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1 Einfiihrung

Anfang der 90er Jahre war es dem Okonom John B. Taylor, der bis vor kurzem
an der Stanford University gelehrt hat, inzwischen aber von George Bush ins
Finanzministerium berufen wurde, ein groles Anliegen, dall die Idee einer geld-
politischen Regelbindung Eingang in die Notenbankpraxis findet.' Durch ein
systematisches, an einer Regel orientiertes Vorgehen, konnte seiner Ansicht
nach insbesondere die amerikanische Geldpolitik verbessert werden. Es bestand
zur damaligen Zeit jedoch eine groBe Diskrepanz zwischen der geldpolitischen
Forschung, die sich mit sehr komplexen Regeln beschiiftigte und der geldpoliti-
schen Praxis, die wenig Interesse an einer Regelbindung zeigte. Diese Vorbehal-
te unter Notenbankern wollte Taylor durch die Formulierung einer besonders
einfachen Regel, die aber dennoch gute geldpolitische Ergebnisse liefert, iiber-
winden. Es hat sich dann herausgestellt, da die nach ithm benannte Taylor-
Regel nicht nur verbliiffend einfach ist, sondern auch die tatséchliche Geldpoli-
tik der Federal Reserve seit 1987 gut abbildet. Dies verhalf der Regel zu weite-

rer Popularitiit, da die Geldpolitik dieser Periode als besonders erfolgreich gilt.

Diese Arbeit beschiiftigt sich in den ersten fiinf Kapiteln ausfiihrlich mit ver-
schiedenen Aspekten der Taylor-Regel. Thematisiert werden die wichtigsten
Merkmale und Eigenschaften der Regel (Kapitel 2 und 3). Es wird den Fragen
nachgegangen, wie die Regel in der geldpolitischen Praxis implementiert wer-
den kann (Kapitel 3), wie Taylor die einzelnen Komponenten seiner Regel theo-
retisch abgeleitet und gerechtfertigt hat (Kapitel 4) und welche kritischen Ein-
winde gegeniiber der Regel bestehen (Kapitel 5). Der erste Teil schliet mit ei-
ner Abgrenzung zu anderen, aktuell diskutierten geldpolitischen Strategien (In-
flation Targeting und Geldmengensteuerung, Kapitel 6). Im letzten Kapitel —
dem zweiten Teil der Arbeit — wird untersucht, welche Rolle die Taylor-Regel in

der amerikanischen Geldpolitik spielt. Es gilt zu kldren, wie sich die Nidhe der

' Vgl. Taylor (1998a), S. 2ff.



amerikanischen Geldpolitik zur Taylor-Regel erkliren 148t (Kapitel 7.1), welche
Komponenten der Regel zum Erfolg der amerikanischen Geldpolitik beigetragen
haben (Kapitel 7.2) und was die Federal Reserve davon abhilt, sich offiziell an

die Regel zu binden (Kapitel 7.3).

2 Komponenten und Eigenschaften der Taylor-Regel

Unter einer geldpolitischen Regel versteht Taylor eine Handlungsanweisung an
Notenbanken, in der moglichst prizise bestimmt wird, wie eine Zentralbank ihre
Instrumentenvariable in Abhingigkeit von den vorliegenden 6konomischen Be-
dingungen festlegen soll. Dies geschieht i.d.R. mit Hilfe einer Formel, in der die
wesentlichen Reaktionsvariablen (Inflationsrate, Sozialprodukt, Wechselkurs),
erfaBt werden.” Taylor selbst hat folgende simple Regel als Handlungsmuster fiir

Notenbanken konstruiert:’

(1) i = 4+ o (m -+ B (v,
wobei 1 = Zinsinstrument der Notenbank®
r* = realer kurzfristiger Gleichgewichtszins
m = durchschnittliche Inflationsrate iiber die vergangenen vier
Quartale
n* = Inflationsziel
y = Outputliicke (prozentuale Abweichung des realen Sozial-
produkts vom potentiellen Sozialprodukt)
t = Zeitindex

o, B = positive Konstanten

Von einer geldpolitischen Regel kann man hingegen noch nicht sprechen, wenn die No-
tenbank z.B. nur allgemein bekanntgibt, dall sie sowohl Inflations- als auch Deflations-
druck vermeiden will. Es ist dann nicht klar, welches Inflationsziel verfolgt wird, wie die
Inflation gemessen wird und wie stark auf Anderungen der Inflation reagiert wird, vgl.
Taylor (2000a), S. 2f.

Vgl. Taylor (1993), S. 202.

Taylor spricht meist von Federal Funds Rate, da die Regel zunichst fiir die Fed entwik-
kelt wurde.



Die Regel wird von vier Faktoren bestimmit:

1)

2)

3)

4)

Realer Gleichgewichtszins r*: Es handelt sich um ein Realzinsniveau, bei
dem weder expansive noch restriktive geldpolitische Impulse entstehen, die
Geldpolitik also neutral wirkt. Ein solches Realzinsniveau sollte dann ge-
wihlt werden, wenn sich die Wirtschaft im Gleichgewicht befindet, d.h. die
Inflationsrate mit dem Inflationsziel und das Sozialprodukt mit seinem poten-

tiellen Niveau iibereinstimmen.

Inflationsrate 7: Dieser Faktor stellt gewissermaflen eine Erginzung zu r*
dar. Die Notenbank benétigt eine Handlungsanweisung fiir den Nominalzins
(nur diesen kann sie steuern), daher wird die Inflationsrate zum realen
Gleichgewichtszins hinzuaddiert. Die Summe aus r* + 7 ergibt somit den

nominalen Gleichgewichtszins.’

Inflationsliicke (w; - 7*): Dieser Faktor soll bewirken, da3 Abweichungen der
Inflationsrate vom Inflationsziel durch entgegengesetzte Zinsreaktionen be-
seitigt werden, d.h. einem Anstieg (Riickgang) der Inflation iiber (unter) das
Inflationsziel soll durch eine Zinserhohung (Zinssenkung) begegnet werden.
Die Inflationsrate soll dadurch mittelfristig auf dem Niveau 7* stabilisiert,
akzelerierende Inflation und Deflation sollen verhindert werden. Die Kon-

stante o gibt die Stirke der Zinsreaktion bei Zielabweichungen vor.

Outputliicke y: Durch diesen Faktor sollen zyklische Outputschwankungen
um den langfristigen Trend geglittet werden. Die potentiellen Wachstums-
moglichkeiten sollen moglichst voll ausgeschopft werden, ohne daB3 es je-
doch zu einer Uberauslastung der Produktionskapazititen kommt. Die Kon-

stante 3 gibt die Stérke der Zinsreaktion auf Outputschwankungen an.

Dies stellt nur eine Approximation an den nominalen Gleichgewichtszins dar. Der Real-
zins ergibt sich gemidl dem Fisher-Theorem eigentlich aus der Differenz von Nominal-
zins und erwarteter Inflationsrate (vgl. Fisher (1932, S. 3271f.). Die durchschnittliche In-
flationsrate iiber die vergangene vier Quartale soll eine Anndherung an die erwartete In-
flationsrate darstellen, vgl. Taylor (1993), S. 202.



Taylor hat mit der Vorstellung seiner Regel im Jahre 1993 zugleich konkrete
Werte fiir die nicht beobachtbaren GroBen seiner Regel vorgeschlagen. Fiir den
realen Gleichgewichtszins und das Inflationsziel wihlte er jeweils 2 %, fiir die
Gewichtungskonstanten o und B jeweils den Wert 0,5.° Gleichung (1) kann dann

folgendermaBen modifiziert werden:
(2) 1 =2+m+0,5(m-2)+0,5(y)
Anhand von Gleichung (2) konnen verschiedene Fille durchgespielt werden:

1) Keine Inflations- und Outputliicke
Entspricht die tatsdchliche Inflationsrate dem Inflationsziel von 2 % und liegt
keine Outputliicke vor, ergibt sich ein empfohlener Taylor-Zins von 4 %. Diesen

kann man als Benchmark fiir ein neutrales, nominales Zinsniveau interpretieren.

2) Inflationsrate steigt an, keine Outputliicke

Wenn die Inflationsrate um einen Prozentpunkt von 2 auf 3 % ansteigt, dann
erhoht sich der Taylor-Zins um 1,5 Prozentpunkte. Die Summe aus dem ersten
beiden Faktoren innerhalb der Taylor-Regel erhoht den Taylor-Zins zunichst
auf 5 % und gewihrleistet damit, daf} trotz Inflationsanstieg ein Realzinsniveau
von 2 % erhalten bleibt. Dieses neutrale Niveau wiirde aber nicht ausreichen, um
die positive Inflationsliicke zu beseitigen. Insgesamt steigt die Zinsempfehlung
daher auf 5,5 %. Es entsteht ein restriktiver Impuls (Realzinssatz bei 2,5 %), der
dafiir sorgen soll, dal die Inflation wieder auf 2 % fillt. Dieser Fall zeigt eine
wesentliche Eigenschaft der Taylor-Regel: Ein Inflationsanstieg um einen Pro-

zentpunkt wird mit einem Zinsanstieg von 1,5 Prozentpunkten beantwortet.

3) Output sinkt unter potentielles Outputniveau
Sinkt das tatsdchliche Outputniveau im Zuge einer Nachfrageschwiche um ei-
nen Prozentpunkt unterhalb das potentielle Niveau ab, so nimmt der Taylor-Zins

(bei unveridnderter Inflationsrate von 2%) von 4 auf 3,5 % ab. Das Realzinsni-

® Vgl Taylor (1993), S. 202.



veau fillt damit auf 1,5 %. Es ergibt sich ein expansiver monetidrer Impuls. Die

Taylor-Regel beinhaltet also eine automatische, antizyklische Zinssteuerung.

4) Inflationsrate steigt und Output sinkt

Infolge eines Angebotsschocks wie einer Olpreiserhthung kann es zu einem An-
stieg der Inflation bei gleichzeitigem Riickgang des Outputniveaus kommen.
Ergibt sich dabei z.B. eine positive Inflationsliicke von einem Prozentpunkt und
eine negative Outputliicke in der gleichen Hohe, empfiehlt die Taylor-Regel ei-
ne neutrale Geldpolitik mit einem Realzinsniveau von 2 %. Die Regel versucht
damit eine KompromifBlinie zu fahren, und weder auf den Inflationsanstieg noch

den Outputriickgang aggressiv zu reagieren.

Die Beispielfille machen deutlich, dall eine Notenbank, die den Zinsempfeh-
lungen der Taylor-Regel folgt, drei wesentlichen Forderungen, die gemdfs Clari-
da et al. an eine moderne Zinssteuerung gestellt werden, nachkommt.” Demnach
sollte eine Zentralbank erstens durch eine Steuerung der Realzinsen versuchen,
die Inflation mittelfristig auf dem Niveau eines Inflationsziels zu halten (Fall
zwel). Zweitens sollte die Anndherung an das Inflationsziel nach einem Inflati-
onsschock mit Riicksicht auf Outputverluste graduell und nicht abrupt vorge-
nommen werden (Fall vier). Drittens sollten Nachfrageschwankungen durch ei-

ne antizyklische Zinspolitik gegléttet werden (Fall drei).

Weiterhin konnen folgende Besonderheiten der Taylor-Regel angefiihrt werden:

o [nstrumentenvariable: Die Regel geht vom Zinssatz als entscheidender In-
strumentenvariable der Geldpolitik aus. Damit entspricht sie der géngigen
geldpolitischen Praxis. Nahezu alle Notenbanken versuchen iiber die Beein-

flussung des kurzfristigen Geldmarktzinssatzes und nicht — wie dies teilweise

! Vgl. hierzu Clarida et al. (1999), S. 1673ff., und 1696.



noch von theoretischer Seite gefordert wird ® — iiber die Beeinflussung der

Geldbasis, ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen.

Geldpolitische Ziele: Eine Geldpolitik, die sich an der Taylor-Regel orientiert,
ist nicht allein auf Preisstabilitit ausgerichtet, sondern mochte auch die vor-
handenen Wachstums- und Beschiftigungsmoglichkeiten ausschopfen. Mit

der Taylor-Regel werden also Preisniveau- und Beschiftigungsziele verfolgt.

Vorausschauende Geldpolitik: Geldpolitische Impulse wirken nur mit zeitli-
cher Verzogerung auf das Preisniveau. Es wird daher von den Zentralbanken
gefordert, vorausschauend und friihzeitig zu agieren. Die Auslastung der Pro-
duktionskapazititen ist z.B. ein Indikator, der im voraus Inflations- oder De-
flationsgefahren anzeigt. Da die Kapazititsauslastung in Form der Outputliik-

ke einflieBt, weist die Regel auch ein vorausschauendes Element auf’

Realzinsen: Die Regel betont schlieBlich die zentrale Rolle der Realzinsen in
der Geldpolitik, auch wenn die Nominalzinsen die Instrumentenvariable der
Notenbank sind. Nur iiber eine Variation der Realzinsen kann die Zentralbank
Einflu auf das Outputniveau und damit indirekt auch auf das Preisniveau

ausiiben.

Transmissionsprozef3: Die Taylor-Regel impliziert, da iiber die Variation
eines von der Notenbank kontrollierbaren kurzfristigen Geldmarktzins Output
und Inflation verdndert werden konnen. Dahinter steht bei Taylor die Vorstel-
lung eines geldpolitischen Transmissionsprozesses, der Finanzmarktpreisen
die zentrale Rolle zuweist.'” Drei wesentliche Annahmen liegen diesem
Transmissionsproze3 zugrunde: Erstens kann die Notenbank iiber die Variati-

on des kurzfristigen Geldmarktzinses den Wechselkurs und den langfristigen

McCallum schligt z.B. eine Geldbasisregel vor. Sie hat seiner Ansicht nach z.T. (England
80er, Japan 90er Jahre) bessere Empfehlungen geliefert als die Taylor-Regel, vgl. McCal-
lum (1999a), S. 8f.

Vgel. Kozicki (1999), S. 7, oder Meyer (1998).



Zins beeinflussen. Zweitens sind Preise und Lohne kurzfristig rigide. Drittens
beeinflussen langfristiger Realzins und realer Wechselkurs die gesamtwirt-
schaftlichen Nachfragekomponenten und damit auch das reale Sozialpro-
dukt.'" Erhoht die Notenbank z.B. den kurzfristigen Geldmarktzins, steigt so-
wohl der langfristige Kapitalmarktzins als auch der AuBenwert der Wihrung.
Fiir ersteres zieht Taylor die Erwartungstheorie der Zinsstruktur als Erklirung
heran, wonach der langfristige Zinssatz der gewogene Durchschnitt aus den
zukiinftig erwarteten kurzfristigen Zinssitzen ist.'> Der Anstieg des AuBen-
wertes kann mit der Zinsparititentheorie erklart werden. Da Preise und Lohne
kurzfristig stabil sind, kommt es nicht nur zu einem nominalen sondern auch
zu einem realen Anstieg des Aullenwertes der Wihrung und der langfristigen
Zinsen. Dies bewirkt wiederum einen Riickgang der Export- und Investitions-

nachfrage und damit des realen Sozialprodukts.

