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US-Fed: Kommt die Warsh-Wende?
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Zusammenfassung

Kevin Warsh hat das Amt als Chairman der Federal Reserve offi-
ziell am 15. Mai 2026 angetreten. Wahrend unter seinem Vor-
ganger Jerome Powell die Bilanz der Fed historisch stark ge-
wachsen ist, fordert Warsh eine deutliche Verkiirzung der Fed-
Bilanz. Was wiirde das fiir die Geldpolitik der USA bedeuten?

Abstract

Kevin Warsh officially took office as Chairman of the Federal Re-
serve on 15 May 2026. Whilst the Fed’s balance sheet grew at a
historically high rate under his predecessor, Jerome Powell,
Warsh is calling for a significant reduction in the Fed’s balance
sheet. What would this mean for US monetary policy?
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1. Geldpolitische Wende in den USA?

Uber viele Jahr hinweg hat die Zentralbank der USA Fed dhnlich wie die Européische
Zentralbank (EZB) bei knapper Liquiditat der Banken Geldpolitik Gber die Verande-
rung der Leitzinsen gemacht. Diese konventionelle Geldpolitik wurde im Zuge der
globalen Finanzkrise durch eine unkonventionelle Geldpolitik ersetzt. Nachdem die
Leitzinsen gegen null gesenkt worden waren, wurden Wertpapierkdaufe —und damit
die Veranderung des Volumens der Fed-Bilanz — zum primaren geldpolitischen In-
strument. Die unkonventionelle Geldpolitik wirkte liber Zinsveranderungen am lan-
gen Ende der Zinsstrukturkurve auf Wirtschaft und Finanzmarkte. Durch die Wert-
papierkdaufe wurde die Bilanz der Fed stark ausgeweitet. Trotz der sogenannten
guantitativen Straffung seit dem Jahr 2022 liegt das Bilanzvolumen der Fed immer
noch bei 6,7 Billionen Dollar (im Vergleich zu 6,2 Billionen Euro beim Eurosystem)
(Abb. 1), also deutlich Glber dem Niveau vor der Jahrtausendwende.

Der amtierende US-Finanzminister Scott Bessent (2025) hat argumentiert, dass die
Fed durch die starke Ausweitung ihrer Bilanz ihre Kompetenzen lber das gesetzli-
che Doppelmandat von Preisstabilitdt und Vollbeschaftigung hinaus ausgedehnt
habe. Die theoretischen Modelle der Fed seien falsch gewesen, so dass die Fed In-
flationsrisiken nicht erkannt und die Wachstumseffekte ihrer Politik Gberschatzt
habe. Die Fed habe von Arm zu Reich umverteilt. Durch den GbermaRigen Ankauf
von Staatsanleihen habe die Fed die Grenze zwischen Geld- und Finanzpolitik ver-
wischt. Sie habe dadurch nicht nur eine unsolide Finanzpolitik der Regierung be-
gilinstigt, sondern schrittweise ihre Unabhangigkeit aufgegeben.

Abb. 1: Bilanzsummen des Federal Reserve Systems und des Eurosystems
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Mit Kevin Warsh hat aus dem Feld von finf Kandidaten® wohl der von Bessent fa-
vorisierte Kandidat das Rennen um das Amt des neuen Fed-Prdsidenten gemacht
(Schnabl 2026). Kevin Warsh war von 2006 bis 2011 unter Ben Bernanke Mitglied
des Board of Governors der Fed und hat die Fed-Programme zur Stimulierung von
Wachstums und Beschéftigung scharf kritisiert (Warsh 2025). Er trat deutlich vor
Ende seiner Amtszeit zuriick. Im Rennen um die Fed-Prasidentschaft hat er einer-
seits argumentiert, dass die Fed bei Kl-bedingten Produktivitatsgewinnen die Zin-
sen senken kénnte und damit den Forderungen von US-Prasident Donald nach Zins-
senkungen entsprochen. Andererseits hat Warsh in der Anhérung des Senats im
Verlauf seines Ernennungsprozesses flr eine gezielte Verkleinerung der Fed-Bilanz
pladiert. Welche Ausrichtung der US-Geldpolitik ist unter dem neuen Prasidenten
Warsh zu erwarten? Kommt ein Verlust oder ein Gewinn an Unabhangigkeit der
wichtigsten Zentralbank der Welt?

