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Verandert Kevin Warsh den Einfluss der Fed auf die
geldpolitische Forschung?

von TOM BUGDALLE

Zusammenfassung

Ein moglicher Filhrungswechsel bei der Fed hin zu Kevin Warsh
kénnte neben der Geldpolitik auch die dominierenden Denk-
muster der geldpolitischen Forschung grundlegend verandern.

Abstract
A potential leadership change at the Fed toward Kevin Warsh

could fundamentally alter not only monetary policy but also
the dominant paradigm in central bank research.
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1. Fiihrungswechsel bei der Fed

Voraussichtlich ab dem 15. Mai 2026 wird Kevin Warsh den Vorsitz der Federal Re-
serve Ubernehmen. Mit ihm kdénnte nicht nur ein Kritiker der unkonventionellen
Geldpolitik der Fed an die Spitze der machtigsten Zentralbank der Welt riicken, son-
dern auch ein Gegner jener Theorien und Methoden, die die Zentralbankforschung
und Geldpolitik der vergangenen Jahre gepragt haben. Sowohl Kevin Warsh als
auch US-Finanzminister Scott Bessent haben kritisiert, dass sich die Fed von der
klassischen Zinspolitik entfernt hat und Geldpolitik zunehmend ber ihre Bilanz be-
trieben hat (Warsh, 2016a; Bessent, 2025). Damit habe sie ihre Kompetenzen zu
stark ausgeweitet und Umverteilungspolitik betrieben. Da die Federal Reserve ne-
ben der Weltleitwdahrung auch den einflussreichsten Forschungsapparat unter den
Zentralbanken hat, kdnnte ein Flihrungswechsel bei der Fed auch Verdanderungen
in der geldpolitischen Forschung bewirken.

2. Die historische Entwicklung

Bereits kurz nach der Griindung der Fed im Jahr 1913 wurden Forschungsabteilun-
gen eingerichtet, wie die Division of Research and Statistics im Jahr 1923. Diese
sollten als Grundlage fiir geldpolitische Entscheidungen statistische Informationen
bereitstellen (Binder und Skinner, 2022). Seit den 1960er Jahren lieferten die regi-
onalen Federal Reserve Banken nicht mehr nur Daten, sondern speisten zuneh-
mend auch ldeen zur Ausgestaltung der Geldpolitik in das Fed-System ein. So waren
Okonomen der Federal Reserve Bank of Minneapolis an der Entwicklung der Theo-
rie rationaler Erwartungen beteiligt (siehe Bordo und Prescott, 2023). Auf deren
Grundlage entwickelten sich spater die neukeynesianischen DSGE-Modelle als
Standardmethodik der Makrotkonomik. Da die Geldmenge in diesen Modellen
keine zentrale Rolle mehr fiir die Erklarung der Inflation spielt, verlor die Geldmen-
gensteuerung bei geldpolitischen Entscheidungen zugunsten der direkten Inflati-
onssteuerung (Inflation Targeting) zunehmend an Bedeutung. Der Fokus der Geld-
politik verlagerte sich daher auf modellbasierte, nicht direkt beobachtbare GrofRen
wie Inflationserwartungen, Output Gap und den natiirlichen Zins, was den diskreti-
ondren Handlungsspielraum der Zentralbank erweiterte.

Parallel dazu baute die Fed ihre Rolle als Produzent wissenschaftlicher Publikatio-
nen aus. In den Top 200 wirtschaftswissenschaftlichen Fachzeitschriften, die laut
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich am haufigsten von Zentralbanken zi-
tiert werden, erhdhte die Fed seit den 1990er Jahren die Anzahl ihrer Publikationen
immer weiter (siehe Abbildung 1). Publikationen von Autoren des Federal Reserve
System machen in den letzten 30 Jahren relativ konstant rund 6 Prozent der welt-
weiten Publikationen im Forschungsfeld Makrodkonomie und monetire Okonomie
aus. Damit stammt etwa ein Drittel der zentralbanknahen Publikationen in diesem
Bereich aus dem Federal Reserve System (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 1: Publikationen mit mindestens einem Zentralbankautor

350 -
——FED

300 + Eurosystem

Rest der Welt
250 <~

200

Anzahl

150

100

50 - /

L~ /\/\/

O T T T T T T T T
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.
Hinweis: Die Daten basieren auf der Auswertung von 334.750 Beitrdgen aus 200 Fachzeitschriften.

