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USA: FOMC schlieBBt zeitnahe Leitzinswende nicht (mehr) aus

1 Die Fed hat beim Zinsentscheid gestern Abend gegeniiber der letzten Sitzung ihre Einschdtzung bekréftigt, dass
das niedrige Wirtschaftswachstum sowie die Abschwéchung am Arbeitsmarkt transitorische Griinde hat und kei-
ne Anderung ihres grundsétzliches Ausblicks bedeutet.

1 /m Gegensatz zum Zinsentscheid im Mérz wird nun fir das Folgemeeting eine erstmalige Leitzinserh6hung
nicht mehr ausgeschlossen. Dies bedeutet, dass mit Hinblick auf die Leitzinswende das notwendige Ausmal der
Verbesserung am Arbeitsmarkt nicht mehr besonders grof3 sein kann. Bis zum Juni-Termin werden nur noch zwei
Arbeitsmarktberichte veréffentlicht.

1 Spannender als das Statement zum gestrigen Zinsentscheid ist die Bekanntgabe der Sitzungsprotokolle. Hier er-
hoffen wir uns ndhere Informationen zum weiteren Umgang der Fed mit den Reinvestitionen von Anleihen in der
Fed-Bilanz.

1.  Wann springt die Fed? Der enttduschend schwache Arbeitsmarktbericht hat viele Analysten dazu bewo-
gen ihre Einschatzung zum Termin der anstehenden Leitzinswende von Juni auf September zu verschieben. Die
Aussagen von verschiedenen FOMC-Mitgliedern nach diesem Bericht deuteten hingegen keine unmittelbare Neu-
einschatzung der Fed an. Diese Aussagen mindeten nun in einem Statement der FOMC-Mitglieder zum gestrigen
Zinsentscheid, in welchem mehrfach auf transitorische Entwicklungen hinsichtlich Wirtschaftswachstum und Ar-
beitsmarktdynamik verwiesen wird. Wurde im Méarz fir das Folgemeeting noch eine Zinserhéhung ausgeschlos-
sen, wird diesbezlglich nun keine genauere Information mehr geliefert. Vielmehr wird im Statement erneut
die Datenabhangigkeit der Entscheidung der FOMC-Mitglieder bekraftigt. Dies bedeutet nicht, dass im
Juni (wie derzeit von uns noch prognostiziert) die Leitzinswende zwingend erfolgen wird. Gleichwohl scheint
die Entscheidung dariiber, wann die Leitzinsen angehoben werden sollen, innerhalb des FOMC wei-
terhin offen zu sein.
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2. Die Anderungen im ersten Abschnitt, der wie gewohnt die aktuellen Entwicklungen abgreift, sind um-
fangreich. So wird nun explizit auf das schwache Wirtschaftswachstum in den Wintermonaten sowie die un-
giinstigen Witterungsverhaltnisse verwiesen. Diese unglnstigen Witterungsbedingungen schlugen sich auch
am Arbeitsmarkt nieder. Bislang sprach die Fed davon, dass der Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt steigt. Nun
wird von einer nahezu unveranderten Héhe gesprochen. Die weiteren Aussagen zum privaten Konsum, den Ein-
kommen, den Unternehmensinvestitionen und den Exporten stimmen mit den gestern bekanntgegebenen Zahlen
zum Bruttoinlandsprodukt Uberein (siehe Volkswirtschaft Aktuell vom 29.04.15: ,,USA: Wieder verhageln Sonder-
faktoren den Jahresstart beim Bruttoinlandsprodukt.”). Hinsichtlich der Preisentwicklung wird nun auf den
Ruckgang der Importpreise verwiesen und die Einschdtzungen zu den Inflationserwartungen blieben unverandert.
Die erfolgten Anderungen entsprachen weitgehend unseren Erwartungen.

3. Im zweiten Abschnitt, in dem der makrodkonomische Ausblick skizziert wird, sind die Anderungen
marginal. Erganzt wurde, dass die FOMC-Mitglieder trotz der Wachstumsabschwachung und der schwacheren
Arbeitsmarktzahlen ihren Ausblick nicht verdndert haben. Dies bedeutet, dass aus Sicht der Fed die schwa-
chen Daten nicht zu einer grundsatzlichen Neueinschdtzung hinsichtlich der Leitzinswende fiihren,
sondern (wenn liberhaupt) zu einer zeitlichen Verschiebung.