2. Kernpunkte der Kritik von Warsh und Bessent

Das Volumen der Bilanz der US-Zentralbank Fed ist seit Ausbruch der US-Hypothe-
kenmarktkrise im Zuge von vier Runden des sogenannten Quantitative Easing stark
angewachsen (Abb. 1). Nach Bessent (2025) habe die Verstetigung der MaRnahmen
zur Finanzmarktstabilisierung in der globalen Finanzkrise die Kapitalmarkte syste-
matisch verzerrt. Durch massive Anleihekaufe seien Risikoaufschldge kiinstlich ge-
driickt und Anleger systematisch in risikoreiche Assets gezwungen worden. Es sei
eine Erwartungshaltung der Finanzmarkte geschaffen worden, dass die Fed bei je-
der Marktturbulenz rettend einspringt.? Daraus kann abgeleitet werden, dass die
Kurse von risikoreichen Vermogenswerten wie Aktien und Immobilien Giberbewer-
tet sind.

Bessent (2025) hat argumentiert, dass durch den tibermaRigen Ankauf von Staats-
anleihen die Fed die Grenze zwischen Geld- und Finanzpolitik verwischt und eine
schlechte Finanzpolitik beglinstigt habe. Kevin Warsh hat den aktuellen Zustand, in
dem die Fed als groRer Glaubiger des US-amerikanischen Staates auftritt, als ,ver-
steckte Fiskalpolitik” (fiscal policy in disguise) bezeichnet (Rev 2026). Diese Praxis
begiinstige steigende Schuldenquoten und erhéhe die Gefahr der ,fiskalischen Do-
minanz“, d.h. einen persistenten Druck der Regierung auf die Zentralbank durch
den Ankauf von Staatsanleihen zur Finanzierung von Staatsausgaben beizutragen.
Entsprechend stark ist in den USA die Staatsverschuldung angewachsen (Abb. 2).

1Im Oktober kiindigte US-Finanzminister Scott Bessent, der den Auswahlprozess leitete, eine Shortlist
mit fiinf Namen an: Die Fed-Gouverneure Christopher Waller und Michelle Bowman, den friiheren
Fed-Gouverneur Kevin Warsh, den Direktor des National Economic Council Kevin Hassett sowie den
BlackRock Investmentbanker Rick Rieder. Bei der Wettplattform Polymarket lagen zuerst Christopher
Waller, dann Kevin Hassett und schlieRRlich Rick Rieder vorne. Am Ende hat Kevin Warsh das Rennen
gemacht.

2 Zu den Auswirkungen zunehmend expansiver Geldpolitik auf die Finanzmarkte, Wirtschaft und Ge-
sellschaft siehe auch Schnabl (2019).


https://finance.yahoo.com/news/treasury-secretary-bessent-says-short-list-for-next-fed-chair-is-down-to-5-141531886.html?utm_source=chatgpt.com
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Abb. 2: Staatsschulden und Zinslasten der USA

40 - 1400
35 A s Staatsschulden (linke Achse) 1200
30 -
1000
- e Zinsausgaben (rechte Achse) kS
35 800 o
a 20 c
2 600 %
s e
2 15 =
@ >
400
10
5 200
0 0
1998 2003 2008 2013 2018 2023
Quelle: US Treasury, Federal Reserve.
Abb. 3: Bilanzvolumen der Fed, S&P 500 und Immobilienpreisindex
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Quelle: S&P500, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve.