Zudem schuf die Fed eigene Konferenzen, in denen sie ausgewahlte wissenschaftli-
che Arbeiten prasentieren und diskutieren lief. Seit 1978 fungiert das Jackson Hole
Symposium der Federal Reserve Bank of Kansas City als zentrale Plattform geldpoli-
tischer Debatten. Dieses Format dient nicht nur dem fachlichen Austausch, sondern
tragt auch dazu bei, Agenden zu setzen und bestimmte Forschungsansatze starker
sichtbar zu machen als andere. Ab den 2000er Jahren wurden auf dem Jackson Hole
Symposium zunehmend die Grenzen der klassischen Zinssteuerung thematisiert.
Unter anderem in seinen Er6ffnungsreden 2010 und 2012 beschrieb Fed-Chef Ben
Bernanke den Einsatz unkonventioneller MaBnahmen - wie Bilanzausweitungen
durch Wertpapierkaufe — angesichts niedriger Zinsen als theoretisch konsistente Er-
weiterungen der Geldpolitik (Bernanke, 2010; Bernanke, 2012). Auf diese Weise
wurde der Ubergang von einer primér zinsbasierten Geldpolitik hin zu Interventio-
nen auf den Finanzmarkten durch den umfangreichen Ankauf von Vermogenswer-
ten wissenschaftlich begleitet.
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Abbildung 2: Anteil der Zentralbanken an Publikationen zu Makro6konomie und
monetirer Okonomie
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.

Hinweis: Die Daten basieren auf einer eigenen Auswertung von 334.750 Beitrdagen aus 200 Fachzeitschriften. Die
Grafik zeigt die Anteile der weltweiten Publikationen mit JEL-Code E (Makrodkonomie und monetire Okonomie),
an denen jeweils mindestens ein Zentralbankautor aus dem Federal Reserve System, dem Eurosystem oder dem
Rest der Welt beteiligt ist, gemessen an der gesamten Zahl aller Publikationen mit JEL-Code E weltweit.

3. Die Fed als Taktgeber

Der Einfluss der Fed auf die Wissenschaft zeigt sich in der Anzahl der Zitationen von
wissenschaftlichen Arbeiten mit mindestens einem Fed-Autor. Publikationen von
Fed-Autoren erhalten jahrlich rund 7.000 Zitationen (siehe Abbildung 3), was rund
40 Prozent aller Zitationen von Arbeiten mit mindestens einem Zentralbankautor
entspricht. Zitierte Autoren kénnen in den in der Wissenschaft liblichen Gutachter-
verfahren (Peer-Review) wiederum Uber die Publikation anderer wissenschaftlicher
Arbeiten mitentscheiden.

Einige Fed-Okonomen sind zudem in den Herausgebergremien wichtiger Fachzeit-
schriften vertreten. Die Anzahl von Mitherausgebern mit Fed-Affiliation liegt derzeit
beim Journal of Monetary Economics — einer der filhrenden Fachzeitschriften im
Bereich geldpolitischer Themen — bei 4 von 34. Beim American Economic Journal:
Macroeconomics haben 7 von 24 Mitherausgebern eine Fed-Affiliation. Seit 2005
haben die groRen Zentralbanken mit dem International Journal of Central Banking
sogar eine eigene Fachzeitschrift fiir Zentralbankforschung geschaffen. Fed-Okono-
men fungieren also als Torwachter, die iber die Auswahl, Bewertung und Sichtbar-
keit von Forschung mitentscheiden und damit den wissenschaftlichen Diskurs Giber
Geldpolitik gestalten kdnnen.

Bereits 2005 beschrieb Lawrence White die Federal Reserve als dominierenden Ak-
teur in der geldpolitischen Forschung (White, 2005). Seinen Angaben zufolge be-
schiftigte das Federal Reserve System damals rund 495 Vollzeitékonomen, davon
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220 beim Board of Governors. Heute arbeiten allein beim Board of Governors mehr
als 400 promovierte Okonomen. Zudem bindet die Fed externe Forscher als Visiting
Scholars und Consultants ein, und veranstaltet Konferenzen, auf denen Wissen-
schaftler gemeinsam mit Fed-Okonomen auftreten. Die Fed ist damit laut White
nicht nur Teilnehmerin, sondern ein zentraler Taktgeber der geldpolitischen De-
batte. White argumentierte, dass diese Konstellation die Gefahr berge, dass geldpo-
litische Denkmuster durch institutionelle Ressourcen stabilisiert werden.