Feedback-Regel: Im Unterschied zu einer starren Regel, die z.B. ein konstan-
tes Geldmengenwachstum vorschreiben wiirde, kann die Taylor-Regel der
Kategorie der Feedback-Regeln zugeordnet werden. Diese sind dadurch cha-
rakterisiert, dal die Instrumentenvariable (hier: Zinssatz) in Abhiéngigkeit der
Abweichung makrodkonomischer Variablen (hier: Output und Sozialprodukt)
von ZielgroBBen variiert werden soll. Hierauf wird im folgenden Kapitel niher

eingegangen.

10
11

12

Vgl. Taylor (1995), S. 11ff.

Taylor geht davon aus, dal langfristige reale Zinsen die entscheidende EinfluBgroBe fiir
die Investitions- und Konsumnachfrage sind, vgl. Taylor (1995), S. 17. Es ist aber denk-
bar, da} bereits kurzfristige, nominale Zinssitze entsprechende Signalwirkung besitzen,
vgl. Spahn (1997), S. 5.

Gehen die Wirtschaftssubjekte davon aus, daf dies der Beginn einer Kette von Zinserho-
hungen ist, steigt der langfristige Zinssatz stirker an, als wenn sie nur von einer voriiber-
gehenden Zinssanhebung ausgehen, vgl. Taylor (1995), S. 18. Nicht auszuschlieBen, ist
aber auch ein Riickgang der langfristigen Zinsen, vgl. Roley/Sellon (1995), S. 78f.



3 Taylor-Regel in der Diskussion um ,,Rules versus Discretion‘

Mit der Empfehlung an Notenbanken sich an seiner Regel auszurichten, hat Tay-
lor zugleich deutlich gemacht, da3 er zu den Befiirwortern einer geldpolitischen
Regelbindung gehort und eine rein diskretiondre Geldpolitik ablehnt. Er recht-
fertigt Regeln in der Geldpolitik mit den inzwischen iiblichen Argumenten."’
Erstens wird durch eine Regelbindung die Zeitinkonsistenzproblematik der
Geldpolitik beseitigt. Es verschwindet der Anreiz fiir die Notenbank iiber eine
Uberraschungsinflation, positive Beschiftigungseffekte zu erzeugen, dabei aber
letztendlich nur ein suboptimales Inflationsergebnis zu erreichen. Zweitens kann
die Notenbank durch eine konsequente Ausrichtung an einer Regel die Ernsthaf-
tigkeit ihrer Stabilisierungsbemiihungen unter Beweis stellen. Sie gewinnt an
Glaubwiirdigkeit und Reputation. Drittens wird die Notenbank fiir die Marktak-
teure berechenbarer, wenn sie einer Regel folgt, die offentlich bekanntgegeben
wird. Thre geldpolitischen Handlungen werden vorhersehbarer, was die Volatili-
tdt an den Finanzmirkten senkt. Viertens erhoht eine Regelbindung die Rechen-
schaftspflicht der Notenbank, da sie gezwungen ist, Zielabweichungen zu be-
griinden. Fiinftens sind nach Taylor mit Regeln auch padagogische Effekte ver-
bunden. Insbesondere Politiker aber auch Studenten wiirden durch die Bekannt-

gabe einer Regel etwas iiber die Mechanismen in der Geldpolitik erfa hren.

Die Taylor-Regel gehort allerdings nicht der Kategorie der starren Regelbin-
dungen an. Eine solche starre Regel (z.B. ein striktes Inflationsziel von 2 %)
wiirde zwar die Glaubwiirdigkeit der Notenbank stdrken, ihr gleichzeitig aber
jegliche Moglichkeit zu einer flexiblen Reaktion auf Okonomische Schocks
nehmen.'* Insbesondere bei Angebotsschocks erscheint es jedoch sinnvoll, z.B.

von einer strikten Preisniveauregel abzuweichen, und einen voriibergehenden

3 Vgl. Taylor (1998b), S. 44f., und Taylor (1998a), S. 6f.

" Man spricht daher von einem Trade-off zwischen Flexibilitidt und Regelbindung, vgl. z.B.
Lohmann (1992), S. 273, oder Fischer (1990), S. 1179f. Vgl. zur prinzipiellen Diskussi-
on iiber Regelbindung versus Flexibilitdt beim Auftreten stochastischer Schocks: Pers-



Inflationsanstieg hinzunehmen. Dieses Abweichen von der Regel konnte aber
sehr schnell als Versuch der ,,Uberraschungsinﬂation“ interpretiert werden. Mit
sogenannten flexiblen oder Feedback-Regeln wurde daher der Versuch unter-
nommen, Reaktionen der Notenbank auf 6konomische Schocks von vornherein
in die Regel einzubauen. Dies geschieht dadurch, daB3 in der Regel die makro-
okonomischen Zielvariablen und das AusmaB} der geldpolitischen Gegenmal-
nahmen bei Zielabweichungen (ausgelost durch Schocks) festgelegt werden. Die
sich hieraus ergebende Reaktionsfunktion der Notenbank wird zur Stabilisierung
der Erwartungsbildung offentlich bekannt gegeben. Ziel ist es, Glaubwiirdigkeit
und Flexibilitit zu verbinden."” Die Taylor-Regel kann als eine solche Regel in-
terpretiert werden.'® ZielgroBen sind das potentielle Produktionsniveau und eine
Inflationsrate von 2 %. Das Ausmall der Gegenreaktion bei Abweichungen ist in

den Konstanten o und 3 festgelegt.

Die Taylor-Regel ist aber weit davon entfernt, eine umfassende Feedback-
Regel zu sein. Eine solche Regel wiirde versuchen, moglichst alle spiteren Sto-
rungen oder Schocks zu integrieren.'” Taylor war sich jedoch bewuBt, daB eine
so gestaltete Regel viel zu komplex wire, um von der Offentlichkeit verstanden
zu werden. Er hat daher nach einer einfachen, leicht verstindlichen Regel ge-
sucht."® Diese Einfachheit hat aber wiederum zur Konsequenz, daB in Ausnah-
mefillen von der Regel abgewichen werden muf3, wenn eine ausreichende Fle-
xibilitdt in der Geldpolitik sichergestellt sein soll. Ganz in diesem Sinne spricht

sich Taylor dafiir aus, seine Regel (und Regeln im allgemeinen), nicht als me-

son/Tabellini (1990), S. 191f.; Jarchow (1998), S. 293ff., Bofinger et al. (1996), S. 163ff.,
und Spahn (1999), S. 303ff.

> Vgl. Spahn (1999), S. 304, und Jarchow (1998), S. 298.

' Vgl. z.B. Gramlich (1998).

7" Vgl. Bofinger et al. (1996), S. 167.

18 .the effort to bring policy rules into practice would require proposing a simple, easy-to-
understand policy rule. The simpler the better.” Taylor (1998a), S. 13. “The policy rule
was purposely chosen to be simple.” Taylor (1998b), S. 47. Daher wihlte er einfache
Zahlen (2% fiir Inflationsziel- und Gleichgewichtszins), gleiche Gewichtungskoeffizien-
ten und nur zwei Variablen.
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chanische Formeln zu verstehen.'” Notenbanker sollten neben der Regel immer
noch iiber eigene Ermessensspielriume verfiigen.”® Bei Liquidititskrisen wie
dem Borsen-Crash 1987 oder der internationalen Finanzkrise 1998 sieht Taylor
sogar Abweichung von seiner Regel als notwendig an.”' Das in diesen Phasen
sehr expansive (und mit der Taylor-Regel nicht vereinbare) Verhalten der Fed
wird von ithm als angemessen empfunden. Da Taylor Abweichungen von seiner
Regel in begrenzten Ausnahmefillen als sinnvoll erachtet, kann man in der Tay-
lor-Regel die Umsetzung der von Persson und Tabellini propagierten Idee einer
weinfachen Regel mit Ausnahmeklauseln® sehen.” Insgesamt wire es Taylor
lieber, den Terminus regelgebundene Geldpolitik durch systematische Geldpoli-

. 23
tik zu ersetzen.

Wenn Taylor seine Regel aber nicht als starre Vorgabe fiir die Notenbank
ansieht, welche Rolle kann sie dann innerhalb einer geldpolitischen Strategie
einnehmen? Eine Idee ist, dal der Taylor-Zins als ein wichtiger geldpolitischer
Indikator fungiert, der vor jeder geldpolitischen Sitzung errechnet wird. Der
Taylor-Zins wiirde dann zusammen mit anderen Indikatoren (Inflationsprogno-
se, Geldmengenentwicklung, Zinsstruktur) die Entscheidungsfindung maf3geb-
lich bestimmen.** Wiirde sich z.B. aus der aktuellen Datenlage ein steigender

Taylor-Zins ergeben, konnte dies als ein Signal fiir eine restriktivere Geldpolitik

19
20

»e-+» I MY View, a policy rule need not be a mechanical formula.* Taylor (1993), S. 198.
»-..operating the rule requires judgement and cannot be done by computer.” Taylor
(1993), S. 198.

,...events like the 1987 stock market crash require the Fed to depart from the rule, so that

some discretion is still necessary in working with the rule. Taylor (1998c), S. 98. Aller-

dings sollten die Abweichungen nur kurzfristiger, voriibergehender Natur sein und auf

ganz bestimmte, typische Krisen beschrédnkt bleiben, vgl. Taylor (2000a), S. 18.

Demnach ist es sinnvoll, sich in ,,normalen‘ Zeiten ohne Schocks an einer einfachen Re-

gel zu orientieren. Bei kriftigen Schocks sollte man jedoch diskretiondr handeln, vgl.

Persson/Tabellini (1990), S. 28ff.

2 Vgl. Taylor (1993), S. 199, und Taylor (1998a), S. 11. Die Kritik von Svensson an der
Taylor-Regel, die deren mechanischen Anwendung unterstellt, 1duft daher weitgehend ins
Leere (vgl. Svensson (2001), S. 20ff.). Taylor geht sicherlich nicht davon aus, dal} sich
der Entscheidungsprozell nach der Bindung an die Taylor-Regel auf die Kalkulation des
Taylor-Zinses mit Hilfe eines Taschenrechners beschrinkt.

* Vgl Taylor (1993), S. 208.

21

22
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aufgefallt werden. Dies mii3te man dann mit Informationen anderer Indikatoren
abwigen. Nach Taylor kann man ruhig experimentierfreudig mit seiner ur-
spriinglichen Formel umgehen. Sie konnte z.B. dahingehend modifiziert werden,
dal unterschiedliche Gewichte (Preisindizes oder Erwartungsgroflen) bei der
Errechnung des Taylor-Zinses verwendet werden. Man konnte dann die Taylor-
Zinsempfehlung als Bandbreite formulieren.” Insgesamt konnte der Taylor-Zins
die Rolle eines Hauptindikators spielen, der den Ausgangspunkt einer geldpoliti-
schen Diskussion einnimmt. Vor allem in unsicheren Zeiten konnte er die grobe
Richtlinie der Geldpolitik vorgeben und zu einer Kontinuitit in der Geldpolitik

bei wechselnder Mitgliedschaft im geldpolitischen Ausschuf beitragen.

Wenn die Taylor-Regel allerdings nur als grobe Orientierungslinie der Geld-
politik dient und keine strikt einzuhaltende Handlungsanweisung darstellt, stellt
sich die Frage, ob man iiberhaupt noch von Regelbindung sprechen kann. Einige
Okonomen wiirden ein solches Vorgehen eher als diskretionire Politik denn als
Regelbindung bezeichnen.”” Grundsitzlich spricht man dann von diskretionidrem
Verhalten, wenn die Notenbank vor jeder geldpolitischen Entscheidung von
Grund auf neu dariiber diskutiert, wie sie das Niveau ihrer Instrumentenvariable
optimal festlegt (sie entscheidet von ,,Fall zu Fall*). Regelgebundenes Verhalten
liegt dann vor, wenn sich die Entscheidungstriger einmal grundsitzlich auf eine
Reaktionsfunktion geeinigt haben, die dann auf jede Ookonomischen Situation

angewandt wird (sie wendet auf jeden Fall die gleiche Regel an).*

Da man davon ausgehen kann, dal sich keine Notenbank fix, ohne jeglichen
diskretiondren Handlungsspielraum an eine Regel bindet, stellt sich die Frage,
ob es trotzdem noch so etwas wie regelgebundenes Verhalten einer Notenbank
gibt, oder ob man in der Praxis nur von diskretionirem Verhalten von Noten-

banken sprechen kann. Taylor und McCallum sind der Meinung, daf} es auch in

> Vgl. Taylor (1993), S. 208.
2 Such a policy rule could become a guide for future FOMCs.“ Taylor (1993), S. 209.
*7 Vgl. B. Friedman (1998), S. 61.



12

der Praxis so etwas wie eine Regelbindung gibt.” Entscheidend ist, daB man sy-
stematisch vorgeht, grundsitzlich der Regel folgt und nur in eng begrenzten
Ausnahmefillen davon abweicht. Taylor sieht Vorteile in einem Regime, in dem
in 85 % aller Fille einer Regel gefolgt wird. Eine solche Strategie sorgt fiir mehr
Vorhersehbarkeit und Sicherheit in der Geldpolitik als ein rein diskretionéres
Vorgehen. Glaubwiirdigkeit und Flexibilitét 146t sich seiner Ansicht nach durch-

. . . : 30
aus in gewissem Grade miteinander verbinden.

Zusammenfassend kann man festhalten, da3 sich Taylor aus verschiedenen
Griinden fiir eine Regelbindung in der Geldpolitik ausspricht. Die von ihm selbst
entwickelte Regel, wurde bewuBt einfach gehalten, damit sie fiir eine breite Of-
fentlichkeit verstdndlich bleibt. Die Konsequenz hieraus ist aber, da3 die Regel
nicht in jeder 6konomische Situation effiziente Resultate liefert. Taylor billigt
daher in Ausnahmefillen Abweichungen von seiner Regel und sieht in ihr vor
allem den Ausgangspunkt fiir die geldpolitische Diskussion. Diese pragmatische
Interpretation einer Regelbindung weist seiner Ansicht nach dennoch Vorteile

gegeniiber einer rein diskretiondren Handlungsweise auf.

2 Vgl. McCallum (1999b), S. 1486.
* Vgl McCallum (1999b), S. 1486ff.
%% vgl. Taylor (1998c), S. 97f.
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4 Theoretische Rechtfertigung der Taylor-Regel

4.1 Geldpolitische Zielsetzungen und Taylor-Regel

Es ist bisher noch offen geblieben, wie Taylor die einzelnen Komponenten sei-
ner Regel bestimmt hat. Er griff hierzu nicht auf Regressionsanalysen zuriick, da
urspriinglich nicht beabsichtigt war, mit seiner Regel die tatsidchliche Fed-Politik
moglichst gut abzubilden. Seine Regel war statt dessen als normative Hand-
lungsanweisung an Notenbanken gedacht. Es miissen sich daher theoretische

Uberlegungen hinter der spezifischen Form seiner Regel verbergen.”'