Die Inflationierung der Vermogenspreise durch die Zentralbank hat negative
Wachstumseffekte, weil die Aktienkurse der Unternehmen auch ohne Effizienzge-
winne steigen. Banerjee, Doerr und Hofmann (2024) argumentieren, dass dauer-
haft niedrige Zinsen in vielen Landern bei den Unternehmen das Streben nach Effi-
zienzgewinnen ausgebremst haben. 3 Bessent konstatiert, dass die Ausweitung der
Fed-Bilanz primar der Wall Street auf Kosten der Main Street genutzt habe. Nach
Warsh (2018) hat die Fed die Vermdgensungleichheit vergroBert, indem sie durch
die Ausweitung ihrer Bilanz die Vermdgenspreise stark nach oben getrieben hat
(siehe Abb. 3). Der Anteil der reichsten ein Prozent der Beviolkerung am gesamten

3 Oft wird von einer ,,Zombifizierung” der Wirtschaft gesprochen.
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Nettovermogen hat sich in den USA seit 2000 von 27,9 auf zuletzt 31,7 Prozent er-

hoht. Die Reduktion des Bilanzvolumens der Fed wird aus dieser Sicht zu einer zent-
ralen GroBe, wenn man das Land — wie im MAGA-Programm versprochen — wieder
einen will.

3. Der neue Treasury-Fed Accord und dessen Risiken

Kevin Warsh hat einen ,,neuen Treasury-Fed Accord” als Anspielung auf den histo-
rischen Treasury-Fed Accord von 1951 ins Gesprach gebracht (Xie, MacKenzie und
Capurro 2026). Die Zentralbank Fed wurde im Zweiten Weltkrieg dazu verpflichtet,
die kostspielige Kriegsfinanzierung zu unterstitzen. Sie driickte die Zinsen, indem
sie Staatsanleihen kaufte, wenn die private Nachfrage nicht groR genug war. Zudem
versorgte sie die Geschaftsbanken mit ausreichend Liquiditat, damit diese Staats-
anleihen kaufen konnten. Erst 1951 wurde die Fed aus der Verpflichtung entlassen,
die US-Staatsfinanzierung durch den Ankauf von Staatsanleihen und kinstliche
niedrige Zinsen zu unterstitzen. In diesem Sinne pladiert Warsh fiir eine Riickkehr
zu einer starker regelbasierten Trennung von Geld- und Finanzpolitik.

Dariber hinaus bringt Warsh eine Koordinierung zwischen Treasury und Fed ins
Spiel bringt. Das Treasury soll starker kurzlaufende Treasury Bills emittieren, wah-
rend die Fed die Struktur ihrer Bestande an US-Staatsanleihen zugunsten kurzfristi-
ger Staatsanleihen umschichten soll.* Die langfristigen Zinsen wiirden damit wieder
starker vom Markt bestimmt, wahrend die Fed wieder Uber das kurze Ende der
Zinsstrukturkurve bestimmen wirde. Das wiirde einer steileren Zinsstrukturkurve
entsprechen (ABN Amro 2026). Warsh mahnt auch den ,,Riickzug” der Fed aus dem
US-Immobilienmarkt an, indem die Fed ihre immensen Bestdande an hypotheken-
besicherten Wertpapieren (siehe Abb. 4) reduziert (Financial Content 2026).

Leitzinssenkungen haben seit der US-Hypothekenmarktkrise die kurzfristigen Zin-
sen auf null gebracht, wahrend die Bilanzausweitungen der Fed die langfristigen
Zinsen gedriickt haben (siehe Abb. 5). Im Vergleich zum Jahr 2002 wurde damit die
Zinsstrukturkurve abgesenkt und abgeflacht (siehe 2021 in Abb. 5). > Deutliche Leit-
zinserh6hungen in Reaktion auf die stark gestiegene Inflation ab 2022 haben inzwi-
schen das kurze Ende der Zinsstrukturkurve wieder angehoben. Das lange Ende
liegt hingegen noch tiefer als 2002, obwohl Staatsverschuldung und Inflation deut-
lich héher als 2002 sind. Eine steilere Zinsstrukturkurve wiirde niedrigere Leitzinsen
und héhere langfristige Zinsen implizieren, was Warsh’s Idee von ,,QT-for-Cuts“ ent-
spricht. Die kurzfristigen Zinsen kénnten sinken, wenn gleichzeitig die riesige Bilanz
der Fed u.a. durch den aktiven Verkauf von hypothekenbesicherten Wertpapieren
(Mortgage-Backed Securities) abgebaut wird (Financial Content 2026).

