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Warsh stellt die Fed-Politik auf den Kopf

Kevin Warsh sollte Donald Trump vor allem eins liefern:
tiefere Leitzinsen. Diesem Ansinnen hat sich der neue
Notenbankprasident in den ersten elf Wochen seiner
Amtszeit noch widersetzt. In einem anderen Punkt
folgt er jedoch seinem Forderer. Er mochte die Fed um-
bauen - ganz im Sinne von Project 2025, das die intel-
lektuelle Basis der Trump-Présidentschaft bildet. Dem-
nach sei die Fed zu méchtig geworden und greife zu
stark in die Finanzmarkte ein.

Warsh stort sich vor allem am Aktivismus und der ho-
hen Transparenz der Notenbank. Der Ansatz der
Wihrungshiiter, alles im Detail zu erkldren und selbst
den kiinftigen Zinspfad zu kommunizieren, habe dazu
geftihrt, dass die Finanzméarkte nur noch ein Spiegel-
bild der Notenbankmeinung seien. Eigenstandige In-
formationen konnten daraus nicht mehr abgeleitet
werden. Das will Warsh nunmehr &ndern, was er plas-
tisch mit einer Fussball-Analogie zum Ausdruck
brachte: Die Mirkte sollen wieder lernen, den Ball zu
spielen und nicht den Schiedsrichter, d.h., sie sollen
wieder eigenstindig auf realwirtschaftliche Daten rea-
gieren und nicht nur auf Fed-Signale wetten.

Transparenz macht die Geldpolitik effizienter

Kevin Warsh schwebt offenbar eine Riickkehr in die
1970er- und 1980er-Jahre vor, als die Notenbanken
noch als Hort der Geheimniskrdmerei und Ver-
schwiegenheit galten. William Greider beschrieb die-
ses Vorgehen der Fed in seinem 1987 erschienenen
Bestseller »Secrets of the Temple«, wobei er die Fed
als eine noch geheimnisvollere Institution als die CIA
schildert. Damals befiirchteten die Notenbanker,
dass zu viel Offenheit in der Geldpolitik uner-
wiinschte und tibertriebene Marktreaktionen hervor-
rufen konnte. Selbst Alan Greenspan gehorte zu Be-
ginn seiner Amtszeit noch zu den Anhidngern einer
nebuldsen Geldpolitik. 1987 dusserte er den berithm-
ten Satz: »Sollte ich Thnen ungewohnlich klar erschei-
nen, miissen Sie mich missverstanden haben.«
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Spatestens in den 1990er-Jahren setzte sich dann aber
die Erkenntnis durch, dass ein transparentes und be-
rechenbares Vorgehen die Wirksamkeit der Geldpo-
litik steigert, statt ihr zu schaden. Die neukeynesiani-
sche Schule arbeitete klar heraus, dass alle Vermo-
genspreise massgeblich von den Erwartungen tiber
den kiinftigen Leitzinspfad abhéngen. Die Rendite ei-
ner 10-jahrigen Staatsanleihe ergibt sich vereinfacht
gesagt aus dem geometrischen Durchschnitt des heu-
tigen kurzfristigen Zinssatzes und der fiir die nichs-
ten zehn Jahre erwarteten kurzfristigen Zinssitze.

In der Praxis hat sich diese Theorie bestitigt, wie Ab-
bildung 1 eindrticklich veranschaulicht. In der Regel
bestimmen bereits die Leitzinserwartungen der kom-
menden drei Jahre die 10-jahrigen Renditen. Dies
liegt daran, dass nach drei Jahren die Leitzinserwar-
tungen zumeist gegen das derzeit als »neutral« ein-
geschitzte Niveau konvergieren (in der Eurozone ak-
tuell rund 3,00%, in den USA rund 4,00%).

Abb. 1: Die Renditen folgen den Leitzinserwartungen
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Gelingt es der Notenbank nunmehr, die Erwartungen
tber den kiinftigen Zinspfad in die von ihr ge-
wiinschte Richtung zu lenken, werden sich gleichzei-
tig die Vermogenspreise ganz im Sinne der Wih-
rungshiiter anpassen. Geldpolitik und Finanzmarkte
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ziehen sozusagen an einem Strang und machen die
Notenbankpolitik damit effizienter.

Tritt z.B. ein milder Inflationsschock auf und kiindi-
gen die Wahrungshiiter daraufhin eine leicht restrik-
tivere Geldpolitik an, werden die Finanzmaérkte einen
flachen Zinserhohungspfad antizipieren. In der Folge
werden die Kapitalmarktrenditen moderat ansteigen
und somit im Sinne der Notenbank die Inflationsge-
fahren dampfen. Dieses Zusammenspiel von Geldpo-
litik und Finanzmaérkten - mit jeweils vorhersehba-
ren Reaktionen auf beiden Seiten - dampft die Vola-
tilitdt der Vermogenspreise.

