
 

 

The Investment Institute 
by UniCredit 

 

www.the-investment-institute.unicredit.eu 

Letter from the Editor  
Viel Glück, Herr Warsh!  

Edoardo Campanella,  
Director and Chief Editor of The Investment Institute 
29. Mai 2026 

Letter from the Editor ist unsere zweiwöchentliche Wochenendlektüre,  
in der wir das große Ganze betrachten, eine Frage nach der anderen.  

Übersetzung der englischen Originalversion vom 23. Mai 2026 

Kevin Warsh übernimmt in einem besonders 
herausfordernden Moment das Ruder bei der Fed, wobei zwei 
gravierende Schocks – der Krieg im Iran und der KI-Boom – 
den wirtschaftlichen Ausblick belasten. Darüber hinaus wird er 
sich einem noch nie dagewesenen politischen Druck der 
Trump-Regierung ausgesetzt sehen, was die Spannungen 
widerspiegelt, die die Fed während der Nixon-Ära erlebt hat. 
Derzeit erscheint sein wirtschaftliches Argument für 
präventive Zinssenkungen schwach und läuft Gefahr, als 
Deckmantel für politische Zweckmäßigkeit wahrgenommen zu 
werden. Angesichts der Spaltung innerhalb des FOMC, wird er 
einen heiklen Balanceakt vollbringen müssen, um ausreichend 
Konsens zu bilden und die Unabhängigkeit der Fed zu wahren.  

Hallo aus dem Investment Institute 

Kevin Warsh ist als neuer Chef der US-Notenbank vereidigt worden. Die Bestätigung zum neuen Vorsitzenden 
war die umstrittenste in der Geschichte der Zentralbank, da sie vom Senat fast ausschließlich parteigebunden 
mit 54 zu 45 Stimmen verabschiedet wurde. Zum Vergleich: Jerome Powell wurde mit 84 zu 13 Stimmen 
bestätigt, Janet Yellen mit 56 zu 26, und selbst Ben Bernankes zweite Amtszeit während der Finanzkrise wurde 
durch den Senat mit 70 zu 30 Stimmen bestätigt. 

Die Frage für die heutige Ausgabe lautet also: Wie politisch wird die Fed werden? 
  

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
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Wahrscheinlich sehr und mehr als wir erwartet hätten. Selbst wenn Warsh wirklich beabsichtigt, die 
Unabhängigkeit der Fed zu wahren – wie er in seiner Anhörung zur Bestätigung seiner Nominierung betont 
hatte – wird er wahrscheinlich mit anhaltendem und sehr offensichtlichem Druck seitens der Trump-Regierung 
konfrontiert sein, die Zinsen zu senken. Gleichzeitig könnte sich die interne Dynamik im Offenmarktausschuss 
(FOMC) verschärfen, und nicht nur die Spaltungen hinsichtlich der unterschiedlichen wirtschaftlichen 
Ansichten hervorbringen, sondern auch ein stärker polarisiertes Umfeld. Das wiederum könnte den Konsens 
untergraben, der traditionell der Fed-Politik zugrunde liegt. 

In einem solchen Umfeld wird es für Warsh schwierig sein, einen klaren und konsistenten geldpolitischen 
Rahmen zur Steuerung der Märkte zu formulieren. Selbst jetzt wirkt seine Haltung etwas widersprüchlich. Er 
gilt traditionell als Inflationsfalke, fordert aber präventive Zinssenkungen. Er setzt sich für die Unabhängigkeit 
der Fed ein, verdankt seine Nominierung jedoch einem Präsidenten, der sie offen hinterfragt. Er plädiert für 
Transparenz, drängt aber darauf, die Kommunikation der Fed zu straffen und möglicherweise zu reduzieren. 
Das Hauptrisiko besteht darin, dass Zinssenkungen politisch wirken können, selbst wenn sie durch 
wirtschaftliche Argumente gestützt werden. Das ist der Glaubwürdigkeitskanal, der der Fed unter Warsh 
schaden könnte. 

 
Zurück in die 1970er Jahre? 

In der Juni Ausgabe letztes Jahr schrieb ich, dass die Unabhängigkeit der Fed für den Großteil ihres 112-jährigen 
Bestehens die Ausnahme darstellt. In diesem Sinne fühlt sich das, was wir heute erleben, weniger wie ein Bruch mit 
der Vergangenheit an, sondern vielmehr wie eine Rückkehr zu ihr. Die Parallelen zum Beginn der 1970er Jahre sind 
besonders frappierend – zumindest hinsichtlich der reinen politischen Rhetorik. 