Abbildung 3: Zitationen von Publikationen mit mindestens einem Zentralbankau-
toren
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.
Hinweis: Die Daten basieren auf der Auswertung von 334.750 Beitrdgen aus 200 Fachzeitschriften.

4. Die Bildung von geldpolitischen Denkmustern

Idealerweise entsteht die wissenschaftliche Grundlage fiir geldpolitische Entschei-
dungen auBerhalb der Institution, im offenen Wettbewerb unterschiedlicher theo-
retischer Denkschulen und empirischer Methoden. Die Aufgabe der Zentralbank be-
stiinde darin, diese Forschung neutral zu prifen und in politische Entscheidungen
zu Ubersetzen. Wenn ein erheblicher Teil der wissenschaftlichen Karrierewege, Pub-
likationsmoglichkeiten und Forschungsressourcen direkt oder indirekt mit der Zent-
ralbank verflochten ist, entsteht ein Umfeld, in dem bestimmte Theorien und Me-
thoden von den Zentralbanken systematisch begiinstigt werden. Zentralbank-Oko-
nomen kdnnten einem Anreiz unterliegen, geldpolitische Fehler mit wissenschaftli-
chen Publikationen zu legitimieren, um von Karrierevorteilen zu profitieren. Kritik
an den Zentralbanken wird moglicherweise aus der Wissenschaft verdrangt.

Beispielsweise hat der spatere Fed-Chef Ben Bernanke im Jahr 2005 argumentiert,
dass ein globaler Ersparnisiiberschuss eine wichtige Ursache fiir die niedrigen lang-
fristigen Realzinsen in den USA sei (Bernanke, 2005). Mit dieser Erklarung fiihrte er
die niedrigen Zinsen der Fed und deren negative Nebeneffekte auf Faktoren zurtick,
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die nicht in der Verantwortung der Fed lagen.! Die empirische Evidenz dafiir lieferte
2015 eine Arbeit von Laubach und Williams, die einen deutlichen Rickgang des na-
turlichen Realzinses aufgrund der Demographie zeigten. John Williams war zu die-
sem Zeitpunkt Prasident der San Francisco Fed und ist heute Prasident der Federal
Reserve Bank of New York. Kevin Warsh und US-Finanzminister Scott Bessent hin-
gegen sehen Vermogenspreisinflation, wachsende Ungleichheit und politische Fehl-
anreize als direkte Folgen einer Politik des billigen Geldes der Fed, welche die Fed
Uber Jahrzehnte nicht erforscht hat.

Fabo et al. (2021) untersuchen 54 Studien zur quantitativen Lockerung in den USA,
im Vereinigten Konigreich und im Euroraum und zeigen, dass Autoren mit Zentral-
bankaffiliation die makrodkonomischen Effekte von Wertpapierkaufprogrammen
im Durchschnitt giinstiger einschatzen als unabhangige Forscher. Zentralbanknahe
Studien berichten nach Fabo et al. (2021) groRere Effekte auf Output und Preisni-
veau und finden insbesondere fiir die Wachstumseffekte der Geldpolitik haufiger
statistisch signifikante Wirkungen. Vermogenspreisblasen, Fehlallokationen oder
langfristige Risiken fiir die Bilanz der Notenbank werden hingegen weniger berick-
sichtigt.

Abbildung 4: Inflation, Leitzins und Fed Bilanzsumme
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Quelle: LSEG, Bureau of Labor Statistics.

Die Fehlprognosen der Fed kénnen als Folge problematischer Modelle und Annah-
men gedeutet werden. Im Dezember 2021 erwartete die Fed flir 2022 eine Inflation
von 2,6 Prozent und fiir 2023 von 2,3 Prozent. Die tatsdchlich gemessene Inflation
lag schliefSlich bei 8 bzw. 4,1 Prozent. Obwohl die Inflation im November 2021