Um Notenbanken normative Empfehlungen zu geben, mufl zunéchst Klar-
heit iiber die Ziele der Geldpolitik bestehen. Gemil Taylor sollten Notenbanken
zwel Zielsetzungen verfolgen: Preis- und Outputniveaustabliliserung. Dies
schligt sich entsprechend in den Komponente drei und vier seiner Regel nieder.
Mit der Forderung, da3 Notenbanken fiir Preisniveaustabilitit zu sorgen haben,
stoBt Taylor auf wenig Widerspruch. Man ist sich heutzutage unter Notenban-
kern und Geldtheoretikern einig, daf tiberhohte und stark schwankende Inflati-
onsraten fiir eine Volkswirtschaft schidlich sind.”* Da Inflation zumindest lang-
fristig ein rein monetédres Phinomen ist, sind Notenbanken auBerdem die geeig-
nete Institution, um iiber Preisstabilitit zu wachen.” Folgt eine Notenbank der
Taylor-Regel, unterwirft sie sich nicht nur allgemein dem Postulat der Preissta-
bilitdt, sondern muf} zugleich ihre Vorstellungen iiber Preisstabilitit in Form ei-
nes Inflationsziels konkretisieren. Taylor schligt ein Inflationsziel von 2 %
vor.>* Zum einen wiirde dies ausreichen, um den ,,mesurement bias““ zu beriick-

sichtigen, zum anderen ist dies in den meisten Industrielindern eine iibliche

3 »-..the equation was meant to be a normative recommendation of what the interest rate

should be, a recommendation that Federal Reserve officials could use to help formulate
policy.* Taylor (1998a), S. 14. ,,I [Taylor] am frequently asked whether the policy rule I
suggested in the early 1990s was meant to be normative or positive. My answer is, nor-
mative of course.“ Taylor (2000a), S. 7.

> Vgl. z.B. Fischer/Modigliani (1978), und Issing (2000).

33 Vgl. Deutsche Bundesbank (1995b), S. 23f., und Deutsche Bundesbank (1998), S. 34.

' Vgl. Taylor (1998b), S. 46.
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Zielsetzung.” Er betont jedoch, daB es sich hierbei nur um ein mittelfristiges
Ziel handelt, das im Durchschnitt z.B. iiber einen Konjunkturzyklus gelten soll.
AuBlerdem sollten die 2 % nicht nur als eine Obergrenze sondern auch als eine

- : : 36
Untergrenze gesehen werden, um deflationidre Entwicklungen zu verhindern.

Output- oder Beschiftigungsziele fiir die Geldpolitik, wie sie in der zweiten
Stabilisierungskomponente der Taylor-Regel zum Ausdruck kommen, sind um-
strittener. Man ist heute iiberwiegend der Ansicht, da sich Notenbanken aus-
schlieBlich oder zumindest in erster Linie auf Preisstabilitit konzentrieren soll-
ten.”” Hierdurch wiirden die Notenbanken gleichzeitig den besten Beitrag fiir
Wachstum und Beschiftigung leisten. Eine Minderheit an Okonomen ist jedoch
der Auffassung, daB3 Geldpolitik auch den langfristigen Beschiftigungstrend be-
einflussen kann und daher explizit zur Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit einge-
setzt werden sollte.”® Die Taylor-Regel nimmt hier eine gemiBigte Position ein.
Sie stellt zwar das Outputziel gleichrangig neben das Preisniveauziel, fordert
aber nur eine zyklische Stabilisierung des Produktionsniveaus in Hohe des ge-
genwirtigen Produktionspotentials. Eine Geldpolitik zur expliziten Beeinflus-
sung des langfristigen Potentialtrends ist nicht vorgesehen, da Taylor in der lan-
gen Frist von der Neutralitit der Geldpolitik ausgeht.” Taylor verweist hierbei
gerne auf die vergangene Entwicklung in den USA. In den 70er Jahren hitten
hohere Inflationsraten nicht zu niedrigerer Arbeitslosigkeit und in den 60er bzw.
90er Jahren niedrigere Inflationsraten nicht zu hoherer Arbeitslosigkeit gefiihrt.

Er stimmt damit der These einer inflationsstabilen Arbeitslosenrate zu.

3 Vgl. z.B. die Ubersichten in Bofinger et al. (1996), S. 21, oder Bernanke/Mishkin (1997),
S. 99.

Ahnlich werden Inflationsziele von Inflation Targetern interpretiert, vgl. z.B. Mishkin
(1999), S. 592.

7 Vgl. z.B. Artikel 105 (1) des Vertrags zur Griindung der EG: ,\Das vorrangige Ziel des
ESZB ist es, die Preisstabilitidt zu gewihrleisten.* Fiir Notenbanken, die der Strategie des
Inflation Targeting folgen, gehort der Vorrang der Preisstabilitit zu den wesentlichen
Prinzipien, vgl. Bernanke et al. (1999), S. 10ff.

Dies wird vor allem mit dem sogenannten Hysteresis-Effekt begriindet, vgl. Blan-
chard/Summers (1986), und Ball (2000), S. 1f.

39 Vgl. Taylor (1998b), S. 31ff., und Taylor (1994), S. 21f., und 33f.

36

38
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Wihrend Taylor also langfristig keinen Zielkonflikt zwischen Inflation und
Beschiftigung sieht, ist dieser — nach seiner Ansicht — kurzfristig durchaus ge-
geben.”” Als Ursache dieser kurzfristigen Trade-offs fithrt er vor allem Preis-
und Lohnrigiditidten in Verbindung mit dkonomischen Schocks an. Kommt es
z.B. in einem Land zu einem Olpreisschock, der die Inflation anheizt, steht die
Notenbank vor zwei Alternativen.*' Erstens kann sie versuchen mittels einer
scharfen Zinsreaktion die Inflation moglichst rasch zu beseitigen, dabei aber ei-
ne Rezession zu riskieren, da sich Lohne und Preise nicht so schnell an die ge-
ringere Liquiditidtsversorgung anpassen. Zweitens besteht die Moglichkeit, ab-
wartend zu reagieren, Lohn- und Preisanpassungen Zeit zu geben und durch eine
milde geldpolitische Reaktion, ein gewisses Mal} an Inflation, mit Riicksicht auf

die Beschiftigung hinzunehmen.

Eine Notenbank wird jedesmal, wenn ein Okonomischen Schock auftritt,
abwigen miissen, ob sie tempordr eher mehr Inflation oder mehr Arbeitslosig-
keit in Kauf nimmt. Taylor plddiert dafiir, diesen kurzfristigen Trade-off zwi-
schen Inflation und Beschiftigung iiber einen lingeren Zeitraum zu betrachten.*
Eine Notenbank, die hohe Priferenzen fiir Preisstabilitit besitzt und daher sofort
jegliche Inflationsgefahr im Keim ersticken mochte, wird langfristig gesehen
nicht eine hohere Arbeitslosigkeit wohl aber hohere Outputschwankungen ver-
ursachen. Umgekehrt wird eine Notenbank, die Inflationsrisiken weniger ag-
gressiv bekdmpft, langfristig keine niedrigeren Arbeitslosenzahlen, dafiir aber
geringere Beschiftigungsschwankungen verursachen. Taylor mochte damit zum
Ausdruck bringen, daB} iiber eine lidngere Zeitperiode gesehen, kein Trade-off
zwischen dem Arbeitslosen- und Inflationsniveau, sondern zwischen der Inflati-

ons- und Outputvariabilitét besteht.

40 Vgl. Taylor (1998b), S. 37. Eine &dhnliche Argumentationslinie wihlt King, vgl. King
(1997), S. 437f.

Man spricht hierbei auch von der Wahl zwischen einer ,.graduellen” Politik und einer
Politik des ,,cold turkey*, vgl. Fischer, S. (1985), S. 128.

42 Vgl. Taylor (1998b), S. 37ff., und Taylor (1994), S. 22.

41
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Taylor veranschaulicht diesen Trade-off grafisch in Anlehnung an eine Pro-
duktionsmoglichkeitskurve (siehe Abbildung 1, Seite 61).* Auf der Ordinate ist
dabei ein Mal} fiir die Inflationsstabilitit (z.B. durchschnittliche quadrierte Ab-
weichung der Inflationsrate vom Inflationsziel) und auf der Abszisse ein Mal3
fiir die Outputstabilitit abgetragen. Punkte auf der konkav geformten Trade-off
Kurve stellen eine effiziente Geldpolitik dar. Betreibt eine Notenbank ein ineffi-
ziente Geldpolitik, weil sie z.B. wichtige Informationen systematisch miBBachtet,
landet sie unterhalb der Trade-off Kurve. Eine Notenbank, die vorwiegend auf
Preisstabilitdt wert legt und effizient handelt, wird man im Nordwesten der Kur-
ve ansiedeln (z.B. im Punkt A). Wendet diese Notenbank die Taylor-Regel an,
wird sie einen hohen Reaktionskoeffizient o0 wéhlen, da sie Abweichungen der
Inflationsrate vom Inflationsziel rasch unterbinden mochte. Reaktionskoeffizient
B wird eher niedrig ausfallen, da sie weniger Riicksicht auf Outputschwankun-
gen nimmt. Verdndern sich die Priferenzen dieser Notenbank (z.B. weil der No-
tenbankprisident wechselt) in Richtung einer groBeren Outputstabilitéit (o sinkt,
B steigt), wird sie sich auf der Kurve nach rechts bewegen (z.B. nach Punkt B).
Sie reagiert nun weniger aggressiv auf Abweichungen der Inflationsrate vom
Inflationsziel, was zwar zu einer niedrigeren Output- dafiir aber zu einer grof3e-
ren Inflationsvariabilitiit fiihrt. Diese Opportunititskosten einer Reduzierung der
Outputschwankungen wachsen dabei je weiter man auf der Kurve nach rechts

wandert.

Verschiedene Okonomen haben versucht die Form und Position dieser Kur-
ve zu schitzen, in dem ein bestimmtes makrookonomisches Modell sowie ein
geldpolitisches Vorgehen (z.B. die Taylor-Regel) unterstellt wurden.** Je nach
verwendetem Modell kam man zu unterschiedlichen Ergebnissen. Ein interes-

santes gemeinsames Resultat ist aber offensichtlich, da an dem Punkt, an dem

s Vgl. Taylor (1998b), S. 38. Zu einer besonders eingédngige Herleitung des Trade-offs mit

Hilfe eines einfachen makrookonomischen Modells, vgl. Taylor (1994), S. 26ff.
44 Vgl. Taylor (1998b), S. 42ff.; Taylor (1994), S. 32; Batini/Haldane (1999), S. 62, und
Bean (2000), S. 11ff.
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Inflations- und Outputvariabilitit in etwa iibereinstimmen, die Kurve einen
scharfen Knick aufweist, d.h. die Opportunititskosten zusdtzlicher Inflationssta-
bilitdt (Outputstabilitit) steigen kriftig an, wenn die Inflationsstabilitit (Output-
stabilitdt) groBer als die Outputstabilitdt (Inflationsstabilitit) ist.* Hieraus kann
man die SchluBfolgerung ableiten, dal eine Gesellschaft, die iiber keine extre-
men Priferenzen hinsichtlich Inflations- und Outputvariabilitit verfiigt, einen
Punkt ansteuern wird, bei dem sich Inflations- und Outputvariabilitit in etwa
entsprechen.*® Ubertragen auf eine geldpolitische Regel, wiirde dies bedeuten,
dal man sowohl Output- und Inflationsstabilitdt beriicksichtigen und mit gleich
grolen Gewichten versehen sollte. Entsprechend hat Taylor in seiner Regel
gleich grole Werte fiir die Reaktionskoeffizienten o und B vorgeschlagen. Die
genaue Hohe der Koeffizienten bleibt jedoch unklar. Statt der von thm gewihl-

ten 0,5 konnte man sich auch ein aggressiveres Vorgehen vorstellen.

Relativ unbestritten ist, dal o groBer als Null sein sollte.*” Eine Notenbank,
die nach diesem Prinzip handelt, reagiert auf einen Anstieg der Inflation um ei-
nen Prozentpunkt mit einem Zinsanstieg von mehr als einem Prozentpunkt. Eine
Geldpolitik, die diese Regel befolgt, leistet einen wichtigen Beitrag fiir makro-
okonomische Stabilitit. Dies verdeutlicht folgende simple theoretische Uberle-
gung:*® Man kann davon ausgehen, daB die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bei
steigendem Realzins zuriickgeht. Reagiert eine Notenbank entsprechend der
Taylor-Regel auf einen Anstieg der Inflationsrate um 1-Prozentpunkt mit einem
Zinsanstieg von 1,5-Prozentpunkten, steigt der Realzins per Saldo und die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage fillt. Eine aggregierte gesamtwirtschaftliche

Nachfragekurve wiirde folglich in einem Preis-Einkommens-Diagramm eine

45
46

Bean spricht z.B. von fast rechtwinkligen Dreiecken, vgl. Bean (2000), S. 14.

Goodhart schlieBt sich der Argumentation von Taylor an und folgert, dal einer Noten-
bank die prizisen Gewichte fiir das Inflations- und Outputziel nicht genau vorgeschrieben
werden miissen. Es muf lediglich nach auflen deutlich werden, dafl keine extreme Ge-
wichtung erfolgen soll, vgl. Goodhart (1999), S. 104.

47 Vgl. Taylor (1999), S. 663.

48 Vgl. Taylor (1999), S. 663ff., und Taylor (1994), S. 27ff.
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negative Steigung aufweisen. Ein Anstieg der Inflation wére (aufgrund der Er-
hohung der Realzinsen) mit einem sinkenden Einkommen verbunden. Wiirde
eine Notenbank auf eine Inflationserhohung nur mit dem Faktor 0,75 reagieren,
dann wiirde bei steigender Inflation der Realzinssatz fallen und damit die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage steigen. Die aggregierte Nachfragekurve wiirde
eine positive Steigung aufweisen. Die Notenbank wiirde nicht in ausreichendem

Ma8 fiir makrookonomische Stabilitédt sorgen.

Kritische Einwiinde gibt es v.a. gegen die Konzeption der Trade-off Kurve.
Wihrend Taylor einen Trade-off zwischen Inflations- und Outputvariabilitit
sowohl bei Angebotsschocks als auch bei Nachfrageschocks sieht,” sehen ande-
re Okonomen bei Nachfrageschocks keinen Zielkonflikt.”® Kommt es z.B. im
Ausland zu einem Konjunkturaufschwung, steigt im Inland die Gefahr einer
Uberauslastung der Produktionskapazititen. Falsch wire nun sowohl eine — mit
Riicksicht auf Inflationsziele — sehr aggressive Zinserhohung, als auch ein — mit
Riicksicht auf Beschiftigungsziele — zu passives Verhalten der Notenbank. Bei-
de Vorgehensweisen wiirden die Inflations- und Outputvariabilitdt erhdhen. Ent-
scheidend ist, dal die Notenbank die Nachfrage angemessen stabilisiert. Ist sie
hierbei erfolgreich, hat sie einen Beitrag zur Stabilisierung von Output- und In-

flation geleistet.