4 Kritiker sehen darin ein neues Risiko fir die Unabhangigkeit der Fed, da eine engere Abstimmung
zwischen Treasury und Zentralbank als monetdre Staatsfinanzierung verstanden werden kann.

5 Die gelbe Linie in Abb. 5 zeigt die sehr Zinsstrukturkurve in Japan unter der sehr extremen Zinsstruk-
turkurvenkontrolle (Yield Curve Control), die die Bank von Japan von September 2016 bis Marz 2024
verfolgt hat.


https://fred.stlouisfed.org/series/WFRBST01134
https://fred.stlouisfed.org/series/WFRBST01134
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Abb. 4: Fed Bilanz: Aktiva
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Quelle: Federal Reserve. US-Treasury Bills (,T-Bills“) sind kurzfristige US-Staatsanleihen mit Laufzeiten von bis zu
einem Jahr. Sie werden mit Abschlag (,,discount”) emittiert und am Ende zum Nennwert zurilickgezahlt. Die Rendite
ergibt sich aus der Differenz zwischen Kaufpreis und Ruickzahlungswert.

Abb. 5: Zinsstrukturkurve der USA 2002, 2021 und 2026
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Weder Scott Bessent noch Kevin Warsh haben bisher konkrete Vorschlage ge-
macht, wie und in welchem Zeitraum die Bilanz der Fed verkirzt werden soll. Das
vermeidet, dass Risiken zeitnah und erratisch von den Finanzmarkten eingepreist
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werden.® Der US-amerikanische Staat ist hoch verschuldet und hat hohe Zinslasten.
Die Reduzierung der Vermogensbestande durch die Fed wiirde die Einlagen der Ge-
schaftsbanken bei der Fed sinken lassen und damit deren Liquiditatsrisiken erhé-
hen.” Beim Verkauf der betrachtlichen Bestiande von hypothekenbesicherten Wert-
papieren (Abb. 4) ergeben sich Risiken durch ansteigende Zinsen auf die politisch
sensiblen Immobilienkredite. Der Anstieg der langfristigen Zinsen wiirde die Kredit-
kosten fiir die Investitionen der Unternehmen erhdhen, was in eine langfristige
Strukturkrise der US-amerikanischen Wirtschaft miinden kénnte.

4. GegenmalRnahmen gegen die Risiken der Bilanzverkiirzung

Das grolite Problem bei der Bilanzverkiirzung diirfte die hohe US-Staatsverschul-
dung sein, die im Zuge der dauerhaft expansiven Geldpolitik auf 39 Billionen Dollar
angestiegen ist und mit immensen Zinslasten fir den US-Staatshaushalt in Hohe
von rund 1.200 Milliarden Dollar einhergeht (Abb. 2). Wahrend vor dem 2022 ein-
setzenden Quantitative Tightening die Fed rund 25 Prozent der Staatsanleihen ge-
halten hat, sind es derzeit noch rund 14 Prozent (Abb. 7). Der Zinssatz auf 10jahrige
US-Staatsanleihen ist im Zuge der geldpolitischen Straffung® von 1,6 Prozent im De-
zember 2021 auf derzeit ca. 4,6 Prozent angestiegen, was fiir den US-amerikani-
schen Staat starke zusétzliche Zinslasten geschaffen hat. Es ist deshalb davon aus-
zugehen, dass bei einer weiteren Verkiirzung der Fed-Bilanz die Zinslasten fir die
US-Regierung weiter steigen und damit die internationale Glaubwiirdigkeit des Dol-
lars als Leitwahrung weiter sinken wirden.

