon in der globalen Finanzkrise (und im Falle der EZB in
der folgenden Staatsschuldenkrise) dienen die MaRnah-
men auch der Starkung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus.

Die Malinahmen, die nun im Zuge der Covid-19-Pandemie
ergriffen werden, dhneln jenen wahrend der globalen Fi-
nanzkrise. Anstatt wirklich neue Instrumente zu erproben,
verlassen sich EZB und Fed also auf bereits bekannte und
bewdhrte Instrumente, indem sie iiberwiegend bestehende
Programme erweitern, aber weniger innovative Losungen
prasentieren. Fraglich ist, ob die diskutierten MaRnahmen
ausreichen, dieser hinsichtlich der realwirtschaftlichen
Auswirkungen groRten Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit
zu begegnen oder ein stdrkerer Eingriff von Zentralbanken
notwendig ist. Nicht wenige Beobachter erwarten eine zu-
satzliche Bankenkrise im Zuge massiv ausfallender Kredite
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und Unternehmenspleiten. Diese unterscheidet sich also
von der globalen Finanzkrise insofern, als dass die letztere
ihren Ursprung im Finanzsektor hatte und auf die Realwirt-
schaft {ibersprang, wahrend nunmehr die Abfolge umge-
kehrt ist.

Beim Vergleich der MaRnahmen von EZB und Fed miissen
die institutionellen Rahmenbedingungen beriicksichtigt
werden. Die Fed als Zentralbank fiir einen Staat kann ten-
denziell schneller handeln als die EZB, welche Geldpolitik
fiir 19 teils heterogene Mitgliedsstaaten gestaltet. Mittel-
fristig werden u. U. die beschriebenen MaRRnahmen insbe-
sondere der EZB wieder auf ihre Akzeptanz und rechtliche
Zuldssigkeit hin tiberpriift werden. Nicht zuletzt das Urteil
des deutschen Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020
stellte in der jiingeren Vergangenheit letztere und damit
den Handlungsspielraum der EZB hierbei prominent in Fra-
ge. Neyer (2020) schldgt daher ein zusatzliches Mandat fiir
die EZB zur Gewdhrleistung von Finanzstabilitdt vor, damit
derartige Rettungspakete in Zukunft zweifelsfrei konform
mit den Statuten der EZB sind.

Die weitere Vorgehensweise der Zentralbanken wird mal3-
geblich von der weiteren Entwicklung der Corona-Pande-
mie sowie deren wirtschaftlichen Effekten abhangen. Diese
ist jedoch mit grofler Ungewissheit behaftet und u. U. re-
gional sehr verschieden. Von daher kann man zurzeit nicht
abschdtzen, inwiefern die beschlossenen MaRnahmen ihre
intendierte Wirkung entfalten bzw. ausreichen, um die
Wirtschaft zu stabilisieren. Mogliche Erweiterungen waren
das sogenannte Helikoptergeld, welches bereits von Milton

Friedman (1949) skizziert wurde und nun von prominenten
Okonomen gefordert wird (siehe etwa Jordi Gali, 2020).
Auch finden Ansdtze der sogenannten Modern Monetary
Theory (MMT) zur expliziten Finanzierung von Staatsdefizi-
ten durch die Zentralbank immer mehr Befiirworter (siehe
etwa Peter Bofinger, 2020). Eine Erlduterung der Grundziige
der MMT bieten Beck und Prinz (2019).

Literatur

Beck, H. und Prinz, A. (2019). Wie revolutiondr ist die Modern Monetary
Theory. Wirtschaftsdienst, Vol. 99(6), S. 415-420. (URL: https://www.wir
tschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/6/beitrag/wie-revolutionaer-is
t-die-modern-monetary-theory.html).

Bofinger, P. (2020). Coronavirus crisis: now is the hour of MMT. CEPR &
VoxEU’s Covid-19 videocast series. Abrufbar unter URL: https://voxeu.org
/content/ coronavirus-crisis-now-hour-mmt.

Cavallino, P. und De Fiore, F. (2020). Central banks’ response to Covid-19
in advanced economies, BIS Bulletins, 21, Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (URL: https://www.bis.org/publ/bisbull21.htm).
Europdische Zentralbank (2020). Pressemitteilungen abrufbar unter URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/activities/mopo/html/index.en.
html

Federal Reserve System (2020). Pressemitteilungen abrufbar unter URL:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm.
Friedman, M. (1948). A Monetary and Fiscal Framework for Economic Sta-
bility. The American Economic Review, Vol. 38, S. 245-264.

Gali, J. (2020). Helicopter money: The time is now. VoxEU.org, 17. Marz
2020 (URL: https://voxeu.org/article/helicopter-money-time-now).
Neyer, U. (2020). Die geldpolitischen MaRnahmen des Eurosystems in der
Corona-Krise. Perspektiven der Wirtschaftspolitik. Ahead of Print. Online
veroffentlicht: 13.05.2020. (URL: https://www.degruyter.com/view/jour
nals/pwp/ahead-of-print/article-10.1515-pwp-2020-0022/article-
10.1515-pwp-2020-0022.xml)

WiSt Heft 11-2020

29