4. Bezlglich des geldpolitischen Ausblicks wurden im dritten Abschnitt nur Streichungen durchgefihrt.
Fiir die Terminierung der Leitzinswende ist nach wie vor die Entwicklung am Arbeitsmarkt ausschlag-
gebend. Zudem muss das Vertrauen vorliegen, dass das Inflationsziel von 2 % mittelfristig erreicht wird. Ent-
scheidend ist, dass die FOMC-Mitglieder die Leitzinswende fur den nachsten Zinstermin nun nicht mehr aus-
schlieBen. Da bis zu diesem Termin im Juni nur noch zwei weitere Arbeitsmarktberichte veroffentlicht
werden, kann die notwendige Verbesserung am Arbeitsmarkt nicht mehr besonders groB sein. Ansons-
ten hatte die Fed den Juni-Termin nun ebenfalls ausschlieBen missen. Die numerische GréBe dieser noch not-
wendigen Verbesserung ist jedoch unbekannt. Die Abschnitte vier und fiinf blieben unverandert und es gab
(wie zuvor) keine Gegenstimmen.

5. Spannender als der gestrige Zinsentscheid diirfte das Sitzungsprotokoll hierzu werden. Dieses wird
am 20. Mai veréffentlicht. Das Sitzungsprotokoll zum letzten Zinsentscheid bot eine Uberraschung. So gab es
damals unter den FOMC-Mitgliedern eine Diskussion Uber die Hohe der Fed-Bilanz und deren langfristigen Ent-
wicklung. Dieses Thema ist eng mit der Frage verknilpft, wie es mit der Fed-Politik der Reinvestitionen von aus-
laufenden Anleihen (bzw. Tilgungseinnahmen bei mit Hypotheken besicherten Anleihen sogenannten MBS-
Anleihen) weiter gehen soll. Von der Bekanntgabe des Sitzungsprotokolls des gestrigen Zinsentscheids erhoffen
wir uns weitere Details zum Diskussionsstand. Vor der Bekanntgabe des letzten Sitzungsprotokolls war un-
sere Einschdtzung, dass das Ende der Reinvestitionen keinen unmittelbaren Einfluss auf den Zinskurs
der Fed haben wird. Wir gingen zudem davon aus, dass nach den ersten Zinserhéhungen bei einem einzelnen
Meeting der Fed das Ende der Reinvestitionen verkiindet werden wiirde. Der jingst vertffentlichte Jahresbericht
der regionalen New Yorker Fed zur Entwicklung der Fed-Bilanz beinhaltet allerdings Ergebnisse einer Modellrech-
nung die darauf schlieBen lassen, dass solch ein einfaches Beenden dieser Politik (bei einem einzelnen
Meeting) kaum madglich erscheint. Sollten sich zudem die FOMC-Mitglieder entschlieen, die Reinvestitionen
sowohl von Staatsanleihen als auch von MBS-Anleihen (Uber einen gestreckten Zeitraum) vollstdndig zu beenden,
ware der negative geldpolitische Effekt mdglicherweise so groB, dass er eine Absenkung unseres Leitzinspfades
Uber 2016 hinaus erforderlich macht.
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Rechtliche Hinweise: Diese Informationen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Informati-
on des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum
Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt
kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Bera-
tung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksich-
tigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschat-
zungen kdénnen sich jederzeit ohne Anklindigung andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen
und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch
die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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Anhang (Anderungen hervorgehoben)
FOMC-Statement vom 29. April 2015

Information received since the Federal Open Market Com-
mittee met in March suggests that economic growth slowed
during the winter months, in part reflecting transitory fac-
tors. The pace of job gains moderated, and the unemploy-
ment rate remained steady. A range of labor market indica-
tors suggests that underutilization of labor resources was lit-
tle changed. Growth in household spending declined;
households' real incomes rose strongly, partly reflecting ear-

lier declines in energy prices, and consumer sentiment re-

mains high. Business fixed investment softened, the recovery

in the housing sector remained slow, and exports declined.
Inflation continued to run below the Committee's longer-run
objective, partly reflecting earlier declines in energy prices
and decreasing prices of non-energy imports. Market-based

measures of inflation compensation remain low; survey-
based measures of longer-term inflation expectations have
remained stable.

Consistent with its statutory mandate, the Committee seeks
to foster maximum employment and price stability. Alt-
hough growth in output and employment slowed during the
first quarter, the Committee continues to expect that, with

appropriate policy accommodation, economic activity will
expand at a moderate pace, with labor market indicators
continuing to move toward levels the Committee judges
consistent with its dual mandate. The Committee continues
to see the risks to the outlook for economic activity and the
labor market as nearly balanced. Inflation is anticipated to
remain near its recent low level in the near term, but the
Committee expects inflation to rise gradually toward 2 per-
cent over the medium term as the labor market improves
further and the transitory effects of declines in energy and
import prices dissipate. The Committee continues to monitor
inflation developments closely.