Der Anteil der kurzfristigen Anleihen an der ausstehenden Staatsverschuldung liegt
derzeit bei gut 30 Prozent. Als GegenmaRnahme gegen weiter steigende Zinslasten
kann der US-amerikanische Staat héher verzinste langfristige Anleihen durch nied-
riger verzinste kurzfristige Anleihen substituieren, insbesondere dann, wenn die
kurzfristigen Zinsen sinken.® Seit Dezember 2025 kauft die Fed gezielt kurzfristige
Treasury Bills, wahrend sie langfristige Anleihen weiter auslaufen ldsst. Damit ver-
kiirzt sie die durchschnittliche Laufzeit ihrer Bestande. Eine starkere private Nach-
frage nach kurzfristigen US-Staatsanleihen entsteht, wenn die US-amerikanischen
Banken mehr kurzfristige Treasury Bills als Liquiditatsreserve halten (siehe unten).

6 Dennoch wurden beispielsweise steigende langfristige Zinsen sowie sinkende Gold- und Bitcoin-
Preise auf eine stabilitatsorientiertere Neuausrichtung der US-Geldpolitik zuriickgefiihrt (Financial
Content 2026).

7 Die Bilanzreduktion der Fed zwischen 2017 und 2019 entzog dem Bankensystem Reserven, wobei
die Fed die strukturelle Nachfrage der Geschaftsbanken nach Reserven nach Basel-IlI-Regulierung un-
terschatzte. Deshalb sprang am 17. September 2019 der Overnight-Repo-Satz zeitweise auf 8 bis 10
Prozent, obwohl der Fed Funds Rate Target Range damals nur bei etwa 2 Prozent lag. Banken wollten
Reserven nicht mehr verleihen, Dealer konnten Treasury-Bestande nicht mehr glinstig refinanzieren,
und die geldpolitische Kontrolle der Fed geriet ins Wanken. Die Fed musste QT beenden und den Ban-
ken Uber die Ausweitung der Repo-Fazilitditen und den Ankauf von T-Bills Liquiditat zur Verfigung
stellen. Auch das QT ab 2022 erzeugte Stress einschlieRlich des Bankrotts einiger Regionalbanken.

8 Der aktive Bilanzabbau (Quantitative Tightening) begann im Juni 2022 und endete am 1. Dezember
2025 wegen wachsender Spannungen im Geldmarkt.

9 Auch die EZB denkt Uber eine kiirzere Laufzeitstruktur im Rahmen eines strukturellen Wertpapier-
portfolio nach (Schnabel 2025).
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Der GENIUS Act sieht vor, dass von US-Finanzinstituten emittierte Stable Coins mit
sicheren und hochliquiden Vermogenswerten — d.h. insbesondere kurzfristigen
Treasuries — hinterlegt sein missen. Da insbesondere die internationale Nachfrage
nach Stable Coins hoch sein diirfte®, diirfe auch das Ausland wieder stirker zu einer
niedrig verzinsten Finanzierung von US-Staatsschulden beitragen. Der Abbau von
hypothekenbesicherten Wertpapieren durch die Fed soll nach Ansicht von Scott
Bessent Uber entsprechende Ankdufe durch das Treasury kompensiert werden
(Lawder 2026).

Abb. 7: Anteil ausstehender Staatsanleihen in der Bilanz der Fed und EZB
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Quelle: Federal Reserve, EZB.

Dennoch dirfte bei einer Verkiirzung der Fed-Bilanz die Schuldenlast der USA ohne
weitere Erfolge bei der Reduktion der Staatsausgaben nicht tragbar sein. Das Haus-
haltsdefizit der USA liegt derzeit bei immer noch rund 6 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Sozialausgaben, Zinslasten und Verteidigungsausgaben sind schwer zu
kiirzen (Bogage 2025). Der Irankrieg hat zusatzliche Risiken geschaffen. Die Kosten-
ersparnisse aus der Reduktion der Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor sind be-
trachtlich, werden aber von Gerichten ausgebremst.™ Positiv ist hingegen das im
Vergleich zu anderen Industrielandern immer noch hohe Wachstum, das durch die
Steuersenkungen und Kiirzungen der Sozialausgaben im Zuge des Big Beautiful Bills
beglinstigt wird. Im Ergebnis Ubersteigt das nominale Wachstum die Zinsen auf
Staatsanleihen (r<g), was hilft, das Wachstum der Staatsverschuldung als Anteil am
Bruttoinlandsprodukt unter Kontrolle zu halten.