Auch bei Angebotsschocks wird das Vorhandensein eines Trade-offs in der
Taylorschen Form in Frage gestellt.”' So ist bei negativen Angebotsschocks wie
einer Olpreiserhhung nicht eindeutig klar, ob ein graduelles Vorgehen bei der
Inflationsbekdmpfung wirklich fiir mehr Outputstabilitit sorgt als eine Schock-
16sung. Eine rigorose Bekdmpfung der Inflationsgefahren hitte den Vorteil, dal3
die Notenbank die Glaubwiirdigkeit ihrer Stabilititspolitik herausstreichen

konnte, was die Privaten u.U. veranlassen wiirde ihre Inflationserwartungen

¥ Taylor erliutert die Trade-off Problematik anhand eines Nachfrageschocks, vgl. Taylor

(1998b), S. 40f.
% vgl. Ball (1994), S. 41, und King (1997), S. 437f.
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rasch zuriickfithren. Auch wiirde u.U. eine kurze, harte Rezession das langfristi-
ge Produktionspotential weniger stark beeintrichtigen als eine langanhaltende,
milde Schwichephase. Im Ergebnis wiére dann sowohl der Inflations- als auch

der Outputvariabilitdt mit einer aggressiven Zinspolitik am meisten geholfen.

4.2 Die Such nach einer ,,besten‘‘ Regel

Bisher konnten folgende Erkenntnisse fiir eine geldpolitische Regelbindung ge-
wonnen werden: Eine Notenbank soll nach Taylor sowohl das Preis- als auch
das Outputniveau stabilisieren. Die Inflationsrate soll dabei ungefdhr auf einem
Niveau von 2 %, das Outputniveau in Hohe des Produktionspotentials stabili-
siert werden. Gerechtfertigt wird die Doppelzielsetzung mit der These, da3 es
kurzfristig zu einem Trade-off zwischen Inflations- und Outputzielsetzung
kommen kann und daher die Konzentration auf eine Zielsetzung (z.B. nur Preis-
niveaustabilisierung) unzureichend wire. Die beiden Stabilisierungsziele sollen
ungefihr gleich stark berticksichtigt werden, da eine extreme Gewichtung einer
Zielsetzung mit tiberproprtional hohen Stabilisierungsverlusten bei der anderen
Zielsetzung verbunden wire. Wie aggressiv die Notenbank allerdings auf Ab-
weichungen vom Inflations- und Outputziel reagieren sollte, ist noch unklar. Der
Reaktionskoeffizient auf Veridnderungen der Inflation sollte auf jeden Fall iiber
eins liegen, um eine ausreichende makrookonomische Stabilisierung zu gewihr-
leisten. Fiir die weiteren Spezifikationen seiner Regel waren Simulationsstudien

erforderlich, die im folgenden betrachtet werden sollen.

Anfang der 90er Jahre hat nicht nur Taylor, sondern eine Reihe von Okono-
men gezielt nach einer geldpolitischen Regel gesucht, die zu einer moglichst
guten makrodokonomischen Performance beitrigt, wenn sie von Notenbanken

befolgt wird.”> Unter den Wissenschaftlern besteht weitgehend Einigkeit darin,

>l vgl. Ball (1994), S. 41f., und Spahn (1999), S. 288.
> Wegweisend hierfiir sind die Untersuchungen von Bryant, Hooper und Mann. Sie unter-

suchten die Performance von Regeln unter verschiedenen Modellannahmen, vgl. Bryant
et al. (1993).
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welche Methodik man zur Evaluation geldpolitischer Regeln heranzieht. Man

geht 1.d.R. nach folgendem Schema vor:

Zunichst wird ein makrookonomisches Modell erstellt, welches die Realitit
moglichst gut abbilden soll. Es handelt sich dabei i.d.R. um ein dynamisches,
stochastisches Modell des allgemeinen Gleichgewichts, in das auch nominale
Rigiditiiten eingebaut sind.”

Das makrookonomische Modell wird erginzt um die zur Debatte stehenden
geldpolitischen Regeln (z.B. die Taylor-Regel).

Das System aus Makromodell und geldpolitischer Regel wird dann 6konomi-
schen Schocks ausgesetzt.

Anschliefend wird untersucht, wie sich die einzelnen makrodkonomischen
Variablen (Output, Inflation) infolge des Schocks veridndern. Je nach geldpo-
litischer Reaktion (bzw. geldpolitischer Regel) werden die Veridnderungen
unterschiedlich ausfallen.

AbschlieBend wird ausgewertet, welche Regel das System am besten stabili-
siert, d.h. es wird diejenige Regel gewdhlt, welche die geringsten Schwan-
kungen bei Inflation und Output hervorruft. Zentrale Kriterien der Evaluation
von Regeln sind also Inflations- und Outputvariabilitit.

Die hieraus hervorgegangene ,,beste Regel* wird unter anderen Bedingungen
(Modellen) auf ihre ,,Robustheit* iiberpriift. Die Regel sollte unter verschie-
denen Modellannahmen moglichst dhnliche Ergebnisse liefern, da man die

genaue Struktur der Okonomie nicht kennt.

53

Die Modelle sind dynamisch, um geldpolitische Lags und Erwartungen einzubauen. Sie
sind stochastisch, um die Auswirkungen unerwarteter Schocks zu untersuchen. Schlief3-
lich sind es Modelle des allgemeinen Gleichgewichts, weil sich geldpolitische Mafinah-
men auf die gesamte Okonomie auswirken, vgl. Taylor (2000b), S. 61. Wiihrend sich die
Modelle in der Methodik dhneln, bestehen Unterschiede in der Struktur, z.B. ergeben sich
Abweichungen in der GroBe der verwendeten Modelle, in dem Ausmaf3 in dem voraus-
schauendes Verhalten beriicksichtigt wird und im Offenheitsgrad der betrachteten
Volkswirtschaft. Héaufig bestehen die Modelle nur aus zwei strukturellen Gleichungen.
Die erste bildet dabei die Nachfrageseite liber eine Variante der IS-Funktion und die
zweite die Angebotsseite liber eine Preissetzungsfunktion ab. Vgl. Taylor (1999), S.
658ff., Taylor (2000b), S. 63ff., sowie McCallum (1999a), S. 5f.
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Ein eindeutiges Votum fiir eine konkrete geldpolitische Regel ergab sich aus

diesen Simulationsstudien nicht. Je nach unterstellter Modellokonomie ergaben

sich unterschiedliche Ergebnisse. In mehreren Punkten konnte Taylor jedoch

. 54
einen Konsens feststellen:

1)

2)

Regeln, die sich auf den Zins als geldpolitischem Instrument beziehen sind

gegeniiber Regeln, die sich auf die Geldmenge beziehen, iiberlegen.™

Einfache Regeln werden gegeniiber komplexen Regeln bevorzugt. Einfach
bedeutet dabei, da} eine Regel nur zwei bis drei Komponenten (Output, In-
flation, Wechselkurs) aufweist, wohingegen eine komplexe Regel sdmtliche
Variablen des Modells beinhaltet. In verschiedenen Simulationsstudien hat
sich ergeben, dall einfache Regeln fast genauso gut abschneiden wie kom-
plexe Regeln, die optimal auf eine bestimmte Modellbkonomie abgestimmt
sind.” Einfache Regeln weisen aber neben der leichteren Verstindlichkeit
den Vorteil auf, da sie unter verschiedenen Modellannahmen dhnlich gute
Ergebnisse erzielen. Komplexe Regeln liefern hingegen sehr rasch schlech-
tere Resultate, wenn man die Rahmenbedingungen leicht verdndert. Einfa-

che Regeln sind daher ,,robuster als komplexe Regeln.”’

Aufgrund dieser ersten beiden Erkenntnisse stehen heute vor allem Regeln

der folgenden Struktur zur Debatte:”®

3) i=pig+toam+Py+0e+a,

wobei i; den Zinssatz der Vorperiode, e, den Wechselkurs, y, die Outputliicke

und 7; wie gehabt die Inflationsrate und a eine positive Konstante darstellt. Die

54
55

56
57

Vgl. Taylor (1998a), S. 13.

McCallum weist jedoch darauf hin, dal seine ,McCallum-Regel“, die sich auf die Geld-
basis bezieht, in Japan in den 90er Jahren zu besseren Ergebnissen gefiihrt hitte als die
Taylor-Regel, vgl. McCallum (1999a), S. 8f.

Vgl. Rudebusch/Svensson (1999), S. 230ff.

Die ,,Robustheit” einer geldpolitischen Regel iiber verschiedenen Modelle, historische
Perioden und Linder ist ein wesentlicher Aspekt bei der Evaluation geldpolitischer Re-
geln, vgl. Taylor (1999), S. 5, und McCallum (1999b), S. 1516f.
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zentrale Fragestellung ist also in welchem Ausmal} die Notenbank bei ihrer ak-

tuellen zinspolitischen Entscheidung die Variablen Inflationsrate, Output,

Wechselkurs und bisherigen Zinssatz ins Kalkiil ziehen sollte.

3)

4)

5)

Mit der ersten Komponente (p i.;) soll ein gingiges Verhalten von Noten-
banken beriicksichtigt werden. Diese versuchen durch eine Zinspolitik der
ruhigen Hand, abrupte und hiufige Zinsdnderungen zu vermeiden. Es konnte
jedoch nicht eindeutig nachgewiesen werden, dall Regeln, die ein solches
,interest rate smoothing* Verhalten integrieren, zu einer niedrigeren Inflati-
ons- und Outputvariabilitéit filhren als andere Regeln, die eine solche Kom-

5
ponente aussparen. ?

Offensichtlich besteht weitgehend Ubereinstimmung darin, da8 Regeln, die
sowohl auf die Inflation als auch auf den Output reagieren (also o und 3 >
0), besser abschneiden, als solche Regeln, die sich nur auf eine der beiden
GroBen konzentrieren. Unterschiedliche Auffassungen gibt es dariiber, ob
man aggressiver auf Outputschwankungen reagieren sollte, als dies in der
Taylor-Regel vorgesehen ist (z.B. B = 1 statt 0,5).°° Ahnliches gilt fiir Forde-
rungen nach einer noch stirkeren Gewichtung des Inflationsziels. Solche
Regeln mit unterschiedlicher Gewichtung von Inflation und Output erwiesen
sich in verschiedenen Simulationsstudien nicht dominant gegeniiber der

Taylor-Regel.

In seinen frilhen Untersuchungen kam 7aylor zu dem Ergebnis, dafl eine

starke zinspolitische Reaktion der Notenbank auf Wechselkursverianderun-
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Vgl. zu den folgenden Ergebnissen: Taylor (1993), S. 199ff., und Taylor (1999), S. 6671f.
Vgl. Taylor (1999), S. 670. In Modellen mit rationale Erwartungen kann durch eine
,»~wmoothing-Komponente* die Inflations- und Outputvariabilitit gesenkt werden. Ratio-
nale Wirtschaftssubjekte werden bei steigender Inflation (und Kenntnis der Smoothing-
Komponente) von einer Kette von Zinserhohungen ausgehen, woraus sich positive Stabi-
lisierungswirkungen ergeben, vgl. Taylor (2000b), S. 21.

Ball schldagt z.B. eine Modifikation der Taylor-Regel in dieser Hinsicht vor, vgl. Ball
(1997), S. 8.
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gen die Inflations- und Outputvariabilitit erhoht.’ Daher wurde eine Wech-
selkurskomponente nicht in die Taylor-Regel aufgenommen. Ball und
Svensson haben in jiingerer Zeit untersucht, ob die SchluBfolgerungen von
Taylor auch fiir kleine, offene Volkswirtschaften gelten.®* Aber auch in ihren
Simulationsstudien waren bestenfalls minimale Verbesserungen in der Per-
formance durch Einbeziehung des Wechselkurses in eine geldpolitische Re-

gel feststellbar.

In der von Taylor entwickelten Regel sollen sich moglichst alle unstrittigen

Ergebnisse der Evaluation geldpolitischer Regeln widerspiegeln:

Sie bezieht sich auf den kurzfristigen Geldmarktzinssatz als wesentlicher In-

strumentenvariable der Geldpolitik.
Es handelt sich um eine einfache Regel.

Sie reagiert auf Verdnderungen des Outputs und der Inflation mit gleicher

Gewichtung.

Bei Zinsempfehlungen bleibt die Entwicklung des Wechselkurses unberiick-

sichtigt.

61
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Vgl. Taylor (1993), S. 201.
Vgl. Ball (1999), und Svensson (2000a).
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S Kritik an der Taylor-Regel

Die Empfehlung an Notenbanken sich an der Taylor-Regel auszurichten, hat ei-
ne breite Diskussion unter Notenbankpraktikern und Geldtheoretikern iiber das
Fiir und Wider einer solchen Regelbindung ausgelost. Vor allem aus dem Kreis
der Notenbanken und den Vertretern einer Strategie des Inflation Targetings gibt

es kritische Einwédnde gegeniiber der Taylor-Regel.63 Hauptkritikpunkte sind:

1) Es gibt keine -einheitliche Berechnungsmethode zur Bestimmung des

Taylor-Zinses.
2) Mit der Taylor-Regel ist die Geldpolitik zu stark riickwirtsgewandt.
3) Die Taylor-Regel ist in vielen Situationen nicht effizient.
4) Die Taylor-Regel schrinkt die Flexibilitit der Geldpolitik ein.

5) Die mit der Taylor-Regel verbundene antizyklische Geldpolitik ist aufgrund

mangelnder Informationen nicht durchfiihrbar.

Kritikpunkt 2) und 3) wird im Rahmen des Vergleichs der Taylor-Regel mit
Inflation Targeting vertieft. Kritikpunkt 4) wurde bereits bei der Diskussion um
,,Rules versus Discretion® behandelt. Im Vordergrund sollen hier zunichst die
Berechnungsprobleme (Kritikpunkt 1) bei der Ermittlung des Taylor-Zinses ste-
hen. Die simple Formel a8t auf den ersten Blick keine Probleme bei der Kalku-
lation des Taylor-Zinses vermuten. In der Realitit sind jedoch die meisten Gro-
Ben der Regel nicht direkt beobachtbar und miissen daher geschitzt werden.
Dies gilt insbesondere fiir die Bestimmung des realen Gleichgewichtszinses und
der Outputliicke. Uber die Methoden zur Schiitzung dieser GroBen besteht kein
Konsens, so dall es je nach Annahme iiber die Hohe von Produktionspotential
und realem Gleichgewichtszins zu unterschiedlichen Zinsempfehlungen kom-

men kann. Wenn sich hieraus ergibt, dal die Streuung dieser Zinsempfehlungen

63 Kritisch duBert sich z.B. die Bundesbank (vgl. Deutsche Bundesbank (1999), Mitglieder
aus den Forschungsgruppen der Fed (vgl. Orphanides (1997), (2000), sowie Kozicki
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sehr grof} ist, wire die Regel nicht geeignet, um als Orientierungsgrof3e der

Geldpolitik zu fungieren.®*

Diese Problematik soll anhand einer Kalkulation des Taylor-Zinses fiir die
USA veranschaulicht werden. Als Beispiel wird die Senkung der Fed Funds Ra-
te am 22. Mirz 2001 (um 50 Basispunkte) auf 5,0 % herangezogen. Es handelte
sich bereits um die dritte Senkung im Jahr 2001. Lag die Fed damit im Einklang
mit den Empfehlungen der Taylor-Regel ? Im Mirz 2001 konnte man von fol-

genden fiir die Taylor-Regel relevanten Daten ausgehen:
- Die Inflationsrate lag im 4. Quartal 2000 bei 1,9 % (BIP-Deflator).

- Das Wachstum des BIP hat sich im 4. Quartal 2000 deutlich verlangsamt
(Wachstumsrate bei 1,0 %). Gemil der Daten des Congressional Budget Of-
fice ergibt sich fiir das 4. Quartal 2000 eine positive Outputliicke von 2,4 %

(gegeniiber 3,1 % im 3.Quartal).