Damals nahm Präsident Richard Nixons Frustration mit dem Fed-Vorsitzenden William McChesney Martin, der sich 
gegen Zinssenkungen wehrte, immer weiter zu. Martin, der dieses Amt fast 19 Jahre lang (1951–1970) innehatte 
und "Fed-Vorsitzender auf Lebenszeit" genannt wurde, gilt weithin als einer der effektivsten Zentralbanker der US-
Geschichte, da er die Unabhängigkeit der Fed nach den Verhandlungen des Treasury-Fed-Abkommens von 1951 
gefestigt hat. 

Als Martins Amtszeit 1970 endete, wandte sich Nixon an Arthur Burns – der weithin als äußerst umstrittener Fed-
Vorsitzender gilt. Ähnlich wie Trumps Spitzname für Jay Powell ("Too Late Jay") beklagte sich Nixon Berichten zufolge, 
dass Bill Martin "... immer sechs Monate zu spät mit allem“ sei, und sagte: "Ich zähle auf dich, Arthur, dass du uns 
aus einer Rezession heraushältst." "Ja, Herr Präsident", erwiderte Burns und zündete seine Pfeife an. "Ich komme nicht 
gern zu spät." 

Wir kennen offensichtlich den Inhalt der Gespräche zwischen Trump und Warsh nicht. Es ist jedoch schwer zu 
glauben, dass der zukünftige Zinspfad nicht besprochen wurde. Als Trump im Januar Warsh als seinen Kandidaten 
nominierte, sagte er zu Reportern: "Er will die Zinsen auf jeden Fall senken." Während seiner Anhörung im Senat 
fragte Elizabeth Warren, ob Warsh als Trumps "Marionette" fungieren würde. Warshs Antwort war eindeutig: "Der 
Präsident hat mich nie gebeten, eine Zinssatzentscheidung in einer unserer Gespräche vorab zu bestimmen, 
festzulegen, zu fixieren oder zu entscheiden, und ich würde dem auch nie zustimmen." 

In ähnlicher Weise fragte Senator William Proxmire während der Anhörung von Burns, ob er seine Unabhängigkeit 
bewahren oder "zu einer Art Magd des Schatzamts werden würde".  Burns antwortete: "Ich versichere Ihnen, dass ich 
immer das tun werde, was ich für das Beste und das Richtige für die Nation halte, ohne Rücksicht auf parteiische, 
politische oder außerordentliche Vorteile." Und doch sagte Nixon bekanntermaßen bei der Vereidigungszeremonie 
von Burns 1970: "Ich respektiere seine Unabhängigkeit. Ich hoffe jedoch, dass er unabhängig zu dem Schluss kommt, 
dass meine Ansichten die sind, denen gefolgt werden sollte." Tatsächlich gab Burns 1972 nach, indem er die Zinsen 
senkte, vor der Präsidentschaftswahl, die Nixon eine zweite Amtszeit verschaffte. 

 

https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187748.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVBsff64YAua7NoDYJoB2na9Cq6LncMkCeg==&T=1
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Ein Glaubwürdigkeitsrisiko 

Zweifellos ist Warsh ein kompetenter Notenbanker. 
Allerdings birgt der anhaltende politische Druck durch 
Trump – insbesondere wenn er wie in den letzten Monaten 
anhält – das Risiko, den Eindruck zu erwecken, dass Warshs 
wirtschaftliche Argumente für eine Lockerung der Geldpolitik 
in Wirklichkeit durch politische Erwägungen motiviert sein 
könnten.  

Betrachten wir zum Beispiel den KI-Boom. Im Vorfeld seiner Nominierung forderte Warsh präventive Zinssenkungen 
und argumentierte, dass ein KI-getriebener Produktivitätsboom einen lockereren geldpolitischen Kurs rechtfertigen 
würde. Bei genauerem Hinsehen erscheint diese Begründung jedoch alles andere als überzeugend. 

