Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Donnerstag, 31. Oktober 2019

USA: Der dritte Versicherungsschritt der Fed

B Die Fed hat beim gestrigen Zinsentscheid erwartungsgemalB das Leitzinsintervall um 25 Basispunkte auf 1,50 % bis 1,75 %
gesenkt. Es handelt sich hierbei um den dritten Versicherungsschritt seit der ersten Senkung im Juli dieses Jahres.

1 Die Anderungen im Statement waren marginal. Es gab eine textliche Straffung zum weiteren Leitzinsausblick und dessen
Entscheidungsfindung.

I In der anschlieBenden Pressekonferenz machte Fed-Chef Powell deutlich, dass weitere Leitzinssenkungen nicht zwingend
sind. Vielmehr missten hierfir Entwicklungen eintreten, die den grundsétzlich positiven makroékonomischen Ausblick gefahr-
den.

B Die Tir fur eine weitere Leitzinssenkung ist nicht zu. Allerdings dirfte die Mehrheit der FOMC-Mitglieder zundchst die Aus-
wirkungen der bisherigen MaBBnahmen abwarten wollen. Wir gehen nicht davon aus, dass die Fed auf absehbare Zeit eine wei-
tere Leitzinssenkung vornehmen wird.

1. Die FOMC-Mitglieder haben gestern Abend erwartungsgemaB eine weitere Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte auf 1,50 % bis 1,75 % beschlossen. Es ist die dritte Senkung in diesem Jahr und erneut war es ein Versicherungs-
schritt gegen bestehende (globale) Wachstumsrisiken. Bei diesem , kleinen” Treffen gab es neben dem Statement auch eine
anschlieBende Pressekonferenz von Fed-Chef Powell. Aktualisierte Projektionen werden erst wieder mit dem Zinsentscheid im
Dezember veréffentlicht. Insgesamt waren die Anderungen im Statement gering.

2. Im ersten Abschnitt findet wie tblich die makrodkonomische Lagebeschreibung statt (siehe Anhang) und es fanden hier
quasi keine Anderungen statt. So ware die Investitions- und Exportdynamik weiterhin schwach, also eine Bekréaftigung der vor-
herigen Beschreibung. Die Aussagen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, dem Arbeitsmarkt, dem privaten Konsum und den
InflationsmaBen blieben unveréndert. Im zweiten Abschnitt erfolgte die Kommentierung der Leitzinssenkung. Zudem wurde
die Aussage hinsichtlich des weiteren Leitzinspfads und dessen Entscheidungsfindung gestrafft. Wir wiirden hieraus nicht die
Schlussfolgerung ziehen, dass eine nochmalige Leitzinssenkung im Dezember vollkommen ausgeschlossen ist. Gleich-
wohl schient die Hurde fur solch einen weiteren Zinsschritt hoher zu sein als bislang.
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3. Inder anschlieBenden Pressekonferenz bezeichnete Fed-Chef Powell in seinem Eingangsstatement die Leit-
zinssenkung erneut als Versicherungsschritt gegen bestehende Risiken. Weitere Zinssenkungen waren dann méglich,
wenn Entwicklungen eintreten sollten, die den grundsatzlichen positiven Ausblick gefahrden. Diese Einschatzung scheint der
Grund fur die textliche Straffung der Aussage zum weiteren Leitzinsausblick zu sein und Marktteilnehmer nahmen dies zum
Anlass, in einer ersten Reaktion weitere Leitzinssenkungen auszupreisen. Allerdings scheint auch die Hiirde fur ein Anheben
der Leitzinsen ebenfalls sehr hoch zu sein. Nach Aussage von Powell musste hierfr die Inflation oberhalb des Inflationsziels
notieren. Diese Aussagen sorgten an den Kapitalmarkten wiederum fur fallende US-Renditen.

4. War es das? Gestern wurde auch bekannt, dass sich die US-Wirtschaft weiterhin relativ robust entwickelt (siehe Volks-
wirtschaft Aktuell vom 30. Oktober 2019: ,,USA: Wirtschaftswachstum weiterhin im , Normalbereich” — Wachstumsdelle steht
noch aus”). Vor diesem Hintergrund dirften weitere Leitzinssenkungen kaum noch eine Mehrheit im FOMC bekommen.
Letztlich haben sich die globalen Wachstumsrisiken nicht in einer spiirbaren Abschwachung der US-Wirtschaft ma-
nifestiert. Dies mag sich in den kommenden Monaten noch dndern, denn die Verunsicherungen im Unternehmensbereich
dirften noch nachwirken. Gleichwohl scheint die Mehrheit der FOMC-Mitglieder nun gewillt zu sein, die Auswirkungen der
bisherigen Lockerungsschritte abzuwarten.
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Anhang

FOMC-Statement vom 30. Oktober 2019 (Anderungen beziehen sich auf die vorherige Version)

Information received since the Federal Open Market Committee met in JulySeptember indicates
that the labor market remains strong and that economic activity has been rising at a moderate
rate. Job gains have been solid, on average, in recent months, and the unemployment rate has
remained low. Although household spending has been rising at a strong pace, business fixed
investment and exports haveweakened remain weak. On a 12-month basis, overall inflation and
inflation for items other than food and energy are running below 2 percent. Market-based
measures of inflation compensation remain low; survey-based measures of longer-term inflation
expectations are little changed.

Consistent with its statutory mandate, the Committee seeks to foster maximum employment and
price stability. In light of the implications of global developments for the economic outlook as well
as muted inflation pressures, the Committee decided to lower the target range for the federal
funds rate to 1-1/2 to 1-3/4 te-2 percent. This action supports the Committee's view that sustained
expansion of economic activity, strong labor market conditions, and inflation near the

Committee's symmetric 2 percent objective are the most likely outcomes, but uncertainties about
this outlook remain. As-theThe Committee

federal-fundsrate it will continue to monitor the implications of incoming information for the
economic outlook and-willact as it assesses the appropriate to-sustain-the-expansionwitha
strong-labormarketand-inflation-near-its symmetric 2 percent-objectivepath of the target range for

the federal funds rate.

In determining the timing and size of future adjustments to the target range for the federal funds
rate, the Committee will assess realized and expected economic conditions relative to its
maximum employment objective and its symmetric 2 percent inflation objective. This assessment
will take into account a wide range of information, including measures of labor market conditions,
indicators of inflation pressures and inflation expectations, and readings on financial and
international developments.

Voting for the monetary policy action were Jerome H. Powell, Chair,; John C. Williams, Vice
Chair; Michelle W. Bowman; Lael Brainard; James Bullard; Richard H. Clarida; Charles L. Evans;
and Randal K Quarles \/otmg agalnst thethis action were James—B%Larel—whe—ereierreel—at—tMs

e —and: Esther
L. George and Eric S Rosengren vvho preferred tthrs meetmg to marntarn the target range at
21-3/4 percent to 2-1/4 percent.
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