- Ansonsten werden die Spezifikationen von Taylor ibernommen, also 2 %
fiir den realen Gleichgewichtszins, 2 % fiir das Inflationsziel und jeweils 0,5

fiir die Gewichtungsfaktoren von Output- und Inflationsliicke.
Hieraus ergibt sich folgender Taylor-Zins:

4) 2%+ 19 %+0,5(1,9-2,0%)+0,5 (2,4 %)=5,05%

Das angestrebte Niveau der Federal Funds Rate wiirde daher ziemlich genau mit
der Empfehlung der Taylor-Regel iibereinstimmen. Die Kalkulation des Taylor-

Zinses ist aber in mehreren Bereichen problematisch:

e Informationsproblem: Die Fed kann bei der Bestimmung des Taylor-Zinses

nicht auf die laufenden Quartalsdaten von BIP und Inflation zuriickgreifen,

(1999)), der Bank of England (vgl. Haldane/Batini (1999) und Svensson als ein
Befiirworter des Inflation Targetings, vgl. z.B. Svensson (1999b), und (2001).

Kozicki spricht davon, daf eine geldpolitische Regel nur dann niitzlich fiir Geldpolitiker
ist, wenn sie robust in Bezug auf geringe Variationen in der Spezifikation der Regel ist,

vgl. Kozicki (1999), S.11f.

64



26

wie es die Regel eigentlich vorschreibt. Erste Schitzergebnisse fiir das 1.
Quartal eines Jahres veroffentlicht das U.S. Department of Commerce z.B.
erst Ende Mai. Bei der Berechnung des Taylor-Zinses behilft man sich i.d.R.
damit, daB man die Daten aus dem Vorquartal verwendet.®> Die Konsequenz
hieraus ist aber, dal sich die Geldpolitik nicht an der aktuellen wirtschaftli-
chen Entwicklung orientiert. Im Mirz 2001 war z.B. bereits klar, das sich
das Wachstum im 1. Quartal 2001 weiter unterhalb des Potentialpfades ent-
wickelt und damit die positive Outputliicke weiter abgeschmolzen ist. Dies

wiirde einen niedrigeren Taylor-Zins vermuten lassen.

Realer Gleichgewichtszins: Der reale Gleichgewichtszins ist nicht direkt be-
obachtbar und muf3 daher geschitzt werden. Dazu bildet man normalerweise
den langjdhrigen Durchschnitt aus der Differenz von kurzfristigen Nominal-
zinssatz und Inflationsrate.®® Hierdurch soll der Gleichgewichtszins mog-
lichst frei von zufdlligen zyklischen Schwankungen und Trends in der Zins-
und Inflationsentwicklung ermittelt werden. Hauptkritikpunkt an diesem
Verfahren ist, dal damit der Gleichgewichtszins vom Zeitraum der Durch-
schnittsbildung abhingig wird.”” Fiir die USA kommt man auf Werte zwi-
schen 2 und iiber 3 % fiir den realen Gleichgewichtszins je nachdem, wel-
cher Zeitraum fiir seine Berechnung zugrundegelegt wird.®® Die von Taylor
gewdhlten 2 % fiir den realen Gleichgewichtszins stellen demnach eine Un-
tergrenze dar. Man geht i.d.R. eher von 2,5 % aus.” Die Taylor-

Zinsempfehlung wiirde sich unter dieser Annahme (aber sonst gleichen Spe-
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Moglich wire es auch, Schitzdaten zu verwenden, vgl. Orphanides (1997), S. 2, und Ko-
zicki (1999), S. 8.

Vgl. Kozicki (1999), S. 14, und Deutsche Bundesbank (1999), S. 50.

Weitere Kritikpunkte sind, dal die Hohe des realen Gleichgewichtszinses von der Wahl
des Preisindizes abhéngig ist und sich der reale Gleichgewichtszins im Zeitablauf verédn-
dern kann, z.B. weil sich die Ertragsrate auf Sachkapital verdandert, vgl. Deutsche Bun-
desbank (1999), S. 50, und Kozicki (1999), S. 14f.

Vgl. Kozicki (1999), S. 14. Ahnliches gilt fiir Deutschland. GemiB der Bundesbank er-
gibt sich ein realer Gleichgewichtszins von 3,4 % bzw. 2,6 % je nachdem, ob sie die Pe-
riode 1979-1998 oder 1972-1998 zugrundelegt, vgl. Deutsche Bundesbank (1999), S. 52.
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zifikationen) auf 5,55 % erhohen. Dies zeigt, dal Unsicherheiten beim rea-
len Gleichgewichtszinssatz zu erheblichen Abweichungen bei den Zinsemp-

fehlungen der Taylor-Regel fithren konnen.

Preisindex: Zur Bestimmung der Inflationsliicke und des nominalen Gleich-
gewichtszinses mufl die Inflationsrate gemessen werden. Als breite Preisin-
dizes stehen hierfiir vor allem der Preisindex der Lebenshaltung und der
BIP-Deflator zur Debatte, wobei sich Taylor fiir letzteren entschieden hat.
Die beiden Indizes entwickeln sich zwar in der langen Frist dhnlich, kurzfri-
stig kann es jedoch zu erheblichen Abweichungen kommen. Im 4. Quartal
2000 liegt z.B. die Verdnderungsrate des amerikanische Preisindex der Le-
benshaltung wegen der gestiegenen Energiepreise (die in diesem Index ein
groBBeres Gewicht haben) mit 3,4 % deutlich oberhalb des BIP-Deflators. Die
Taylor-Zinsempfehlung wiirde sich damit auf 7,3 % erhohen. Da sich Unter-
schiede bei der Inflationsmessung gleich in zwei Komponenten niederschla-
gen, kann es rasch zu deutlichen Abweichungen bei den Zinsempfehlungen

70
kommen.

Outputliicke: Die Bestimmung der Outputlicke weist besonders grof3e
Schwierigkeiten auf. Zur Schitzung des Produktionspotentials gibt es eine

Fille von Methoden. Sie reichen von sehr einfachen Ansitzen, die aus einer
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Ein solches Realzinsniveau unterstellt z.B. Die Federal Reserve Bank of St. Louis in ihrer
Publikation ,,Monetary Trends*.

Kozicki untersuchte im Zeitraum von 1983-1997 wie sich die Wahl unterschiedlicher
Preisindizes (insgesamt vier) auf die Taylor-Zinsempfehlung in den USA auswirkt. Der
durchschnittliche Abstand zwischen der hochsten und niedrigsten Zinsempfehlung betrug
nach seinen Berechnungen beachtliche 1,7 % (vgl. Kozicki (1999), S. 13). Hieraus zog er
die SchluBfolgerung, daBl die Taylor-Regel nicht robust in Bezug auf die Wahl unter-
schiedlicher Preisindizes ist. Es stellt sich die Frage, ob eine solche Untersuchung beson-
ders stichhaltig ist. Wiirde man statt vier z.B. zehn Preisindizes vergleichen, kann man
von einem weiteren Anwachsen des Abstands zwischen der hochsten und niedrigsten
Zinsempfehlung ausgehen. Es erscheint sinnvoller, da man einen Vergleich zwischen
zwel Indizes vornimmt und bei einem deutlichen Auseinanderklaffen der Indizes, die
hierfiir verantwortlichen Ursachen genauer betrachtet. Bei der Analyse Kozickis ist z.B.
ersichtlich, daf} sich ein Index (Kerninflationsindex) fast durchweg oberhalb der anderen
bewegt, vgl. Kozicki (1999), S. 9.
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Zeitreihe des BIPs eine Trendkomponente ermitteln bis zu komplexeren Me-
thoden, die iiber eine Produktionsfunktion das Produktionspotential schit-
zen.”" Wie nicht anders zu erwarten, kommt es angesichts der Vielzahl un-
terschiedlicher Methoden zu teilweise erheblichen Abweichungen bei den
Schitzergebnissen. Die OECD schitzt z.B. die Outputliicke fiir 2001 mit
1,7 % etwas niedriger ein als das CBO. Hieraus wiirde sich ein Taylor-Zins

— bei sonst identischen Annahmen wie in (4) — von 4,7 % ergeben.72

Das Spektrum der Taylor-Zinsempfehlungen reicht also je nach unterstellten
Annahmen (und auf Basis der Daten vom 4. Quartal 2000) von 4,7 % bis 7,3 %.
Die generelle Verteidigungslinie gegen den Vorwurf der Unsicherheit bei der
Berechnung des Taylor-Zinses ist, dal andere Strategien mit dhnlichen Proble-
men zu kdmpfen haben. Sowohl bei der Ableitung eines Geldmengenziels als
auch bei der Erstellung einer Inflationsprognose spielt die Bestimmung des Pro-
duktionspotentials eine wichtige Rolle.”” Fehleinschitzungen kénnen auch hier
zu falschen geldpolitischen Signalen fiihren. Die prinzipielle Empfehlung lautet
daher bei groBer Unsicherheit iiber die Hohe der Outputliicke, nur vorsichtige
Zinsanpassungen vorzunehmen. Speziell fiir die Taylor-Regel wird vorgeschla-

gen, die Gewichtung der Outputliicke innerhalb der Regel eher klein zu halten.’

Die Bestimmung des realen Gleichgewichtszinses ist zwar bei der Ableitung
eines Geldmengenziels oder der Erstellung einer Inflationsprognose nicht erfor-
derlich. Dennoch steht jede Notenbank, die eine Zinssteuerung betreibt, vor dem
Problem, den realen Gleichgewichtszins in etwa abzuschitzen, um beurteilen zu
konnen, ob ihr geldpolitischer Kurs derzeit restriktive oder expansive Impulse

aussendet. Die Bank of England diskutierte z.B. im Januar 2000 dariiber, wo der

71 Vgl. EZB (2000), S. 40ff., und Deutsche Bundesbank (1995a), S. 41ff.

> Taylor weist selbst darauf hin, daB im Jahre 2000 die Schiitzungen iiber die positive Out-
putliicke zwischen 1 und 3 % lagen. Dies hitte Abweichungen beim Taylor-Zins von
durchschnittlich einem Prozentpunkt bewirkt, vgl. Taylor (2000a), S. 16.

7 Darauf weisen sowohl die Bundesbank als auch die EZB hin, vgl. Deutsche Bundesbank
(1995a), S. 411f. und EZB (2000), S. 391f.

™ Vgl. Smets (1998), S. 15.
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derzeitige Gleichgewichtszins liegt: ,,It was also suggested that if the neutral
level of real interest rate were around 3 %,..., and inflation expectations were

firmly anchored at 2,5 %, a neutral nominal rate would be around 5,5 %<7

Tay-
lor weist im Bezug auf seine Regel darauf hin, daB3 aus einer Fehleinschitzung
beim realen Gleichgewichtszins zwar eine zu hohe oder zu niedrige Inflationsra-
te resultieren kann, es aber nicht zu akzelerierender Inflation oder Deflation
kommt.”® Unterschitzt eine Notenbank z.B. den gleichgewichtigen Realzins und
geht statt von 2,5 von 2 % aus, dann wird sie einen zu niedrigen Nominalzins
festlegen. Die Folge hieraus ist eine expansive Geldpolitik und steigende Inflati-
on. Je weiter sich die Inflation aber vom Inflationsziel entfernt, desto schirfer

wird die Notenbank durch Zinserh6hungen entgegensteuern — vorausgesetzt der

Reaktionskoeffizient auf Verinderungen der Inflation liegt iiber eins.

Die Problematik der unterschiedlichen Preisindizes kann wesentlich gemin-
dert werden, wenn man eine Kerninflationsrate heranzieht, welche die breiten
Indizes um besonders volatile Komponenten (wie Energie- oder Nahrungsmit-
telpreise) bereinigt und damit weniger anfillig fiir zuféllige Preisbewegungen
ist. Die Taylor-Regel wiirde dann auch schwicher auf einmalige Preisschocks

reagieren.

Insgesamt kann man also feststellen, dal es aufgrund unterschiedlicher Be-
rechnungsmethoden zu deutlichen Abweichungen bei Taylor-Zinsempfehlungen
kommen kann, und die Taylor-Regel daher u.U. keine klare Orientierungslinie
fiir die Geldpolitik darstellt. Man sollte die Berechnungsprobleme aber auch
nicht iiberschitzen. Das Problem abweichender Preisindizes kann durch die
Verwendung einer Kerninflationsrate, die zyklische Komponenten ausschlieft,
gemindert werden. Die unterschiedlichen Schitzmethoden zum Produktionspo-
tential werden zumindest in der Entwicklungsrichtung dhnliche Tendenzen an-

zeigen und in ,,normalen* Zeiten wird der reale Gleichgewichtszins keine grof3e-

7 Bank of England (2000), S. 9.
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ren Spriinge vollziehen. Fiir den Monat Mérz scheint es daher ,,verniinftig*, von
folgenden Parametern bei der Bestimmung des Taylor-Zinses auszugehen: Der
reale Gleichgewichtszins wird — entsprechend der vorherrschenden Meinung —
mit 2,5 % angesetzt, bei der Berechnung der Inflationsrate wird die Kerninflati-
onsrate des U.S. Commerce Department verwendet (1,6 % im 4. Quartal 2000)
und fiir die Outputliicke wird die Schidtzung des CBO herangezogen. Hieraus
ergibt sich eine Taylor-Zins von 5,1 %. Das Problem der riickwértsgewandten

Daten ist dabei allerdings noch nicht gelost.”’

7 ygl. Taylor (1998b), S. 50ff., und Taylor (1999), S. 666.

"7 Eine monetaristische Kritiklinie wendet sich gegen den Versuch, mit Hilfe der Taylor-
Regel eine antizyklische Geldpolitik zu praktizieren. Es wird argumentiert, da3 die Unsi-
cherheiten bei der Bestimmung der Outputliicke eher dazu fiihren, makrookonomische
Unsicherheiten zu verstirken als abzuschwichen. Ein Beispiel hierfiir sind die 70er Jahre
als man permanent von einem zu hohen Produktionspotential ausging und die Geldpoli-
tik entsprechend zu expansiv agierte. Diesen Fehler hiitte man vermutlich auch nicht mit
der Taylor-Regel verhindern konnen, vgl. hierzu Orphanides (2000).
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6 Vergleich mit anderen geldpolitischen Strategien

6.1 Geldmengensteuerung

Es sind derzeit vor allem drei geldpolitische Strategien, die fiir gro3e, offene
Volkswirtschaften in Betracht gezogen werden: Taylor-Regel, Geldmen-
gensteuerung und Inflation Targeting. Dies kann man u.a. daran erkennen, daf}
der EZB von verschiedenen Seiten dazu geraten wird, von ihrer gegenwirtigen
,Mischstrategie“ zur reinen Geldmengensteuerung’®, zum Inflation Targeting’
oder zur Taylor-Regel® iiberzugehen. Die Fed wird wiederum dazu angehalten,
ihre eher diskretionire Geldpolitik in ein Inflation Targeting®' oder eine Orien-
tierung an der Taylor-Regel® umzuwandeln. Im folgenden soll es darum gehen,
die Taylor-Regel von den beiden genannten Alternativen abzugrenzen. Zunéchst
soll dabei die Geldmengensteuerung exemplarisch anhand der potentialorientier-
ten Steuerung der Bundesbank dargestellt werden. Den Ausgangspunkt fiir die
Bundesbank bildete die Festlegung des Geldmengenziels unter Verwendung der

Quantitiitsgleichung:®
(5) m*F=y*+ k- v,

wobei m* die angestrebte Wachstumsrate der Geldmenge, y* die erwartete
Wachstumsrate des Produktionspotentials, 7 die mittelfristig angestrebte Preis-
steigerungsrate (Preisnorm) und v* die trendmiBige Anderungsrate der Um-

laufsgeschwindigkeit darstellt.

