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KEVIN WARSH: US-NOTENBANK UNTER NEUER FUHRUNG

e Der neue Fed-Chef Kevin Warsh wiinscht sich einen ,Regimewechsel“ in der Fed

*  Warsh sieht grundséatzlich Spielraum fiir niedrigere Zinssatze; darliber hinaus strebt er eine kiirzere
Fed-Bilanz und eine weniger aktive Kommunikation der Fed an

*  Warsh dirfte fiir eine Umsetzung derzeit kaum Unterstiitzungin den Fed-Gremien finden

» Aktuell erwarten die Markte eher eine straffere Geldpolitik

Die US-Notenbank hat seit Freitag vergangener Woche einen neuen Chef. Mit Ablegung des Amtseids ist Kevin
Warsh der neue Vorsitzende des Board of Governors of the Federal Reserve System, dem Flihrungsgremium der
US-Notenbank. Gleichzeitig wurde Warsh zum Vorsitzenden des Offenmarktausschusses (FOMC) gewahlt. Das
FOMC ist das Gremium, in dem unter Beteiligung der Prasidenten der regionalen Federal Reserve-Banken die
geldpolitischen Entscheidungen getroffen werden. Warsh, Wunschkandidat von US-Prasident Donald Trump,
ersetzt Stephen Miran als Mitglied des Boards. Miran ist ausgeschieden. Jerome Powell, der das Amt des
Chairman acht Jahre lang innegehabt hatte, bleibt als ,normales” Mitglied im Board of Governors und im FOMC.
So entsteht vorerst keine neue Vakanz.

Soweit die organisatorischen Veranderungen. Nun wird sich zeigen, inwieweit Warsh der Notenbank seinen
Stempel aufdriicken kann. Aus der Anhérung vor dem Senat beispielsweise geht hervor, dass Kevin Warsh vor
allem in drei Bereichen einen ,Regimewechsel” anstrebt:

« Warsh vertritt die Uberzeugung, dass das Geldmarkzinsniveau niedriger sein kann. Er argumentiert, dass
Kinstliche Intelligenz ein hoheres Produktivititswachstum und deshalb ein hoheres inflationsfreies
Wachstum ermoglicht. Entsprechend gébe es Spielraum fiir niedrigere Zinssatze. Wahrend seiner Anhérung
im Senat hat Warsh auch eine verdnderte ReferenzgréRe fir die Inflation ins Spiel gebracht (einen
Lgetrimmten” Durchschnitt der Verbraucherpreise).

» Die Notenbankbilanz sollte verkleinert werden. Die Anleihekdufe wahrend der Finanzkrise und wahrend der
Pandemie hatten zu einer starken Verlangerung der Bilanz der Notenbank gefiihrt. Die Riickkehr zu einer
,hormalen®, kirzeren Fed-Bilanz wirde Marktverzerrungen (,Fed’s footprint) verringern und unter
Umstanden Spielraum fiir niedrigere kurzfristige Zinssatze schaffen.

* Die Kommunikation der Notenbank nach aufen sollte nach Meinung von Warsh eingeschrankt werden.
Insbesondere die Forward Guidance - beispielsweise die Veroffentlichung von Zins-, Inflations-,
Beschaftigungs- und Wachstumserwartungen der FOMC-Mitglieder - wirde (unangemessen) in den
Preisfindungsprozess des Marktes eingreifen

Vorerst gilt es jedoch als unwahrscheinlich, dass sich der frisch ernannte Zentralbankchef mit seinen
Vorstellungen durchsetzen kann. Im Moment finden diese Uberlegungen und insbesondere die
Zinssenkungsplane weder im Board of Governors noch im Offenmarktausschuss viel Riickhalt.



Selbst sein Kollege Christopher Waller, der ebenfalls auf Donald Trumps Liste von Kandidaten fiir die Powell-
Nachfolge gestanden hatte, will eine Zinserhdhung derzeit nicht mehr ausschlieBen, und Michael Barr, ein
anderer Notenbankgouverneur, hat sich jlingst ausgesprochen kritisch zu den Planen zur Verkiirzung der Fed-
Bilanz geduRBert.

Tatsachlich hat sich das geldpolitische Meinungsbild innerhalb der Fed in den vergangenen Monaten recht
deutlich verschoben. Hatten im Februar noch Zinssenkungserwartungen dominiert, positionierte sich der
Offenmarktausschuss auf seiner Sitzung Ende April neutral. Die Diskussion drehte sich weniger um die Frage,
wann Zinssenkungen moglich sein kdnnten. Eher ging es um die Frage, ob angesichts von Inflationsrisiken auch
die Moglichkeit von Zinserhéhungen ins Auge gefasst werden muss.

Die Markte sind hier sogar einen Schritt weiter. Laut Bloomberg-Umfrage veranschlagen die
Wirtschaftsbeobachter fir die ndchsten Quartale Inflationsraten im Bereich von 3,5 bis 4 Prozent. Niemand kann
mit Gewissheit sagen, wie lange noch auf die Wiederaufnahme des Schiffsverkehrs durch die Strae von Hormus
gewartet werden muss. Zusatzlich ist der Preisanstieg im Dienstleistungsbereich nach wie vor kraftig, der
Kostendruck durch die Einfuhrzélle besteht weiter, und auch die massiven Kl-Investitionen tragen zu
Inflationsrisiken bei. Vor diesem Hintergrund preisen die Terminkontrakte auf die Federal Funds Rate Uber die
nichsten 12 Monate eine Erhdéhung des Geldmarktsatzes um 25 Basispunkte ein (siehe Grafik 1).

Grafik 1: US-Leitzinserwartungen sind in den letzten drei Monaten
kraftig gestiegen
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Auch die US-Anleihemérkte sind vorsichtiger geworden. Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen (T-Note) ist
in den vergangenen Wochen deutlich nach oben gelaufen, von 3,9 Prozent Ende Februar auf aktuell rund 4,5
Prozent. Zeitweise war die T-Note-Rendite im Mai sogar bis in die Nahe von 4,7 Prozent gestiegen. Dahinter
verbergen sich Inflationssorgen, und moglicherweise auch Vorbehalte gegenliber der wachsenden
Staatsverschuldung. Wir gehen davon aus, dass sich diese Bedenken der Anleiheinvestoren nicht tiber Nacht
verfllichtigen werden.

Kevin Warsh ist nun zwar Vorsitzender des Fiihrungsgremiums der Fed und des FOMC, sitzt aber momentan
unbequem zwischen den Stiihlen. Einerseits hat sein Mentor, US-Prasident Donald Trump, klar formuliert, was er
von ihm erwartet: niedrigere Zinsen. Andererseits steht Warsh einem Gremium vor, das von Zinssenkungen
zurzeit nur schwer zu Uberzeugen sein dirfte. Warsh muss sich also genau tberlegen, welche Botschaft er in
seiner neuen Rolle nach auf3en tragt. Und, last but not least, unterliegt er der Kontrolle durch die Mérkte. Eine
geldpolitische Botschaft, die zu sehr in Richtung einer Lockerung zeigt, kann rasch nach hinten losgehen, wenn die
Marktteilnehmer die Sicht der Dinge nicht teilen. Noch ist Kevin Warsh nicht der charismatische Anfihrer der
Fed wie sein Vorbild, Alan Greenspan. Er muss sich das Vertrauen der Markte erst verdienen.

Kai Franke



Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschiatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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