To support continued progress toward maximum employ-
ment and price stability, the Committee today reaffirmed its
view that the current O to 1/4 percent target range for the
federal funds rate remains appropriate. In determining how
long to maintain this target range, the Committee will assess
progress--both realized and expected--toward its objectives
of maximum employment and 2 percent inflation. This as-
sessment 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. The Committee

FOMC-Statement vom 18. Marz 2015

Information received since the Federal Open Market Com-
mittee met in January suggests that economic growth has
moderated somewhat. Labor market conditions have im-
proved further, with strong job gains and a lower unem-
ployment rate. A range of labor market indicators suggests
that underutilization of labor resources continues to dimin-
ish. Household spending is rising moderately, declines in en-
ergy prices have boosted household purchasing power.
Business fixed investment is advancing, while the recovery in
the housing sector remains slow and export growth has
weakened. Inflation has declined further below the Commit-
tee's longer-run objective, largely reflecting declines in ener-
gy prices. Market-based measures of inflation compensation
remain low; survey-based measures of longer-term inflation
expectations have remained stable.

Consistent with its statutory mandate, the Committee seeks
to foster maximum employment and price stability. The
Committee expects that, with appropriate policy accommo-
dation, economic activity will expand at a moderate pace,
with labor market indicators continuing to move toward lev-
els the Committee judges consistent with its dual mandate.
The Committee continues to see the risks to the outlook for
economic activity and the labor market as nearly balanced.
Inflation is anticipated to remain near its recent low level in
the near term, but the Committee expects inflation to rise
gradually toward 2 percent over the medium term as the la-
bor market improves further and the transitory effects of
energy price declines and other factors dissipate. The Com-
mittee continues to monitor inflation developments closely.

To support continued progress toward maximum employ-
ment and price stability, the Committee today reaffirmed its
view that the current O to 1/4 percent target range for the
federal funds rate remains appropriate. In determining how
long to maintain this target range, the Committee will assess
progress--both realized and expected--toward its objectives
of maximum employment and 2 percent inflation. This as-
sessment 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. Consistent with



Volkswirtschaft Aktuell
USA: Zinsentscheid

anticipates that it will be appropriate to raise the target
range for the federal funds rate when it has seen further
improvement in the labor market and is reasonably confi-
dent that inflation will move back to its 2 percent objective

over the medium term.

The Committee is maintaining its existing policy of reinvest-
ing principal payments from its holdings of agency debt and
agency mortgage-backed securities in agency mortgage-
backed securities and of rolling over maturing Treasury secu-
rities at auction. This policy, by keeping the Committee's
holdings of longer-term securities at sizable levels, should

help maintain accommodative financial conditions.

When the Committee decides to begin to remove policy ac-
commodation, it will take a balanced approach consistent
with its longer-run goals of maximum employment and in-
flation of 2 percent. The Committee currently anticipates
that, even after employment and inflation are near man-
date-consistent levels, economic conditions may, for some
time, warrant keeping the target federal funds rate below
levels the Committee views as normal in the longer run.

Voting for the FOMC monetary policy action were: Janet L.
Yellen, Chair; William C. Dudley, Vice Chairman; Lael
Brainard, Charles L. Evans; Stanley Fischer; Jeffrey M. Lacker;
Dennis P. Lockhart; Jerome H. Powell; Daniel K. Tarullo; and

John C. Williams.

aDekaBank

Donnerstag, 30. April 2015 Makro Research

its previous statement, the Committee judges that an in-
crease in the target range for the federal funds rate remains
unlikely at the April FOMC meeting. The Committee antici-
pates that it will be appropriate to raise the target range for
the federal funds rate when it has seen further improvement
in the labor market and is reasonably confident that inflation
will move back to its 2 percent objective over the medium
term. This change in the forward guidance does not indicate
that the Committee has decided on the timing of the initial
increase in the target range.

The Committee is maintaining its existing policy of reinvest-
ing principal payments from its holdings of agency debt and
agency mortgage-backed securities in agency mortgage-
backed securities and of rolling over maturing Treasury secu-
rities at auction. This policy, by keeping the Committee's
holdings of longer-term securities at sizable levels, should
help maintain accommodative financial conditions.

When the Committee decides to begin to remove policy ac-
commodation, it will take a balanced approach consistent
with its longer-run goals of maximum employment and in-
flation of 2 percent. The Committee currently anticipates
that, even after employment and inflation are near man-
date-consistent levels, economic conditions may, for some
time, warrant keeping the target federal funds rate below
levels the Committee views as normal in the longer run.

Voting for the FOMC monetary policy action were: Janet L.
Yellen, Chair; William C. Dudley, Vice Chairman,; Lael
Brainard; Charles L. Evans, Stanley Fischer; Jeffrey M. Lacker;
Dennis P. Lockhart; Jerome H. Powell; Daniel K. Tarullo; and
John C. Williams.