Auf den ersten Blick, scheint die einzige Gemeinsamkeiten zwischen Geld-
mengensteuerung und Taylor-Regel darin zu bestehen, dal beide Strategien ver-

suchen, die Inflation auf einem bestimmten Zielniveau ©* zu stabilisieren. Die

" Dies fordern v.a. deutsche Okonomen (von Hagen, Neumann), vgl. 0.V. (2000), S. 17,

und 0.V. (1999), S.19.
7 Vgl. z.B. Svensson (2000b).
80 Vgl. Taylor (1999).
81 Vgl. z.B. Mishkin (2000a), S. 17ff., und Bernanke/Mishkin (1997), S. 113.
82 Vgl. z.B. Taylor (1993), S. 208f.
83 Vgl. Deutsche Bundesbank (1999), S. 53.
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Geldmengensteuerung beinhaltet aber erstens statt dem Zinssatz die Geldmenge
als Instrumentenvariable und zweitens keine explizite Reaktion auf Output-
schwankungen. Bei genauerer Betrachtung besitzt jedoch auch die Geldmen-
gensteuerung eine automatische, antizyklische Komponente. In der Rezession
wird z.B. das Produktionsniveau unter das Potential fallen. Da sich die Noten-
bank mit threm Geldangebot am Produktionspotential ausrichtet und die Geld-
nachfrage infolge des sinkenden Einkommens zuriickgeht, ergibt sich eine
Uberversorgung mit Geld und die Zinsen sinken. Im Boom wird die Liquiditiits-
lage hingegen angespannt sein und die Zinsen werden steigen. Wie bei der Tay-

lor-Regel liegt also eine automatische antizyklische Zinsbewegung vor.

In der Realitit konnte die Deutsche Bundesbank aber die Geldmenge nicht
autonom festlegen, sondern die Geldmenge paBte sich weitgehend endogen an
die Verdnderungen des Nominaleinkommens (und der Umlaufgeschwindigkeit)

an.* Es gilt daher:*
(6) m=y+m-v,

wobei die Geldmenge hier die abhiingige Variable ist und damit eine zu moneta-
ristischen Vorstellungen entgegengerichtete Kausalbeziehung vorliegt. Die
Bundesbank versuchte nun iiber eine Zinssteuerung, die Geldnachfrage zu be-
einflussen und dadurch die tatsdchliche mit der angestrebten Geldmengenent-

wicklung in Einklang zu bringen:*

(7) Ai=A(m-m*), mitA>0

8 Bei anziehender Konjunktur steigt z.B. die private Kreditnachfrage. Wird diese Nachfra-

ge von den Banken befriedigt, schopfen sie zusitzliches Buchgeld. Wie die Bundesbank
selbst zugibt, konnte sie den Banken das hierzu notwendige Zentralbankgeld kurzfristig
nicht verweigern, vgl. Deutsche Bundesbank (1974), S. 4. ,,Da das Mindestreserve-Soll
fiir einen bestimmten Monat zur Monatsmitte praktisch schon feststeht, ist die Nachfrage
nach Zentralbankgeld kurzfristig nahezu unelastisch, und die Bundesbank kommt inso-
weit nicht umhin, den Bedarf der Kreditinstitute zu decken.* Issing (1994), S. 7.

Vgl. im folgenden Deutsche Bundesbank (1999), S. 53. Hier stellen m, y,  und v tatsdch-
liche Wachstums- bzw. Veridnderungsraten dar.

85
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Sobald die Geldmenge also iiber (unter) das angestrebte Niveau steigt (fillt)
werden die Zinsen erhoht, um dadurch die Geldnachfrage zu senken (erhdhen).
Setzt man (5) und (6) in (7) ein und geht von einer konstanten Umlaufgeschwin-

digkeit aus ergibt sich:
®) i=i+A[(T-7%) + (y - yH)]

in (8) wird eine enge Parallelitit zur Taylor-Regel sichtbar.’’ Die potentialorien-
tierte Geldmengensteuerung sieht wie die Taylor-Regel Zinsreaktionen vor,
wenn eine Inflations- oder Outputliicke entsteht. Dies ist nicht verwunderlich.
Wenn z.B. das Outputwachstum zunimmt, steigt auch das Wachstum des Nomi-
naleinkommens und damit die Geldnachfrage. Wird diese von den Banken be-
friedigt, erhoht sich die Geldmenge. Die Notenbank wird dann u.U. mit Zinser-
hohungen reagieren, um das Geldmengenwachstum wieder unter Kontrolle zu
bringen. Angesichts der Nihe beider Strategien iiberrascht es nicht, da3 der Ver-
lauf des deutschen Tagesgeldzinses in den 80er und 90er Jahren durch einen

Taylor-Zins gut approximiert werden kann.®®

Diese Verwandtschaft von Geldmengensteuerung und Taylor-Regel wird
von Befiirwortern der Taylor-Regel erkannt. Als Vorteil der Taylor-Regel wird
gesehen, dal sie die positiven Eigenschaften der Geldmengensteuerung — anti-
zyklische Stabilisierung und nominale Verankerung des Preisniveaus — imitiert,
ohne aber wie die Geldmengensteuerung, von der Stabilitit der Umlaufge-

schwindigkeit abhiingig zu sein.”

% GemiB Issing muBite die Bundesbank ,die Zinskonditionen und Knappheitsverhiltnisse

am Geldmarkt so ... gestalten, dal sie thren monetdren Zielsetzungen moglichst nahe
kommt.* Issing (1994), S. 7.

Unterschiede bestehen darin, dafl 1.) der Zins der Vorperiode beriicksichtigt wird, 2.) die
Outputliicke in WachstumsgroB3en statt Niveaugrofen formuliert wird und 3.) bei Einbe-
zichung der Umlaufsgeschwindigkeit auch hier auf Abweichungen vom Trend reagiert
wird, vgl. Deutsche Bundesbank (1999), S. 53.

* Vgl. Deutsche Bundesbank (1999), S. 51 (Grafik) und 52.

89 Vgl. Meyer (1998), und Taylor (1998b), S. 49f.

87
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6.2 Inflation Targeting

Eine moderne geldpolitische Strategie, die inzwischen von zahlreichen Noten-
banken (u.a. Bank of England, Bank of Canada, Sveriges Riksbank) praktiziert
wird, stellt Inflation Targeting dar.”® Das wesentliche Merkmal dieser Strategie
ist ein explizites, genau quantifiziertes Inflationsziel, welches von der Noten-
bank selbst gewihlt oder von der Regierung vorgegeben wird.”' Die Notenbank
versucht die Inflation — mit Hilfe einer Inflationsprognose als Zwischenziel — so
zu steuern, dal} sie zumindest mittelfristig mit dem vorgegebenen Inflationsziel
tibereinstimmt. In der Formulierung eines Inflationszieles besteht daher eine
Gemeinsamkeit zwischen Inflation Targeting und Taylor-Regel. Die zwei we-

sentlichen Unterschiede zwischen beiden Strategien sind jedoch:

¢ Inflation Targeting sieht kein explizites Outputziel vor.

e Inflation Targeting betont stirker den vorausschauenden Charakter der

Geldpolitik.”

Bei der Taylor-Regel reagiert die Notenbank auf Abweichungen der laufen-
den Inflationsrate vom Inflationsziel. Bei Inflation Targeting tritt an die Stelle
der aktuellen Inflationsrate die von der Notenbank zukiinftig erwartete Inflati-
onsrate. Hierdurch soll das Problem der Wirkungsverzégerungen in der Geldpo-

litik stirkere Beriicksichtigung finden. Ein Inflation Targeter wird daher seine

% Die steigende Popularitit von Inflation Targeting zeigt sich darin, daB mit Norwegen und

Island im Jahre 2001 zwei weitere Lander zum Inflation Targeting libergegangen sind

und in Schwellenldnder die Strategie zunehmend als attraktive Alternative zur Wechsel-

kursbindung gesehen wird (u.a. wird Inflation Targeting in Brasilien und Tschechien be-
reits praktiziert), vgl. Mishkin (2000b), S. 105ff.

Svensson nennt als zwei weitere Charakteristika von Inflation Targeting: 1) einen geldpo-

litischer Entscheidungsprozef3, der sich an der Inflationsprognose als Zwischenziel orien-

tiert, 2) einen hohen Grad an Transparenz und Rechenschaftspflicht, vgl. Svensson

(1999a), S. 624. Mishkin wiirde die Aufzdhlung ergidnzen um: 3) die institutionelle Fixie-

rung der Preisstabilitédt als oberste Zielsetzung der Geldpolitik. Er spricht au3erdem nicht

von der Inflationsprognose als Zwischenziel, sondern von einer Vielzahl von Indikatorva-

riablen, an denen sich die Notenbank orientiert, vgl. Mishkin (2000b), S. 105.

2 Vgl. Batini/Haldane (1999), S. 60. Svensson merkt hierzu iiberspitzt an, daB eine Noten-
bank, die sich an die Taylor-Regel (oder eine dhnliche Regel) bindet, keine vorausschau-
ende Geldpolitik mehr betreiben miilte. Nur zu Beginn, wenn man die Regel spezifiziert,
sind vorausschauende Uberlegungen zu vollziehen, vgl. Svensson (1999b), S. 12.
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Zinspolitik an einer selbst erstellten Inflationsprognose ausrichten und nach fol-

gender Regel vorgehen:”
©)  Ai= o (B - 1),

wobei Emy,; die heutige (in Periode t erstellte) Prognose iiber die Inflationsrate |
Perioden spiter, * das Inflationsziel, o@ einen positiven Feedbackoperator be-

zeichnet.

Wenn die Inflationsprognose also oberhalb des Inflationsziels liegt, erhoht
die Notenbank die Zinsen, liegt sie unterhalb des Inflationsziels, senkt die No-
tenbank die Zinsen. Durch die Ubereinstimmung von Inflationsprognose und
Inflationsziel soll erreicht werden, dal3 die Abweichungen von tatséchlicher In-
flationsrate und Inflationsziel minimiert werden.”* Die Inflationsprognosen wer-
den dabei aus makrookonomischen Modellen gewonnen, in denen ausdriicklich
die Wirkungsverzogerungen der Geldpolitik eingebaut sind. Dies wird bereits in

einem sehr einfachen Modell von Svensson deutlich:”

(10)  Angebotsseite: Ty = T+ O Y+ €1

(11)  Nachfrageseite: vy = PB1ye— B2 (- m) + i1,

wobei 7 die Inflationsrate, y die Outputliicke, i das Zinsinstrument der Zentral-
bank ist; e und f driicken seriell unkorrelierte Schocks mit Mittel Null aus; o, B;

und B, sind schlieBlich positive Konstanten und t der Zeitindex.

Die Angebotsseite wird hier durch eine einfache Phillips-Kurve (mit adapti-
ven Inflationserwartungen), die Nachfrageseite durch eine IS-Kurve mit dem
approximierten Realzinssatz (i, - ;) als wesentlicher Determinante dargestellt.
Der geldpolitische Transmissionsprozef3 weist in diesem Modell zwei Lags auf:
Die Notenbank kann durch Variation ihres Zinsinstruments den Realzinssatz

verdndern und dadurch mit einer Zeitverzogerung von einer Periode EinfluB3 auf

% Vgl. Wagner (1998), S. 296, und Batini/Haldane (1999), S. 61.
% Zur formalen Ableitung dieses Ergebnisses vgl. Svensson (1997), S. 1115ff.
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die Outputliicke nehmen. Veridnderungen bei der Outputliicke wirken sich wie-

derum eine Periode spéter auf das Preisniveau aus:
itT = Yt+1‘l’ = TCt+2‘L

Die Notenbank kann also frithestens die Inflation in Periode t+2 beeinflussen.
Sie wird daher als Steuerungsgrofe die Prognose der Inflation in Periode t+2

verwenden, die man durch Umformung von (10) und (11) erhilt:”

(12) Emp=m+ 0o+ B1)y—oPBa(-m)

Da die Notenbank versucht, die Inflationsprognose in Ubereinstimmung mit

dem Inflationsziel zu bekommen (E; ., = ®*), ergibt sich folgende Reaktions-

funktion:
(13) i=m+a (M- +ary
Sie weist sehr groe Ahnlichkeiten mit der Taylor-Regel auf. Aber:

¢ Die Reaktionsfunktion bei Svensson ist eine endogene, implizite Funktion,
die sich daraus ergibt, da man eine modellbasierte Inflationsprognose mit
dem Inflationsziel gleichsetzt (E; m., = ©*). Werden Korrekturen am zu-
grundeliegenden Modell vorgenommen, z.B. weil von einer strukturellen
Verinderung in der Volkswirtschaft ausgegangen wird, dndert sich auch die
formale Herleitung der prognostizierten Inflationsrate und damit die Reakti-
onsfunktion. Im Gegensatz zur Taylor-Regel ist also die Reaktionsfunktion
eines Inflation Targeters keine Regel mit fix vorgegebenen Komponenten,
sondern eine flexible Funktion, die bei neuen Informationen oder Struktur-

. 8
verinderungen angepaBt werden kann.”

¢ Die Notenbanken verwenden normalerweise wesentlich umfangreichere ma-

krookonomische Modelle zur Inflationsprognose, so da3 entsprechend auch

»  Vgl. Svensson (1996), S. 211.
" Die tatsiichliche Inflationsrate in Periode t + 2 weicht dann von der Inflationsprognose ab,
wenn innerhalb der zwei Perioden Schocks auftreten (e und f ungleich Null sind).

7 Dabeiist a; = 1/ B und a; = o (1 + By)/at Bo.
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die Reaktionsfunktion aus wesentlich mehr Komponenten besteht, als dies
hier der Fall ist. Die Bank of England beriicksichtigt z.B. in ihrem makro-
okonomischen Modell auf der Angebotsseite noch Faktoren wie Lohnkosten,
Inflationserwartungen oder Importpreise. Auf der Nachfrageseite wird zu-
satzlich die Fiskalpolitik, die Wechselkursentwicklung, das Vermdgen und
der auslindische Output betrachtet.” Im Gegensatz zur Taylor-Regel sollen
moglichst alle Informationen iiber die kiinftige Preisentwicklung bei der
zinspolitischen Entscheidung beriicksichtigt werden, nicht nur Outputliicke
und laufende Inflationsrate. Die Regel A 1 = o (E(t; - ) sieht zwar einfach
aus, hinter der Inflationsprognose verbirgt sich aber eine Vielzahl von ma-
krookonomischen Variablen und Informationen. Aus der Tatsache, dafl mehr
Informationen als bei der Taylor-Regel verarbeitet werden, wird die Schlu3-
folgerung gezogen, da3 geldpolitische Entscheidungen beim Inflation Targe-

ting effizienter sind.'”