10 Scott Bessent hat das Nachfragepotenzial auf 2 Billionen Dollar geschitzt (Bitcoinblog.de 2025).

11 Die Regierung spricht davon, dass seit Januar 2025 (iber 280.000 Beschéftigungsverhaltnisse bei der
Bundesregierung eliminiert wurden, die groRte Reduktion in der US-amerikanischen Geschichte (O-
penfeds 2026).
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Abb. 8: Struktur der ausstehenden Treasuries nach Fristigkeit
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Quelle: Bureau of the Fiscal Service.

Der Verkauf von Staatsanleihen und hypothekenbesicherten Wertpapieren durch
die Fed wiirde die hohen Einlagen der Geschaftsbanken bei der Fed reduzieren
(Abb. 8), was Turbulenzen im Interbankenmarkt verursachen kann.*> Nach Ander-
son et al. (2026)™ kénnten die Anforderungen fiir die Liquiditdtshaltung der Banken
gelockert werden und Treasury Bills als gleichwertiger Ersatz fiir Zentralbankreser-
ven anerkannt werden.'* Banken sollen sich leichter Giber das Discount Window der
Fed refinanzieren kénnen. Die Reserven der Geschdftsbanken bei der Fed sollen —
beispielsweise durch die Unterscheidung von Mindest- und Uberschussreserven —
unterschiedlich verzinst werden, um GberméRige Reservehaltung unattraktiver zu
machen. Nach Anderson et al. (2026) kénnte die Fed durch veranderte Regulierung
ihre Bilanz um etwa 1,2 bis 2,1 Billionen Dollar verkleinern. Zudem plant die Fed
derzeit, die Kapitalregeln der Banken zu lockern, was zusatzliche Spielrdume fir
Kreditvergabe schafft (Handelsblatt 2026).

SchlieBlich bleibt das Risiko steigender langfristiger Zinsen fir den Unternehmens-
sektor. Einerseits kdnnte die Anzahl der Insolvenzen steigen. Andererseits kdnnen
steigende Finanzierungskosten fiir Unternehmen als Anreiz gesehen werden, die
Effizienz zu erhdhen. Kevin Warsh’s nachdriickliche Befiirwortung eines ,produkti-
vitatsorientierten Wachstums” soll bereits hocheffiziente Technologieunterneh-
men gegeniber spekulativen ,,Moonshot“-Start-ups beglnstigt haben (Financial

12 Die Zentralbank steuert die Zinsen nicht mehr durch die Bereitstellung von Liquiditdt in einem Um-
feld der Liquiditdtsknappheit, sondern bei Uberschussliquiditit durch die Verknappung von Liquiditat.
Die Interest on Reserve Balances (IORB) wird damit als implizite Zinsuntergrenze zum zentralen Steu-
erungsinstrument der Zentralbank.

13 Die Zentralbankreserven sind fiir Banken besonders attraktiv, weil sie sofort verfiigbar sind, regula-
torisch als hochliquide gelten und keinem Kursrisiko unterliegen. Seit der Finanzkrise haben strengere
Liquiditatsregeln den Liquiditdtsbedarf erhéht.

14 Ein Autor des Papiers ist Stephen Miran, der bis zur Amtsiibernahme von Kevin Warsh ein von Do-
nald Trump nominiertes Mitglied des Board of Governors der Fed war.

9
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Content 2026). Die Kiinstliche Intelligenz bietet fiir breite Teile der Wirtschaft ein
groRes Potenzial fur Effizienzgewinne, das besser genutzt werden diirfte, wenn die
Zinsen steigen. Kl-induzierte Produktivitdatsgewinne wiirden dazu fiihren, dass sich
der tatsachliche Wert der Unternehmen den derzeit moglicherweise Gberbewerte-
ten Kursen wieder anndhert.