Auch wenn berechtigterweise davon auszugehen ist, dass KI langfristig die Produktivität steigert, das 
Angebotspotenzial der Wirtschaft erweitert und dämpfend auf die Inflation wirkt, stellt sich die kurzfristige Dynamik 
doch ganz anders dar. Im Moment wirkt KI eher wie ein positiver Nachfrageschock als ein positiver Angebotsschock.  
KI-bezogene Unternehmen investieren massiv – Billionen US-Dollar – in den Aufbau der notwendigen Infrastruktur, ein 
Prozess, der von Natur aus inflationär ist (er erfordert Bauarbeiter, Rohstoffe, Energie, usw.). Gleichzeitig entstehen für 
Unternehmen, die KI einführen, oft doppelte Kosten, da sie an alten Prozessen festhalten, während sie gleichzeitig neue 
Technologien integrieren, aber dennoch weit davon entfernt sind, nennenswerte Effizienzgewinne zu erzielen. 

Vor diesem Hintergrund würde das Argument bei einer etwaigen Zinsänderung eher für eine Erhöhung als für eine 
Senkung der Zinsen sprechen. Mit Blick auf die Zukunft würde eine KI-getriebene Produktivitätssteigerung 
wahrscheinlich die Nachfrage nach Kapital erhöhen und den natürlichen Zinssatz (r*) in die Höhe treiben. Ein 
neutraler geldpolitischer Kurs würde folglich eine restriktivere, nicht expansivere Politik bedeuten. Es gibt zudem ein 
weiteres Risiko: Wenn die Automatisierung die natürliche Arbeitslosenquote nach oben treibt, könnte sich die heutige 
niedrige Arbeitslosigkeit als inflationärer erweisen, als es den Anschein hat – was erneut das Argument für 
Zinserhöhungen stärkt. 

Kurz gesagt birgt Warshs KI-Argument das Risiko, als bloße nachträgliche Rechtfertigung für das zu wirken, was 
letztendlich eine politisch motivierte Präferenz für niedrigere Zinssätze sein könnte. Ein ähnliches Muster zeigt sich 
auch an anderer Stelle. Stephen Miran, Trumps ehemaliger Vorsitzender des Council of Economic Advisers, war 
während seiner kurzen Zeit bei der Fed als konsequente abweichende Stimme bekannt. Er plädierte regelmäßig für 
Zinssenkungen gestützt auf angebotsseitige Argumente – während er orthodoxere Ansichten auf nicht überzeugende 
Weise ignorierte. 

Gleichzeitig droht Warshs Abkehr von traditionellen makroökonomischen Modelle zugunsten von Einschätzungen 
und zukunftsorientierten Wirtschaftsanalysen (etwa den künftigen Auswirkungen des technologischen Wandels) die 
Märkte eines kohärenten Rahmens zur Interpretation von Fed-Maßnahmen zu berauben und ein zu hohes Maß an 
Ermessensspielraum einzuführen. Ebenso hat Warsh die Kern-PCE-Inflation – der bevorzugte Inflationsindikator der 
Fed, der Nahrungsmittel und Energie ausschließt – zugunsten von getrimmten Mittelwerten kritisiert, die 
Datenpunkte mit der höchsten und niedrigsten Inflation ausklammern und extreme Preisschwankungen 
(insbesondere solche, die auf Angebotsschocks zurückzuführen sind) entfernen. Solche Maßnahmen können zwar 
informativ sein, aber ihre Anwendung birgt das Risiko, erhebliche Ermessensspielräume in die Politikgestaltung 
einzuführen. Durch das selektive Herausfiltern volatiler Komponenten ließe sich die Argumentation für 
Zinsentscheidungen künstlich untermauern. 
  

Der KI-Boom ist kein 
überzeugender Grund für 
präventive Zinssenkungen. 
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Konsensbildung? 

Unter normalen Umständen wäre es schwierig, auf Grundlage dieser Argumente auf eine Zinssenkung zu drängen. 
Im derzeitigen inflationären Umfeld ist dies sogar noch schwieriger. Warsh behauptet, dass er einen "guten 
Familienstreit" über die Geldpolitik bei der Fed und "chaotischere Sitzungen" genieße. Das ist wahrscheinlich genau 
das, was er bekommen wird. Der Fed-Vorsitzende spielt zwar eine große Rolle bei der Festlegung der Agenda, doch 
die Entscheidungen im FOMC sind letztlich konsensorientiert. Wir stehen vor mindestens vier Herausforderungen: 