Inflation Targeter wiirden also zum einen die laufende Inflationsrate inner-

halb der Taylor-Regel durch eine Inflationsprognose ersetzen. Zum anderen ist

aus der endogenen Reaktionsfunktion (13) ersichtlich, dal auch bei der reinen

Vorgabe eines Inflationsziels Outputziele Beriicksichtigung finden:

Dies resultiert zum einen daraus, dal die Outputliicke bzw. der Kapazitits-
auslastungsgrad eine wesentliche Komponente der Inflationsprognose dar-
stellt. Gleitet eine Okonomie z.B. in die Rezession ab, verringert sich der
Kapazititsauslastungsgrad und der Inflationsdruck sinkt. Die Unternehmen
machen Preiszugestindnisse, um keine weiteren Absatzeinbuflen hinnehmen
zu miissen. Infolge dessen wird die Inflationsprognose von der Notenbank
nach unten angepaBBt. Sinkt die erwartete Inflationsrate unter das Inflations-

ziel, wird die Notenbank aufgrund von (9) eine expansive geldpolitische

98
99

Vgl. Svensson (1997), S. 1136f., und Svensson (1999a), S. 628.
Vgl. hierzu Haldane (1998), S. 10.

%" Vgl. Batini/Haldane (1999), S. 63, und Svensson (1999a), S. 628.
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MaBnahme ergreifen, um eine Zielunterschreitung zu vermeiden. Dabei wird
sie gleichzeitig fiir eine bessere Kapazititsauslastung sorgen und die negati-
ve Outputliicke verringern.'”" Indem also das Inflationsziel nicht nur als O-
ber- sondern auch als Untergrenze gesehen wird, ergreift eine Notenbank bei
Zielunterschreitungen automatisch expansive MaBnahmen und beriicksich-

tigt damit indirekt auch Outputziele.

e Dadurch daB3 die Notenbank nicht die laufende sondern die zukiinftig erwar-
tete Inflationsrate steuert, wird sie auf kurzfristige Preisschocks zinspolitisch
nicht reagieren und damit zu einer geringeren Outputvariabilitiit beitragen.'*
Die Erstrundeneffekte einer kriftigen Mineraldlsteuererhohung sorgen z.B.
nur ein Jahr lang fiir hohere Inflationsraten. Eine Notenbank mit einem lén-
gerfristigen Zeithorizont, wird hierauf nicht restriktiv reagieren und damit

auch keine negativen Outputeffekte bewirken.

Man kann hieraus den Riickschlufl ziehen, daf3 es ausreicht, wenn Noten-
banken implizit Outputschwankungen iiber die Inflationsprognose beriicksichti-
gen und dal eine explizite Beriicksichtigung von Outputzielen, wie dies in der
Taylor-Regel vorgesehen ist, nicht zu einer Verbesserung der geldpolitischen

Performance (hoherer Outputstabilitit) fiihrt. 103

Die Kritik von Vertretern einer Strategie des Inflation Targetings an der
Taylor-Regel — zu wenig vorausschauend, zu geringe Informationsverarbeitung,
zu inflexibel, Outputziel tiberfliissig — bleibt nicht unbeantwortet. Nach Ansicht
von Taylor ist eine Regel, die auf einer Prognose basiert, nicht unbedingt zu-
kunftsorientierter, als eine Regel, welche die laufende Inflationsrate und Output-
licke zur Grundlage hat. Eine Inflationsprognose kann auch nur — wie Glei-

chung (12) zeigt — mit Hilfe von gegenwirtigen und vergangenen Daten gespeist

" Vgl. Freedman (1996), S. 254f.

192 Thus, choosing a longer horizon is like putting more weight on output®, Taylor (2000a),
S. 15.

1% Vgl. Batini/Haldane (1999), S. 63.
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werden.'” Vergleiche zwischen der Taylor-Regel und prognosebasierten Regeln
anhand von Simulationsstudien haben kein eindeutiges Ergebnis zugunsten ex-
plizit zukunftsorientierter Regeln ergeben. So ergab eine Analyse von Taylor gar
keine, eine Studie von Haldane und Batini nur minimale Vorteile fiir prognose-

basierte Regeln.'”

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dafl Inflationsprognosen mit zunehmen-
dem Prognosehorizont immer unsicherer werden. Eine Inflationsprognose mit
einem Zeithorizont von 12 bis 2 Jahren ld6t sich nicht mehr als genaue Punkt-
prognose, sondern nur noch in Form einer Wahrscheinlichkeitsverteilung dar-
stellen.'” Hieraus lassen sich aber keine klaren Handlungsanweisungen, sondern
nur noch Tendenzaussagen ableiten. Taylor wiirde Inflation Targeting nicht der
Rubrik ,,geldpolitische Regeln zuordnen.'”” Hierzu miiite Inflation Targeting
der Notenbank prizise vorschreiben, wie sie ihr geldpolitisches Instrumentarium
in Abhingigkeit von exakt definierten makrookonomischen Variablen anpassen
soll.'” Dies ist aber nicht der Fall. Den Notenbanken wird zwar ein Inflations-
ziel vorgegeben, der Weg dorthin wird aber nicht genau beschrieben. Zwar ist
man sich heute weitgehend einig, daB3 die Inflationsprognose eine prominente
Rolle spielt, welche Variablen diese aber beinhalten soll und wie sie in der Of-

fentlichkeit priasentiert wird, bleibt der Notenbank iiberlassen. Die Notenbank

1% vygl. Taylor (1999), S. 675, und Taylor (2000a), S. 15.

1% Vgl. Taylor (1999), S. 675f., und Batini/Haldane (1999), S. 63f.

1% Die Bank of England und die Sveriges Riksbank prisentieren ihre Inflationsprognosen als
Féchercharts. Dies soll die Unsicherheit der Prognose und die Vielzahl moglicher Inflati-
onsergebnisse widerspiegeln.

Svensson geht hingegen von einem weiteren Begriff der ,,geldpolitischen Regel aus. Er
sieht hierin lediglich die Vorgabe einer normativen Leitlinie an die Geldpolitik (,,a pres-
cribed guide for monetary policy conduct®, Svensson (1999a), S. 614), was seiner Mei-
nung nach Gleichung (9) darstellt. Er nennt diese Art von geldpolitischen Regeln ,.Ziel-
regeln® in Abgrenzung zu ,Instrumentenregeln®. Letztere geben der Notenbank eine fixe
Reaktionsfunktion im Sinne der Taylor-Regel vor, vgl. Svensson (1999a), S. 614ft.

1% ygl. Taylor (2000a), S. 10f., und 2f.
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verfiigt daher bei laufenden geldpolitischen Entscheidungen iiber erheblichen

diskretioniren Entscheidungsspielraum.'?”

Vertreter des Inflation Targetings halten dem entgegen, dal Notenbanken,
die sich an der Taylor-Regel orientieren, hidufig sehr gute Argumente (z.B. eine
Liquidititskrise) finden werden, um von der Taylor-Regel abzuweichen. Die
Bindungswirkung der Taylor-Regel also entsprechend gering ist. Die Vorgabe
an die Notenbank, das Zinsinstrument so zu wihlen, daf3 die Inflationsprognose
mit dem Inflationsziel iibereinstimmt, wiirde hingegen eher zu einer glaubwiir-

digen Geldpolitik beitragen. Ho

Es bleibt festzuhalten, da Geldmengensteuerung und Inflation Targeting
Gemeinsamkeiten mit der Taylor-Regel aufweisen. Beide alternativ zu Taylor-
Regel betrachteten Strategien besitzen ein Inflationsziel als nominalen Anker
und bei beiden Strategien spielt die Outputliicke — obwohl dies zunéchst nicht so
aussieht — eine zentrale Rolle. Dies ldt sich bei der Geldmengensteuerung da-
mit erkldren, daB die Notenbank bei einer riickldufigen Outputliicke aufgrund
der verringerten Geldnachfrage auch mit einer sinkenden Geldmenge rechnen
muf}. Beim Inflation Targeting flieBt die Outputliicke iiber die Inflationsprogno-
se in das Kalkiil der Notenbank ein. Eine sinkende Outputliicke mindert den In-
flationsdruck und gibt somit dem Inflation Targeter Zinssenkungsspielraum. Der
Unterschied zwischen Taylor-Regel und Inflation Targeting besteht vor allem
darin, da3 im Fall der Taylor-Regel die Notenbank eine klar fixierte Reaktions-
funktion erhilt und sich diskretiondrer Handlungsspielraum nur aus der Mog-
lichkeit ergibt, von der Regel abzuweichen. Beim Inflation Targeting hat die
Notenbank hingegen erheblichen Einflufl auf die Reaktionsfunktion, da sich die-
se aus der selbst erstellten Inflationsprognose ergibt. Von der Regel (Inflations-

prognose = Inflationsziel) wird man hingegen kaum abweichen.

19" Vgl. Gramlich (2000), und Taylor (1998c), S. 97.
1% Vgl. Svensson (1999b), S. 13.
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7 Taylor-Zins und amerikanische Geldpolitik

7.1 Orientiert sich die Fed an der Taylor-Regel ?

In Kapitel 4 wurde ausgefiihrt, dal3 die Taylor-Regel vor allem als normative
Empfehlung an Notenbanken gedacht war. Taylor stellte 1993 jedoch fest, dal3
mit Hilfe der Regel auch die tatsdchliche Zinspolitik der Fed in jlingerer Ver-

gangenheit gut beschrieben werden konnte.'"

Taylor errechnete fiir den Zeit-
raum von 1987 bis 1992 einen hypothetischen Taylor-Zins und verglich diesen
mit der tatsdchlichen Entwicklung der Federal Funds Rate. Die Zinssitze wiesen
einen hohen Gleichlauf auf. Diese Ubereinstimmung zwischen Taylor-Regel
und Fed-Politik bestitigte sich auch im grofen und ganzen fiir die Zeit nach
1992.""* Insgesamt kommt man daher zu dem Ergebnis, daB der Taylor-Zins die

Geldpolitik der Greenspan-Ara (1987 bis heute) gut abbildet (sieche Abbildung

2, S. 61). Im weiteren soll daher auf folgende drei Aspekte eingegangen werden:

1) Erstens gilt es zu kldren, warum sich die Federal Reserve so verhalten hat,
als ob sie der Taylor-Regel folgen wiirde, obwohl sie sich offiziell nicht dar-

' Handelt es sich bei der Ubereinstimmung um einen Zu-

an gebunden hat.
fall, oder bildet die Taylor-Regel wichtige Charakteristika der amerikani-
schen Geldpolitik ab ?

2) Zweitens hat eine Geldpolitik, die sich an die Taylor-Regel anlehnt, offen-
sichtlich positive Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Zwar gibt es angesichts der derzeitigen konjunkturellen Schwiche erste
Zweifel an den Fahigkeiten des ,,Magiers® Greenspan, im allgemeinen gilt
die von ihm praktizierte Geldpolitik jedoch als sehr erfolgreich und wird als

eine der wesentlichen Ursachen fiir die positive Wirtschaftsentwicklung der

USA in den vergangenen 10-15 Jahren angesehen.'"”

"1 Vgl Taylor (1993), S. 202ff.

"2 Vgl. Taylor (1998a), S. 14f., oder Judd/Rudebusch (1998), S. 5f.

113 ..it appears that, whether or not central banks actually follow such a rule, in recent years
they act as if they follow such a rule.“ Taylor (1998a), S. 15.

"4 vgl. 2.B. Tigges (2001a), S. 12, oder Tigges (2001b), S. 33.
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3) Drittens stellt sich die Frage, warum die Fed nicht den letzten Schritt voll-

zieht und sich offiziell an die Taylor-Regel bindet.

Wie ist die enge Anlehnung der Fed-Politik an die Taylor-Regel in den ver-
gangenen Jahren erkldrbar ? Zunichst kann man festhalten, da3 die mit der Tay-
lor-Regel verbundenen geldpolitischen Zielsetzungen — Output- und Inflations-
stabilitdt — weitgehend mit den gesetzlichen Zielvorgaben an die Fed korrespon-
dieren. Die Federal Reserve Act verpflichtet die Notenbank ,,to promote effec-
tively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term

. 115
interest rates.*

Die meisten amerikanischen Notenbankgouverneure stimmen
ebenfalls mit der in der Taylor-Regel verankerten Doppelzielsetzung der Geld-

politik iiberein. So erklirte der derzeitige Fed-Direktor Meyer:

,»This leaves us with dual objectives for monetary policy: short-run stabiliza-

tion of output relative to potential and long-run price stability.*'*°

Die ehemalige Notenbankgouverneurin Yellen duflerte sich folgendermalen:

,Even if we assume that the Federal Reserve policy has no impact at all on
the natural rate of unemployment, it does not follow that the Fed should fo-
cus exclusively on inflation. In my view, monetary policy is needed, and has

succeeded, in smoothing the ups and downs of the business cycle.«'!’

Meyer und Yellen machen auB3erdem deutlich, da3 bei zinspolitischen Entschei-
dungen der Fed zwar eine Vielzahl von Finanzindikatoren betrachtet wird, aber
gerade Inflations- und Outputliicke eine herausgehobene Rolle spielen.'"® Die

Taylor-Regel beschreibt damit wesentliche Entscheidungskriterien der Fed-

" Board of Governors (1994a), S. 17.

116 Meyer (1998).

"7 Yellen (1996), S. 3.

18 Both rules [Taylor-Regel und konstante Geldmengenregel] highlight the importance of
imposing a nominal anchor to pin down the long-run inflation rate and of varying real in-
terest rates pro-cyclically to lean against the cyclical winds.” Meyer (1998). ,....the two
variables determining the policy stance under the rule clearly are of central concern to the
Federal Reserve.” Yellen (1996), S. 8.
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Politik. Entsprechend wohlwollend wird die Taylor-Regel von einigen amerika-
nischen Notenbankern betrachtet. Gouverneur Gramlich faflt einen Diskurs iiber

geldpolitische Regeln z.B. folgendermallen zusammen:

,»50 the Taylor rule generally describes monetary policy well in years when
policy was relatively successful, and also generally describes how monetary
policy may have gotten off track in years when policy was less successful. It

has desirable theoretical and stabilization properties.*'"

Yellen kommt zu folgendem Ergebnis:

,,...such rules provide a simple but useful benchmark to assess the setting of

o : : . 120
monetary policy in a very complex and uncertain economic environment.

Der Ausdruck ,,benchmark® macht aber gleichzeitig deutlich, da} man die Tay-
lor-Regel zwar als grobe Orientierungslinie anerkennt, eine striktere Regelbin-
dung jedoch nicht vorgesehen ist. Abweichungen von der Taylor-Regel werden

als notwendig betrachtet.'”'

Dal3 die Taylor-Regel einen gewissen Einflul auf die amerikanischen Geld-
politik gewonnen hat, zeigt sich auch daran, dal der Stab der Federal Reserve
regelmiBig vor jeder geldpolitischen Sitzung des FOMCs Empfehlungen geld-
politischer Regeln prisentiert.'>* SchlieBlich gehen auch immer mehr auBenste-
hende Beobachter der Fed-Politik dazu iiber, die Zinspolitik im Lichte der Tay-

123

lor-Regel zu beurteilen. = In Publikationen wird der Verlauf eines (teilweise

modifizierten) Taylor-Zinses mit dem aktuellen Niveau der Federal Funds Rate

%" Gramlich (1998).

