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Powell plant moglicherweise eine
Fed-Kehrtwende nach der Wahl

11.11.2022 | Stefan Gleason

Der U.S. Dollar Index (DXY) ist am vergangenen Freitag nach einem mittelméRigen Arbeitsmarktbericht auf
Talfahrt gegangen. Kénnte diese Entwicklung der Beginn eines gréReren Zusammenbruchs sein? Der DXY,
ein Mal fur die relative Starke des Dollar gegeniiber einem Korb auslandischer Wahrungen, erreichte Ende
September seinen Hochststand. Seitdem ist er in eine seitwérts gerichtete Handelsspanne gefallen und
konnte trotz einer weiteren massiven Zinserhéhung durch die Federal Reserve in der vergangenen Woche
keine neuen Hochststande erreichen.

Devisenhandler blicken méglicherweise in die Zukunft - insbesondere auf die Wahrscheinlichkeit eines
wirtschaftlichen Abschwungs in den USA im Jahr 2023. Auch die Mdglichkeit einer weiteren grof3en
Finanzkrise, die durch den Immobilienmarkt ausgeldst wird, ist nicht auszuschliel3en. Die Auswirkungen der
jungsten Zinserhéhung der Fed werden erst in einigen Monaten in vollem Umfang erkennbar sein, aber die
héheren Kreditkosten werden Verbraucher, potenzielle Hauskéufer und kleine Unternehmen in
Schwierigkeiten bringen.

Den Schmerz der héheren Schuldenbedienungskosten werden auch die Politiker in Washington, D.C. zu
spiren bekommen. Der demokratische Senator John Hickenlooper schrieb kirzlich einen Brief an den
Fed-Vorsitzenden Powell, in dem er die Federal Reserve aufforderte, innezuhalten und die negativen Folgen
einer weiteren Zinserhdhung ernsthaft zu bedenken. "Es gibt Ursachen fir die Inflation, die Gber die im
Umlauf befindliche Geldmenge hinausgehen", so Hickenlooper weiter. Naturlich werden alle anderen
"Inflationsursachen" durch eine lockere Geldpolitik noch verscharft!

In der vergangenen Woche schlossen sich Hickenlooper mehrere US-Senatoren und Kongressabgeordnete
an, um gemeinsam Druck auf die Fed auszuuben, darunter Elizabeth Warren, Bernie Sanders und Rashida
Tlaib. Sie alle unterzeichneten einen Brief, in dem sie Powell mitteilten, dass sie "zutiefst besorgt dartiber
sind, dass lhre Zinserhéhungen die Wirtschaft zum Stillstand bringen kénnten". Powell wies ihre Bitten
letztlich zurlick. In seinen Kommentaren nach der Zinserhéhung der Fed um 0,75% sagte er: "Es ist sehr
verfriht, Uber eine Pause nachzudenken... die seit unserer letzten Sitzung eingegangenen Daten deuten
darauf hin, dass das endguiltige Zinsniveau héher sein wird als bisher erwartet."

Die Devisen- und Edelmetallmérkte widersetzten sich Powells falkenhaften Ténen mit starken
Kursbewegungen am vergangenen Freitag. Die Handler scheinen das Gefihl zu haben, dass die
Fed-Beamten tatsachlich Uber eine baldige Zinspause nachdenken. Hatten sie vor der Wahl eine Pause
eingelegt, ware der Eindruck entstanden, sie wirden sich dem politischen Druck beugen. Die Fed bemiiht
sich sorgfaltig um ein institutionelles Image, das sie als "unabhangig" von der Politik ausweist - obwohl sie
letztlich ein Geschopf der Politik ist.

Wenn sich die Fed weiterhin der politischen Forderung nach einer lockeren Geldpolitik widersetzt, riskiert
sie, dass die Biden-Regierung die Fed-Politiker ablost oder der Kongress direkte MaRnahmen ergreift, um
die Geldmenge selbst auszuweiten. Die politische Forderung nach niedrigen Zinssétzen wird unabhéngig
vom Ausgang der bevorstehenden Wabhlen nicht nachlassen. In der Vergangenheit war es immer so, dass
die Partei, die gerade an der Macht ist, den VorstoR} fur leichtes Geld anfuhrt. Als Donald Trump Prasident
war, versuchte er wiederholt, die Fed zu einer lockeren Geldpolitik zu drangen - genau wie die Demokraten
es jetzt tun.

Es scheint wahrscheinlich, dass die geteilte Regierung nach Washington zuriickkehren wird, wobei die
Republikaner mindestens eine Kammer des Kongresses kontrollieren, wéhrend die Demokraten die
Kontrolle Uber die Exekutive behalten. Angesichts des erbitterten Streits zwischen den Parteien wird eine der
wenigen Gemeinsamkeiten der Wunsch sein, die Bundesfinanzen durch zinsglnstige Kredite tiber Wasser
zu halten. Es ist unwahrscheinlich, dass die Demokraten irgendwelchen Ausgabenkiirzungen zustimmen
werden. Es ist unwahrscheinlich, dass die Republikaner grof3eren Steuererhéhungen zustimmen werden.

Aber die etablierten Flugel beider Parteien kdnnen sich darauf einigen, dass es notwendig ist, viel mehr Geld
zu leihen und gleichzeitig die Kosten fur den Schuldendienst der Regierung irgendwie niedrig zu halten.
Sobald die Wahlen hinter uns liegen, kdnnte Powell beschliel3en, dass es an der Zeit ist, von Uiberzogenen
Zinserhdhungen Abstand zu nehmen. Schon die Andeutung eines solchen Kurswechsels oder einer Pause
kdnnte einen Zusammenbruch des US-Dollar-Index und einen Aufschwung an den Gold- und Silbermérkten
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