1. Der Inflationstest. Selbst vor der Eskalation der Spannungen im Iran lag die Inflation in den USA bei etwa 
3%. Neuere Indikatoren deuten jedoch auf erneuten Aufwärtsdruck hin, der in erster Linie durch höhere 
Energiepreise angetrieben wird. In der jüngsten Sitzung des FOMC stimmten drei Mitglieder – Beth 
Hammack, Neel Kashkari und Lorie Logan – für den Erhalt des aktuellen Zinssatzes, stimmten jedoch 
dagegen, die Lockerungsneigung in der Abschlusserklärung beizubehalten. Das Sitzungsprotokoll deutet 
ebenfalls auf wachsende Uneinigkeit im Ausschuss über die angemessene geldpolitische Haltung hin. Je 
länger die Spannungen im Nahen Osten andauern und die Energiepreise weiter beeinflussen, desto lauter 
werden die Inflationsfalken voraussichtlich werden. 

2. Der Arbeitsmarkttest. Unterdessen scheint sich der Arbeitsmarkt in einem "No-Hire, No-Fire"-
Gleichgewicht zu befinden und kühlt nicht schnell genug ab, um den Eindruck eines disinflationären 
Umfelds zu erwecken. Aktuelle Daten deuten darauf hin, dass die US-amerikanische "Breakeven"-
Wachstumsrate der Beschäftigung (das monatliche Plus an neuen Stellen, das nötig ist, um die 
Arbeitslosenquote stabil zu halten) möglicherweise gesunken ist (Schätzungen zufolge auf nahezu null). 
Infolgedessen könnten nun geringere monatliche Beschäftigungszuwächse ausreichen, um ein 
Arbeitsmarktgleichgewicht zu signalisieren, sodass selbst ein in einem Monat geschaffener Wert von null 
neuen Arbeitsplätzen nicht auf einen sich verschlechternden Arbeitsmarkt hindeuten würde. Diese 
Entwicklung spiegelt strukturelle Faktoren wie ein langsameres Bevölkerungswachstum, restriktivere 
Einwanderungsströme und die demografische Alterung wider. All dies verlangsamt das Wachstum der 
Erwerbsbevölkerung und damit auch das Ausmaß an Schaffung von Arbeitsplätzen, das erforderlich ist, um 
die Arbeitslosenquote stabil zu halten. 

3. Der Parteilichkeitstest. Wenn wirtschaftliche Erwägungen – anhaltende Inflation und ein noch immer 
robuster Arbeitsmarkt – nicht ausreichen, könnten sich auch die internen politischen Dynamiken innerhalb 
der Fed selbst als entscheidend erweisen:  

• Jerome Powell bleibt genau deshalb im Vorstand der Fed, um die Unabhängigkeit der Zentralbank zu 
wahren; Wenn die Argumente für Zinssenkungen nicht überzeugend sind, könnte er sich dagegen 
wehren.  

• Ebenso dürfte Lisa Cook, gegen die weiterhin vom Justizministerium ermittelt wird, kaum einen Anreiz 
haben, Entscheidungen zu unterstützen, die als politisch vorteilhaft für die Trump-Regierung 
angesehen werden könnten.  

• Sogar Christopher Waller, ein angesehener Ökonom, der eine dovishe Haltung hatte, als er als 
möglicher Nachfolger von Powell gehandelt wurde, hat kürzlich einen vorsichtigeren Ton angeschlagen. 
Bei der Sitzung im März hat er seine Forderung nach einer Zinssenkung zurückgezogen. Da seine 
Ambitionen auf den Fed-Vorsitz nun der Vergangenheit angehören, wird er sicherlich weniger Druck 
verspüren, irgendeine Form von Parteilichkeit zugunsten von Trump zu zeigen.  

Zusammengenommen verdeutlichen diese internen Dynamiken, sowie die bereits erwähnten Abweichler, 
deren Zahl angesichts der enttäuschenden Inflationszahlen weiter ansteigen könnte, wie schwierig es für 
Warsh sein wird, innerhalb des FOMC einen Konsens zu bilden.  