Abb. 2: Je vorhersehbarer die Zinspolitik,
desto niedriger die Laufzeitpramie
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Damit aber nicht genug. Bei der Bildung der langfris-
tigen Renditen spielt neben den Zinserwartungen
noch eine zweite Komponente eine wichtige Rolle:
die sogenannte Laufzeitpramie (Term Premium). Sie
entschddigt die Investoren fiir das eingegangene
Zinsanderungsrisiko. Auch hier gilt: Je transparenter
und glaubwiirdiger die Notenbankpolitik ist, desto
niedriger wird die Laufzeitpramie ausfallen.

Ein besonders beeindruckendes Beispiel dafiir sind
die Jahre 2015 bis 2023 (vgl. Abbildung 2). Aufgrund
der niedrigen Inflation, des Einsatzes von QE, aber
auch der Forward Guidance der Fed, die den Leitzins
auf tiefem Niveau hielt, bestand aus Sicht der Inves-
toren praktisch kein Zinsidnderungsrisiko. Die Lauf-
zeitpramie sank auf null bzw. sogar ins Negative. Fiir
die Wirtschaft ist eine tiefe Laufzeitprdmie - und da-
mit ein niedriger Realzins - von Vorteil, weil sie fiir
ein giinstiges Investitionsumfeld sorgt. Besteht hin-
gegen Unsicherheit tiber den kiinftigen Zinsausblick,
wird die Laufzeitpramie und damit der Realzins an-
steigen, was sich negativ auf das Investitionsklima
auswirkt.
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Warshs Schweigegeliibde schiirt Unsicherheit

Kevin Warsh ist nunmehr aber der Ansicht, dass die
Fed mit der Steuerung der Markterwartungen in den
vergangenen Jahren {iber das Ziel hinausgeschossen
ist. Indem die Fed die kiinftigen Zinsschritte quasi
avisiert hat, wurden die Investoren in falscher Sicher-
heit gewiegt und zu einseitigen Wetten animiert, was
zur Blasenbildung an den Finanzmérkten beitrug.
Auch sei die Fed zu einer Geisel ihrer Forward
Guidance geworden. Wenn sich die Wirtschaft anders
entwickelte als gedacht, konnten die Wahrungshiiter
nicht mehr zuriick, ohne ihr Versprechen zu brechen.
So wird der Fed vorgeworfen, sie habe 2021 zu lange
an dem Mantra des »temporidren« Inflationsschubs
festgehalten und damit die rechtzeitige Zinswende
verpasst. Warsh mochte jedenfalls wieder zum freien
Spiel der Marktkrifte zurtickkehren. Die Investoren
sollen sich moglichst unabhédngig von der Fed ihre
Meinung bilden.

Wie ernst es Warsh mit der neuen Verschwiegenheit
meint, zeigte sich gleich zu Beginn seiner Amtszeit.
Das Fed-Statement zur Erkldrung geldpolitischer
Entscheide wurde auf ganz wenige Sidtze zusammen-
gestrichen. Gleichzeitig liess Warsh seine Préferenz
fuir weniger Pressekonferenzen bzw. sogar deren Ab-
schaffung durchblicken. Nach seinem Willen sollte es
auch keinen offiziellen Zinsausblick (sogenannte
Dots) der Fed-Mitglieder mehr geben.

Schnell wurde tiberdies deutlich, dass nicht nur beim
Zinsausblick, sondern auch bei der Einschidtzung der
wirtschaftlichen Lage sein Schweigegeliibde gilt. Fra-
gen zur aktuellen Situation am Arbeitsmarkt und zum
Inflationsumfeld beantwortete er stets ausweichend.

Noch schwerer wiegt jedoch die mangelnde Erkla-
rung der aktuellen Zinspolitik. Warum hat die Fed
zuletzt weiter pausiert, obwohl sie selbst die Inflation
als »zu hoch« ansieht? Warsh hitte einfach sagen kon-
nen, man stehe zwar grundsatzlich bereit, wolle aber
noch abwarten, weil die Juni-Inflationszahlen besser
ausgefallen seien als gedacht. Davon sah er aber ab.
Das Einzige, was er sich entlocken liess, war die Aus-
sage: »Hohere Zinsen konnten ein Teil der Antwort
sein, wenn die Inflation tiberhsht bleibt.« Dies ist je-
doch nicht mehr als ein Gemeinplatz. Auf jeden Fall
hat er mit seinem Eiertanz der Glaubwiirdigkeit der
Fed in der Inflationsbekdmpfung geschadet.

