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Tiefe Sorge der Fed vor
massiven Verwerfungen

Unbegrenzter Ankauf von
Staatsanleihen und MBS-
Papieren eingeleitet

Indirekter Ankauf von Unterneh-
mensanleihen wird gestartet

Instrument aus der Finanzkrise
ausgemottet

Noch mehr ist moglich

Das Krisenmanagement der US-Notenbank ist sowohl in zeitlicher Folge
als auch vom AusmaB her beachtlich. Es ibertrifft alles, was bisher aus
der Zeit der Finanzkrise bekannt war. In rascher Folge hat die Fed ihr
geldpolitisches Instrumentarium nun massiver ausgerollt, um der durch
die Corona-Krise bedrohlichen Lage fiir die Wirtschaft, Finanz- und Kre-
ditmadrkte Herr zu werden.

Die US-Notenbank hat sich heute dazu entschlossen, den Einsatz ihrer geldpoliti-
schen Instrumente nochmals massiv zu erhohen. Bei aller Unsicherheit liber den
weiteren Verlauf der Corona-Krise scheint bei der Notenbank die Angst vor einem
schweren Konjunktureinbruch und einem massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit tief
zu sitzen. Da die US-Regierung und der Kongress ihr Hilfspaket zur Uberwindung der
Krise noch nicht fertig geschniirt haben, erachtete die Notenbank ein rasches Han-
deln offenbar als notwendig. Mit ihrem drastischen Feuerwehreinsatz versucht sie
die Lage an den Finanzmérkten zu stabilisieren und den Kreditprozess am Laufen zu
halten. Letztendlich soll dies der Wirtschaft nach Uberwindung der Krise eine rasche
Erholung ermdglichen. Die Hauptlast der Krisenbekdmpfung kann die Notenbank
aber nicht allein stemmen, dies ist Sache der Fiskalpolitik. Unter anderem hat die
Fed heute folgende MaBnahmen beschlossen:

® Sie wird vorerst in unbegrenztem Umfang und ohne zeitliche Begrenzung US-
Staatsanleihen und mit Hypotheken besicherte Wertpapiere (MBS) halbstaatli-
cher Agenturen ankaufen. Das bisherige Kauflimit von mindestens 500 Mrd.
US-$ an US-Treasuries und 200 Mrd. US-$ an MBS ist somit aufgehoben.

® Zur Unterstiitzung der Kreditvergabe an groBe Unternehmen werden zwei Fazi-
lititen eingerichtet (Primary und Secondary Market Corporate Credit Faciltiy).
Durch diese vergibt die Fed Kredite an ein Investmentvehikel, mit denen dieses
Unternehmensanleinen auf dem Primdr- und Sekunddrmarkt kauft. Das US-
Finanzministerium wird sich mit einer Eigenkapitaleinlage an den Investmentve-
hikeln beteiligen. Durch dieses Konstrukt kann die Fed indirekt Unternehmensan-
leihen ankaufen, was durch ihr geldpolitisches Mandat bisher nicht gedeckt ist.

e Als dritte Kreditfazilitdt wird die "Term Asset-Backed Securities Loan Faciltiy”
(TALF) aus der Finanzkrisenzeit reaktiviert. Damit sollen Wertpapieremissionen
unterstiitzt werden, die mit Studenten-, Auto-, Kreditkartenkrediten und anderen
Krediten unterlegt sind. Ziel ist es, den Kreditfluss an Privathaushalte und Unter-
nehmen zu unterstiitzen.

® AuBerdem hat die Fed angekiindigt, in Kiirze ein umfassendes Kreditprogramm
zur Unterstiitzung kleiner und mittlerer Unternehmen vorzustellen.

Als ndchstes kdnnte der Kongress den Federal Reserve Act dndern und der Fed den
direkten Kauf von Unternehmens- und Kommunalanleihen oder Aktien gestatten.
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Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) MBS Mortgage Backed Security, mit Hypotheken
gesicherte Wertpapiere

Begriff Erklarung

Federal Reserve Act US-Bundesgesetz zur Etablierung und Regelung des amerikanischen Notenbanksystems

Geldpolitik Séamtliche MaBnahmen einer Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele

Notenbank Als Synonym verwendeter Begriff fiir ,Zentralbank”

Zentralbank

Quelle: Bankhaus Lampe
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Eine Zentralbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Héhe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer

festgelegten Preisniveaustabilitdt ab
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstdndig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (ber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger
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JagerhofstraBe 10

40479 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de

Telefon +49 211 4952-187
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