4. Der Transparenztest. Warshs erklärte Absicht, die Forward-Guidance (einschließlich des Dot-Plot) 
zurückzufahren und die Häufigkeit von Pressekonferenzen zu reduzieren, könnte es für die Märkte 
erschweren, die künftige Ausrichtung der Geldpolitik zu interpretieren. Darüber hinaus könnte seine Skepsis 
gegenüber einer Ausweitung der Fed-Bilanz, wenn auch nicht unbegründet, in Zeiten wachsender 
Staatsverschuldung von den Märkten auch falsch interpretiert werden. Die Umsetzung einer solchen 
Strategie könnte letztlich, wie Warsh selbst eingeräumt hat, ein neues Abkommen zwischen dem 
Finanzministerium und der Fed (Treasury-Fed Accord) erfordern – ein politisch sensibles Thema. 
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Für die Märkte besteht das Risiko höherer Volatilität. Die Geldpolitik der Zentralbank wird nicht nur weniger 
verbindlich und vorhersehbar sein, auch der Entscheidungsprozess wird weniger transparent, weniger in etablierten 
analytischen Rahmenwerken verankert und anfälliger für formell abweichende Meinungen sein. Da Warshs 
Bemühungen um den Spitzenposten bei der Fed nun beendet sind, muss er entscheiden, wie er sich positionieren 
will. Er könnte in Powells Fußstapfen treten – von Trump ernannt, aber letztlich bereit, sich ihm entgegenzustellen. 
Sein Führung könnte der von Martin ähneln, der dabei half, die Unabhängigkeit der Fed nach jahrzehntelanger 
politischer Einflussnahme zu etablieren. Er sollte jedoch die Warnung aus der Amtszeit von Burns beherzigen.  

Genießen Sie Ihr Wochenende! 

Edo 

 
Edoardo Campanella 
Director and Chief Editor of The Investment Institute (UniCredit, Milan)  
edoardo.campanella@unicredit.eu 

UniCredit S.p.A. 
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, I-20154 Milan 
the-investment-institute@unicredit.eu 

mailto:edoardo.campanella@unicredit.eu
../1_Draft_Version/the-investment-institute@unicredit.eu


 

   

The Investment Institute 
by UniCredit 

 

Letter from the Editor 
29. Mai 2026 

www.the-investment-institute.unicredit.eu 

 

Rechtliche Hinweise 

Glossar 
Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbegriffe finden Sie auf unserer Website:  
Unser Glossar. 

Marketingmitteilung 
Diese Veröffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank  AG und der 
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als „UniCredit Group“ bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Öffentlich keit und wird 
ausschließlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfügung gestellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine 
Beratungstätigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Öffentlichkeit oder eine Aufforderung zum K auf oder 
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltli ch 
unvollständig sind, sondern auch nicht in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind. 

Die UniCredit Group, einschließlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten, 
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group gehaltenen Interessen und 
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschätzungen und/oder Beurteilungen 
stellen die unabhängige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen 
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Veröffentlichung verfügbaren, aus zuverlässigen Quellen stammenden Daten 
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und können sich nach der Veröffentlichung jederzeit ändern, für deren Vollständigkeit, 
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewähr übernimmt. Der Interessent muss daher in völliger Eigenständigkeit 
und Unabhängigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschließlich auf seine eigenen Überlegungen zu den 
Marktbedingungen und den insgesamt verfügbaren Informationen stützen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche 
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entspre chenden 
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:  

1. Informationen, die sich auf die frühere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleist ung 
beziehen, sind kein Hinweis auf zukünftige Ergebnisse. 

2. Wenn die Anlage auf eine andere Währung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von 
Wechselkursänderungen stark schwanken und sich unerwünscht auf die Rentabilität der Anlage auswirken.  

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, können nach einer Herabstufung der Kreditwürdigkeit erheblichen Kursschwankungen 
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren. 

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilität kann es zu plötzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs 
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals führen können. 

5. Bei außergewöhnlichen Ereignissen kann es für den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren 
oder verlässliche Informationen über deren Wert zu erhalten. 

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung 
von der individuellen Situation des Kunden abhängt und sich in Zukunft ändern kann. 

7. Beziehen sich die Informationen auf künftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlässigen Indikator für diese 
Ergebnisse darstellen. 

8. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schützt sie vor Verlusten. 

Die UniCredit Group kann in keiner Weise für Tatsachen und/oder Schäden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der 
Verwendung dieses Dokuments entstehen können, einschließlich, aber nicht beschränkt auf Schäden aufgrund von Verlusten, 
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschließlich Daten, Nachrichten, 
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Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewährt, und 
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veröffe ntlichen 
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