1 Mayer und Schnabl (2021) zeigen, dass die langfristig niedrigen Zinsen weniger durch glo-
bale Ersparnisiiberschisse als vielmehr durch eine tber Jahre expansive Geldpolitik der
Zentralbanken verursacht wurden. Wiederholte Zinssenkungen und unkonventionelle MaR-
nahmen haben die marktbasierte Kapitalallokation verzerrt und damit das Wachstum aus-
gebremst sowie die Ungleichheit erhdht. Demnach sind niedrige Zinsen nicht das Ergebnis
exogener Faktoren, sondern die Folge geldpolitischer Entscheidungen.
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bereits auf fast 7 Prozent gestiegen war, entschied sich die Fed den Zins nahe Null
zu halten, weil sie auf der Grundlage ihrer Modelle die Inflation als voriibergehend
einschatzte (Federal Reserve, 2021). Sie reagierte erst, als die Inflation im Marz
2022 fast 8 Prozent erreicht hatte (siehe Abbildung 4). Wahrenddessen war die Bi-
lanzsumme der Fed von 4,2 Billionen US-Dollar im Mérz 2020 auf nahezu 9,0 Billio-
nen US-Dollar im April 2022 gestiegen. Das wiederholte Festhalten an Modellen, die
den Inflationsdruck systematisch unterschatzen, spricht dafir, dass bestimmte An-
nahmen innerhalb der Zentralbankforschung zu wenig hinterfragt wurden.

5. Die Zukunft der Fed und die Zukunft der Fed-Forschung

Kevin Warsh hat die Fed bereits 2016 als Institution beschrieben, deren ,Modelle
unzuverlassig, deren Politik erratisch und deren Kommunikation verwirrend” ge-

worden seien. Gleichzeitig bemangelte er ein innerhalb der Fed dominierendes Kon-
formitatsdenken (,Groupthink”), durch das neue geldpolitische Dogmen im
Mainstream verankert wiirden (Warsh, 2016b). Er forderte bereits damals neue Da-
tenquellen, neue Analysemethoden, neue 6konomische Modelle, neue Kommuni-
kationsstrategien und ein neues Denkmuster fiir die Geldpolitik (Warsh, 2016b). Die
Fed sei politisch verwundbar geworden, weil sie ihren Aufgabenbereich immer wei-
ter ausgedehnt habe, wahrend ihre Erfolgsbilanz und ihre Rechenschaftspflicht
nicht im gleichen MalRe mitgewachsen seien.

US-Finanzminister Scott Bessent hat Kevin Warsh fiir den Posten des Fed-Vorsitz
vorgeschlagen. Im vergangenen Jahr bezeichnete Bessent die Fed zugespitzt als eine
Art ,bedingungsloses Grundeinkommen fir Wirtschaftswissenschaftler” und

spielte damit auf die GroRe ihres Forschungsapparats an, der die Fed jedoch nicht
vor Fehlentscheidungen bewahrt habe (CNBC, 2025). Eine Konsequenz wére es, die
Publikationstatigkeit von Fed-Mitarbeitern starker zu begrenzen oder gar ganz zu
verbieten, um den Einfluss auf die Wissenschaft zu verhindern. Zumindest kdnnte
der Forschungsapparat der Fed durch Stellenabbau verkleinert werden. Ein neuer
Fed-Chef kdnnte solche Schritte anstoRen, aber nicht einseitig durchsetzen. Dafir
sind Entscheidungen des Board of Governors und der regionalen Federal Reserve
Banken notig.

Sollte sich die Fed unter Kevin Warsh wieder starker auf ihr Mandat konzentrieren
und sich weniger damit beschaftigen, eigene Theorien im wissenschaftlichen
Mainstream zu verankern, kénnte dies die geldpolitische Ausrichtung und die geld-
politische Forschung gleichermalien beeinflussen. Dies wiirde sich zum einen in ei-
ner Abkehr von der unkonventionellen Geldpolitik und einer Verschlankung der Fed-
Bilanz zeigen. Zum anderen kdnnten dominante Denkmuster an Einfluss verlieren
und bislang weniger beachtete Fragen starker in den Vordergrund riicken, etwa die
Nebenwirkungen langanhaltend niedriger Zinsen, die langfristigen Folgen von Wert-
papierkdufen oder die Risiken wachsender fiskalischer Dominanz.


https://www.hoover.org/research/federal-reserve-needs-new-thinking
https://www.hoover.org/research/federal-reserve-needs-new-thinking
https://www.cnbc.com/2025/07/21/cnbc-transcript-us-treasury-secretary-scott-bessent-speaks-with-cnbcs-squawk-box-today.html
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
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sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
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