Eine ganz entscheidende Rolle fiir die Glaubwiirdig-
keit der Geldpolitik spielt schliesslich ein klar defi-
niertes Inflationsziel. Selbst daran liess Warsh Zweifel
aufkommen. Er bejaht zwar grundsétzlich den Fort-
bestand des 2%-Ziels und hilt am PCE-Kerndeflator
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als Massstab fest. Diese Zusicherung gilt allerdings
nur fur 2026. Fir das kommende Jahr geht er davon
aus, dass die von ihm eingesetzte Task Force einen
Anpassungsvorschlag vorlegen wird. Damit hat er
zusiétzliche Unsicherheit geschiirt. Warshs Unzufrie-
denheit mit dem PCE-Kerndeflator ist bekannt. Er
wiirde stattdessen den Trimmed Mean des PCE be-
vorzugen. Letzterer bewegt sich allerdings mit rund
2,2% deutlich unterhalb des PCE-Kerndeflators
(3,3%). Viele Investoren fragen sich daher, ob die Fed
kiinftig die tiberhohte Inflation einfach wegdefinie-
ren will.

Abb. 3: Warsh sorgt fiir steilere Zinskurve
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Insgesamt hat Kevin Warsh mit seiner intransparenten
Kommunikation bislang vor allem Zweifel am stabi-
litdtsorientierten Kurs der Notenbank geweckt. Dies
zeigte sich in der Marktreaktion auf die jiingste No-
tenbanksitzung. Wahrend die kurzfristigen Renditen
gefallen sind (es fehlte das Signal fiir eine baldige
Leitzinserhohung), machten die langfristigen Rendi-
ten einen Satz nach oben (vgl. Abbildung 3). Die
Mirkte preisen eine hohere Laufzeitpramie ein, da
die Unsicherheit tiber den kiinftigen Zinsausblick zu-
genommen hat.

Die Notenbank muss wieder den Ball spielen

Zieht man ein Fazit, ist manche Kritik am Vorgehen
der Fed in den vergangenen Jahren zwar durchaus
berechtigt. Die Wahrungshiiter mégen in der For-
ward Guidance zu weit gegangen sein. Dies dndert

Rechtlicher Hinweis

aber nichts daran, dass der kiinftige Zinspfad der No-
tenbank die entscheidende Stellgrosse fiir die Finanz-
markte ist. Je vorhersehbarer die Zinsschritte der No-
tenbank sind, desto besser ist dies fiir alle Beteiligten.
Dies trdgt zu geringerer Volatilitdt und niedrigeren
Risikoprdmien an den Finanzmirkten bei. Transpa-
renz tber die aktuelle Lageeinschitzung und eine
klare Kommunikation der Reaktionsfunktion der No-
tenbank sind daher unerlésslich.

Es macht auch keinen Sinn, von den Finanzmérkten
zu fordern, sie sollten selbst wieder den Ball spielen.
Wie soll das funktionieren? Der wichtigste Inputfak-
tor fiir die Anleihenmairkte ist die Einschédtzung tiber
den kiinftigen Leitzinspfad. Die Mérkte sind daher
auf Informationen aus der Notenbank angewiesen.
Wenn sie der Fed-Vorsitzende nicht mehr liefert,
werden sie umso genauer die Reden der tibrigen Mit-
glieder des Offenmarktausschusses studieren. Sollte
diesen der Mund verboten werden, keine Pressekon-
ferenzen mehr stattfinden und die Dots abgeschafft
werden, sdhe es diister aus. Dann wiirden die Finanz-
maérkte bei den Leitzinserwartungen immer wieder
in die eine oder andere Richtung iiberschiessen, wo-
rauf die Notenbank sie wieder einfangen muiisste.
Diese Art der Intransparenz wiirde zwangsldufig in
eine hohere Finanzmarktvolatilitdt mtinden.

Mit Blick voraus ruhen somit die Hoffnungen vor al-
lem auf den tibrigen Mitgliedern des Offenmarktaus-
schusses: Sie sollten standhaft bleiben und weiterhin
als Bollwerk der Transparenz fungieren. Von den Task
Forces darf man dagegen nicht viel erwarten. Sie wur-
den eingerichtet, um Warshs Agenda umzusetzen.

Wenn Warsh unbeirrt an seinem Kurs festhilt, wird
dies tiber kurz oder lang in ein Desaster miinden.
Spétestens in der ndchsten Krise, wenn die Leitzinsen
kraftig gesenkt werden miissen, wire es fatal, wenn
dies nicht klar kommuniziert wiirde. Letztlich diirfte
sich Warshs Ernennung als Bumerang ftir Trump er-
weisen: Statt niedrigerer Zinsen erhilt er hohere Risi-
kopramien. Wie so vieles ist auch der Umbau der Fed
ein unausgegorenes und in sich widerspriichliches
Projekt der Trump-Regierung.
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