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Fed pausiert erneut — Warsh spielt auf Zeit
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Im Einklang mit unserer Prognose hat der Offen-
marktausschuss den Zielkorridor fiir die Fed-Funds-
Rate bei 3,50% bis 3,75% belassen, die fiinfte Pause in
Serie. Die Nachricht des Tages war das Abstimmungs-
verhdaltnis: Mit 9:3 fiel der Beschluss deutlich weniger
geschlossen aus als im Juni, als Kevin Warsh sein Debiit
noch mit 12:0 bestreiten konnte. Beth Hammack, Neel
Kashkari und Lorie Logan votierten dagegen - alle drei
stimmten fiir eine Leitzinserhchung um 25 Basis-
punkte. Der falkenhafte Dreier-Block, der im April
gegen den »Easing Bias« rebellierte, ist damit einen
Schritt weitergegangen: Aus der Ablehnung weiterer
Lockerungen ist die offene Forderung nach Straffung
geworden. Im Statement selbst hat sich hingegen
nichts bewegt, es ist wortgleich mit dem Juni-Text.
Geldpolitische Signale finden sich diesmal folglich al-
lein in der Dissens-Fussnote.

Warsh: »Iich habe um einen guten
Familienstreit gebeten«

Auf die Abweichler angesprochen, blieb der neue
Vorsitzende betont gelassen: »Ich habe um einen gu-
ten Familienstreit gebeten - und ich habe ihn bekom-
men.« Fiir den Beschluss habe es eine grosse Mehr-
heit gegeben, diskutiert worden sei aber die gesamte
Bandbreite der Optionen. In der Sache blieb Warsh
klar: Das 2%-Ziel gelte unverdndert, eine schlei-
chende Verschiebung nach oben werde es nicht ge-
ben, und der PCE-Deflator bleibe die verbindliche
Messgrosse — auch wenn er selbst auf einen breiteren
Kranz von Inflationsindikatoren blicken wiirde.
Durch Angebotsschocks wolle die Fed ausdriicklich
nicht »hindurchschauen«, entscheidend sei, ob sich
deren Effekte verbreitern. Bleibt die Teuerung hoch,
konnten hohere Leitzinsen »Teil der Losung« sein.
Den schwachen Juni-CPI stufte er als einzelnen Da-
tenpunkt ohne grosseren Einfluss ein. Beim Investiti-
onsboom schliesslich betonte er die kurzfristig preis-
treibende Seite: Der Capex-Boom hebe die Preise fiir
Kl-Infrastruktur, wann die preisddmpfenden ange-
botsseitigen Effekte durchschlagen, sei offen.
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Der Markt soll einen Teil der
Arbeit libernehmen

Aufschlussreich waren Warshs Aussagen zum Ver-
hiltnis zwischen Geldpolitik und Finanzmérkten. Er
wolle deren ungefiltertes Signal héren und sich nicht
einmischen: Die Renditen seien seit Juni quer iiber die
Treasury-Kurve gestiegen, weil die Daten besser aus-
fielen als erwartet. Damit hitten die Marktpreise ei-
nen Teil der Arbeit der Fed tibernommen. Die Markt-
teilnehmer lernten gerade, »den Ball zu spielen und
nicht den Schiedsrichter«.Die Reaktion an den Fi-
nanzmadrkten fiel dennoch taubenhaft aus - offenbar
hatte ein Teil des Marktes eine falkenhaftere Rhetorik
erwartet: Der September-Kontrakt der Fed-Funds-
Futures sprang um 9 Basispunkte nach oben, die ein-
gepreiste Wahrscheinlichkeit einer Anhebung um 25
Basispunkte sank von 100% auf 65%.

Fazit

Warsh hat die falkenhafte Botschaft vom Juni bekraf-
tigt, allerdings ohne diese zu verstarken. Das konnte
er sich leisten, weil die drei Dissenter die Arbeit fiir
ihn erledigt haben. Zinssenkungen sind endgiiltig
vom Tisch, die Diskussion dreht sich nur noch um die
Frage, ob und wann eine Anhebung ansteht. Die Da-
tenlage stiitzt diese Sicht: Der PCE-Kern-Deflator hat
sich bis Mai auf 3,4% beschleunigt, der Arbeitsmarkt
liefert moderates, aber stabiles Beschéftigungswachs-
tum, und der Nahostkonflikt sorgt fiir neue Inflati-
onsimpulse. Sollten die Preisdaten fiir Juli die tiber-
raschend soften Juni-Werte konterkarieren, ist eine
Anhebung der Fed-Funds-Rate schon im September
das wahrscheinlichste Szenario. Lésst die Kerninfla-
tion hingegen weiter nach, diirften selbst starke Kon-
junkturdaten nichts an der abwartenden Haltung der
Fed dndern, was Donald Trump sicherlich goutieren
wiirde. Unabhingig vom Verhalten des FOMC
diirfte das lange Ende der Treasury-Kurve unter
Druck bleiben - und damit weiterhin die Arbeit der
Fed erledigen.
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