Abb. 9: Fed-Bilanz: Passiva

8 H Einlagen
7 4 Reverse Repurchase Agreements

umlaufende Fed-Banknoten

Billionen Dollar

1 A

0 T
2002 2007 2012 2017 2022
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5. Ausblick

Die Ernennung von Kevin Warsh als neuen Zentralbankprasidenten der US-ameri-
kanischen Fed bedeutet hinsichtlich der Kommunikation einen Wendepunkt. Der
Sichtweise, dass die Zentralbank in aller Art von Krisen durch die Ausweitung der
Bilanz Wirtschaft und Finanzmarkte stabilisieren kann und soll, die noch unter Je-
rome Powell geherrscht hat, wird eine Absage erteilt. Das Konzept zur Reduktion
der Fed-Bilanz wirkt im Hinblick auf die Zielsetzung und die Antizipation moglicher
Risiken fundiert und vorausschauend. Das weist auf mehr Unabhéangigkeit hin. Der
stabile, auf Fachkompetenz ausgerichtete Ernennungsprozess von Kevin Warsh
deutet darauf hin, dass die Trump-Administration weil3, was sie will und tut. Nach-
dem die Zinsstrukturkurve nach den Zinserhohungen seit 2022 sehr flach geblieben
ist, will sie eine steile Zinsstrukturkurve erreichen, wie sie vor Beginn von vier Run-
den QE (2008 —2022) bestanden hat (Abb. 10). Mit der Verkiirzung der Bilanz wiirde
die Fed die langfristigen Inflationserwartungen senken und bei Inflation wieder
mehr Handlungsfahigkeit gewinnen. Mit der von Warsh anvisierten ,,trimmed infla-
tion” als Inflationsmal} wiirden die extremsten Preisbewegungen aus dem Waren-
korb entfernt (sowohl nach oben als auch nach unten) und damit auch die Geldpo-
litik langerfristiger ausgerichtet.

10
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Ob Kevin Warsh sich durchsetzen kann, ist allerdings ungewiss. Mit der Ernennung
von Kevin Warsh im zentralen Board of Governors der Fed sind derzeit nur drei der
sieben Mitglieder von republikanischen Prasidenten ernannt (Kevin Warsh, Mi-
chelle Bowmann und Christopher Waller), vier hingegen von demokratischen Pra-
sidenten (Jerome Powell, Philip Jefferson, Lisa Cook, Michael Barr). Das untibliche
Verbleiben von Jerome Powell im Board of Governors nach dem Ende seiner Prasi-
dentschaft deutet darauf hin, dass es innerhalb des Board of Governors einen Rich-
tungsstreit gibt (siehe auch Schnabl 2026). Die Mehrheit in diesem zentralen Gre-
mium wirden die Republikaner erst erreichen, wenn am 31.1.2028 die offizielle
Amtszeit von Jerome Powells endet. Zudem ist unklar, wie sich die Mehrheit der
regionalen Zentralbankprasidenten im Federal Open Market Committee (FOMC)
positionieren wird.

Abb. 10: Zinsen auf US-Treasuries nach Fristigkeit
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Quelle: Datastream.

Wahrend die Grenzen der dauerhaften Ausweitung der Fed-Bilanz durch wichtige
Entscheidungstrager von Zentralbank und Finanzministerium der USA anerkannt
werden, sind ahnliche Diskussionen in anderen Wahrungsraumen wie Japan und
dem Euroraum nicht in Sicht. Es kann vielmehr davon ausgegangen werden, dass
sich die strukturell expansive Geldpolitiken in Japan und dem Euroraum fortsetzen
werden, wahrend in den USA eine Stabilisierung des Dollar angestrebt wird. Das
durfte nicht nur die fihrende internationale Rolle des Dollars starken, sondern auch
Uber Kapitalzufliisse in die USA den Bankensektor, den Kapitalmarkt und die Wirt-
schaft starken.
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