2% Yellen (1996), S. 10.

121 ,But circumstances could arise which call for substantial deviations from the rule’s pre-
scription,...” Yellen (1996), S. 10. “The rule gives guidance, but certainly not complete
guidance.* Gramlich (1998).

Das Ergebnis einer geldpolitischen Regel ist aber nur eines unter einer Vielzahl von In-
putfaktoren, die in die geldpolitische Entscheidung einflieBen. Es ldBt sich nicht feststel-
len, in welchem Ausmal} ein Regelergebnis die geldpolitische Entscheidung beeinfluf3t
hat, vgl. Taylor (1998a), S. 15.

'3 Vgl. Taylor (1998a), S. 15.

122
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verglichen. Hieraus versuchen Finanzanalysten, Riickschliisse auf die weitere
Zinspolitik zu ziehen. DB Research hat z.B. auf der Grundlage der Taylor-Regel
im Mirz 2000 eine Zinserhohung von 75 Basispunkten bis Sommer 2000 vor-
ausgesagt. Diese wurde dann tatsichlich von der Fed vollzogen.'** Mit der Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis publiziert seit einiger Zeit sogar ein Trédger des
Federal Reserve Systems unter der Rubrik der monetédren Indikatoren die Ent-

wicklung eines Taylor-Zinses.

Trotz der erkennbaren Nihe der Fed-Politik zur Taylor-Regel, gab es einzel-
ne Zeitpunkte, in denen Greenspan und seine Mannschaft eine abweichende
Zinspolitik verfolgt haben. Markante Unterschiede ergaben sich vor allem in

folgenden Phasen:

1987 (Borsen-Crash): Im Oktober 1987 kam es zu starken Einbriichen am
Aktienmarkt, die voriibergehend Verluste von mehr als 20 % des Borsenkapitals
verursachten. Um die Finanzmérkte zu beruhigen und eine Rezession zu verhin-
dern, senkte die Notenbank die Federal Funds Rate um 100 Basispunkte inner-

halb von zwei Wochen.

1992/1993 (,,Credit Crunch‘): Nach der kurzen Rezession 1991 behielt die
Fed 1992/1993 trotz anziehender Konjunktur (BIP-Wachstum bei 3-3,5 %) ihre
expansive Geldpolitik bei und senkte den kurzfristigen Tagesgeldzins auf 3 %
(im April 1991 waren es noch 6 %). Die Taylor-Regel hitte keine solch deutli-

- 125
che Zinssenkung vorgesehen:

1) Die Inflationsrate lag 1992/1993 bei ca. 2 bis 2,5 % (BIP-Deflator).

2) Unterstellt man einen realen Gleichgewichtszins von 2,5 %, ergibt sich fiir

1992/1993 ein neutrales nominales Zinsniveau von ungefihr 4,5 bis 5 %.

124 Die Ergebnisse der von uns modifizierten Taylor-Regel legen die Vermutung nahe, dass

die Fed frither und stdrker die geldpolitischen Ziigel hitte anziehen miissen, und das noch
weitere Zinsschritte folgen werden. So erwarten wir ... weitere Zinserhohungen von ins-
gesamt 75 Bp.* Dallmeyer/Graf (2000), S. 4.

' Die Daten stammen vom Congressional Budget Office.
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3) Einer leicht positiven Inflationsliicke stand eine deutlich negative Outputliik-

ke von ca. 2 bis 2,5 % gegeniiber.

4) Per Saldo hitte sich damit ein Taylor-Zins um die 4 % ergeben, der damit um

ca. einen Prozentpunkt iiber der Fed Funds Rate lag.

Die Fed wollte mit dieser geldpolitischen Lockerung zur Stabilisierung der Kre-
ditmérkte beitragen. Aufgrund des starken Immobilienpreisverfalls Anfang der
90er Jahre geriet eine Vielzahl amerikanischer Banken in Schwierigkeiten (u.a.
weil der Anteil unbesicherter Kredite anstieg) und ihre Kreditvergabeneigung
wurde stark riickldaufig. Ein gesundes Bankensystem, das der Wirtschaft ausrei-
chend Liquiditit zur Verfiigung stellt, war nach Meinung der Fed eine wichtige

.. . . 126
Voraussetzung fiir die Erholung aus der Rezession.

1994: Handelte die Fed in den Jahren 1992 und 1993 gemessen an der Tay-
lor-Regel zu expansiv, lag 1994 der umgekehrte Fall vor. Die Fed erhohte die
Federal Funds Rate im Laufe dieses Jahres um 300 Basispunkte von 3 auf 6 %.
Die Taylor-Regel hitte hingegen gegeniiber 1993 hochstens eine geringe Zins-
erhohung vorgeschlagen, da die Inflation weitgehend stabil geblieben ist (BIP-
Deflator bei 2 %) und das Wirtschaftswachstum kaum hoher als im Vorjahr aus-
fiel. Allerdings hat sich die BIP-Wachstumsrate bei einem Wert von 4 % stabili-
siert und damit allméihlich die Anfang der 90er Jahre entstandene negative Out-
putliicke abgebaut. Fiir die Fed war die Gefahr eines ,,Credit Crunchs® iiber-
wunden. Es wurde jetzt eher eine Konjunkturiiberhitzung befiirchtet, weshalb
man von einem expansiven zu einem eher restriktiven geldpolitischen Kurs
tibergehen wollte. Die Fed verwies in dieser Zeit verstirkt darauf, da Geldpoli-
tik vorausschauend handeln muB."”” Bis 1998 bewegte sich dann die Fed Funds
Rate weitgehend parallel mit dem Taylor-Zins, allerdings auf einem um 1,5 bis 2
Prozentpunkte hoheren Zinsniveau, da die weiterhin hohen Wachstumsraten als

standige Bedrohung der Preisstabilitit angesehen wurden.

126 Vgl. Greenspan (1997).
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Herbst 1998 (Asien- und RuBlandkrise): Vor allem die Schwierigkeiten
RuBlands im August 1998 (Rubelabwertung, Schuldenmoratorium) veranla3ten
die Fed, die Federal Funds Rate in drei Schritten um 75 Basispunkte auf 4,75 %
zu senken. Die Taylor-Regel hitte in dieser Zeit eher steigende Zinsen empfoh-
len, da das Wirtschaftswachstum in der zweiten Jahreshilfte bei 5 % lag und
sich eine zunehmend positive Outputliicke ergab. Die Zinssenkung sollte fiir
ausreichende Liquiditdt sorgen und die internationalen Kapital- und Devisen-
mirkte beruhigen, die durch eine hohe Volatilitdt, zunehmende Zinsspreads,
schwache Aktienmirkte und steigende Bonitdtsanforderungen an Kreditnehmer
gekennzeichnet waren. Daneben wurde mit einem Riickgang der Exportnachfra-
ge aus Asien gerechnet und damit eine Abschwichung des Wirtschaftswach-

. - 128
stums pI'OgIlOStlZlCI't.

Insgesamt kam es v.a. in zwei Fillen zu groBeren Abweichungen von der Regel:

1) Bei Einbriichen am Aktien- (1987, 1998) oder heimischen Kreditmarkt
(1992), die eine Unterversorgung der Wirtschaft mit Liquiditit befiirchten
lassen oder das Konsumentenvertrauen (wegen starker Vermogenseinbuf3en)
erschiittern. Die negativen Konsequenzen solcher Schocks an den Finanz-
mirkten wiirden sich nur mit starker zeitlicher Verzégerung in den Kompo-
nenten der Taylor-Regel — etwa steigende negative Outputliicke, sinkende
Inflationsraten — niederschlagen. Will die Fed rasch handeln, muf} sie sich

von der Taylor-Regel 16sen.

2) Die Fed mochte zu bestimmten Zeitpunkten stirker vorausschauend agieren,
als dies mit der Taylor-Regel moglich ist. Zwar enthilt die Taylor-Regel mit
der Outputliicke eine in die Zukunft gerichtete Komponente, die auch in den

129

Inflationsprognosen der Fed eine bedeutende Rolle spielt ™, gerade die

Zinsentscheidungen von 1994 als auch 1998 zeigen jedoch, daBl die Fed in

127 Vgl. Greenspan (1997), und Board of Governors (1994b), S. 3.

128 ygl. Meyer (1998), und Meyer (1999).

12" MaBe fiir die Outputliicke (Kapazititsauslastung, NAIRU oder Produktionspotential) sind
zentrale Elemente der Inflationsprognosen der Fed, vgl. Greenspan (1995).
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einzelnen Fillen noch stirker darauf abzielt, von aktuellen Inflations- und

. 130
Wachstumsdaten abzuweichen.

Trotz der eben beschriebenen Ausnahmen, kann man als Fazit festhalten,
daBl die Taylor-Regel die Grundlinien der amerikanischen Geldpolitik in den
vergangenen Jahren gut beschreibt. Sie fungiert bei einigen Fed-Gouverneuren
als wichtige Orientierungsmarke und wird von auflenstehenden Beobachtern der
Fed-Politik zunehmend als Ausgangspunkt fiir Zinsprognosen verwendet. Ab-
weichungen von der Taylor-Regel ergeben sich vor allem bei Finanzkrisen und
wenn sich eine Konjunkturwende ankiindigt (die sich aber noch nicht in den

Zahlen niedergeschlagen hat), der die Fed rechtzeitig entgegensteuern mochte.

7.2 Erklirt die Taylor-Regel den Erfolg der Geldpolitik der USA ?

Auch wenn der amerikanischen Wirtschaft im Jahre 2001 eine Rezession droht,
ist weitgehend unbestritten, dal die USA seit Mitte der achtziger Jahre eine
tiberdurchschnittliche wirtschaftliche Performance aufweisen. Der Zeitraum
zwischen 1982 und 2000 umfaf3t die beiden ldngsten Aufschwungphasen der
amerikanischen Geschichte (November 1982 — August 1990 sowie April 1991 —
Dezember 2000), die lediglich von einer kurzen, sehr milden Rezession unter-

131
brochen wurden.

Im Vergleich zu vorangegangenen Aufschwungphasen ist
dieser lange Boom auBlerdem durch ein hohes MalBl an Preisstabilitit gekenn-
zeichnet. Einen nicht unwesentlichen Beitrag hat hierzu — nach Meinung von
Taylor — die Geldpolitik geleistet, die sich in einem entscheidenden Punkt seit

132

1982 gedndert und der Taylor-Regel angenéhert hat. ™ Die Notenbank reagiert

seitdem aggressiver auf einen Inflationsanstieg. Ende der 60er und im Laufe der

B0 Fiir Meyer ist die Asien-Krise ein Beispiel dafiir, da die Geldpolitik u.U. vorausschau-

ender agieren muf}, als dies in der Taylor-Regel zum Ausdruck kommt, vgl. Meyer
(1998). Es wird z.T. vorgeschlagen, die Regel so zu modifizieren, da} statt der aktuellen
Werte von Inflation und Output Erwartungsgroffen verwendet werden. Meyer spricht von
,forward looking version of the Taylor Rule*, Meyer (1997).

Bl Vgl Taylor (1998e), S. 3 und OECD (2000), S. 22.

32 Vgl. Taylor (1998e), S. 5ff., Taylor (1999), S. 663ff., und Clarida etal. (1999), S. 1697ff.
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70er Jahre reagierte die Notenbank hingegen eher zaghaft auf eine Inflationsbe-
schleunigung. Ein Inflationsanstieg von einem Prozentpunkt wurde im Durch-
schnitt lediglich mit einem Zinsanstieg von 0,8 Prozentpunkten beantwortet, so
daB per Saldo die Realzinsen gefallen sind, und die Geldpolitik in einer Phase
steigender Inflation expansiv und destabilisierend wirkte.'” Seit 1982 hat die
Notenbanken einen scharfen Kurswechsel vollzogen. Der Reaktionskoeffizient
der Zinsen auf Inflationsdnderungen wird in den 80er und 90er Jahren auf 1,5
geschitzt, d.h. ein Inflationsanstieg wird mit einem noch stdrkeren Zinsanstieg
beantwortet. Dieser Stabilisierungskurs hat nach Ansicht von Taylor ma3geblich
zum Wirtschaftswachstum beigetragen, da den meisten Nachkriegsrezession ei-
ne Inflationsbeschleunigung vorausging.'** Eine Verinderung des Realzinses bei
Abweichungen der Inflationsrate vom Inflationsziel stellt ein entscheidendes
Element der Taylor-Regel dar. Durch die Bindung an die Taylor-Regel konnte
die Fed die Stabilititspolitik festschreiben und groBere Abweichungen von der

Taylor-Regel wie in den 70er und Anfang der 80er Jahre vermeiden.

Mit dem aggressiveren Vorgehen der Fed gegeniiber Inflationsgefahren —
entsprechend der ersten Komponente der Taylor-Regel — 1dt sich u.U. die bes-
sere wirtschaftliche Entwicklung der USA in den 80er und 90er Jahren im Ver-
gleich zu den 70er Jahren erkldren. Es liefert aber keinen Hinweis darauf, war-
um die USA v.a. in den 90er Jahren wesentlich hohere Wachstumsraten erzielen
konnte als Europa und Deutschland. Der Bundesbank wird man kaum vorhalten

konnen, daB} sie eine laxere Stabilitétspolitik als die Fed praktiziert hat.

Hier stellt sich vielmehr die Frage, ob die Fed durch eine im Vergleich zur
EZB und Bundesbank stirkere Reaktion auf Verdnderungen der zweiten Kom-
ponente der Taylor-Regel — der Outputliicke — fiir mehr Wachstum und Beschif-
tigung gesorgt hat. Die Fed hat im Gegensatz zur EZB und der Bundesbank auch

einen expliziten wachstums- und beschiftungspolitischen Auftrag. Sie sieht sich

33 Vgl. Taylor (1998d), und Clarida etal. (1999), S. 1697.



49

daher verpflichtet, auf Rezessionsgefahren mit expansiver Politik zu reagieren.
Die bisherigen fiinf Zinssenkungsschritte im Jahr 2001 um insgesamt 250 Basis-
punkte wurden dementsprechend mit der schwachen Konjunktur gerechtfer-

135

tigt. ~ Der Deutschen Bundesbank und der EZB war bzw. ist Preisstabilitit ge-

setzlich als oberste Zielsetzung vorgegeben. Nur unter Wahrung dieser Aufgabe

136 Die Bundesbank lehnte es aus-

ist es gestattet, Wachstumsziele zu verfolgen.
nahmslos ab, in wirtschaftlichen Schwichephasen die ,,Konjunkturlokomotive
zu spielen und verwies stets darauf, da3 ihre primédre Aufgabe die Sicherung der

Preisstabilitit sei.”’

Sie hat daher 1.d.R. nur bei riickldufigen Inflationsraten die
Zinsen gesenkt. Die Fed ist hingegen teilweise auch dann bereit, die Zinsen zu
senken, wenn die aktuelle Inflationsrate noch leicht ansteigt, sich aber das Wirt-
schaftswachstum bereits deutlich abschwécht und damit eine Unterauslaustung
der Produktionskapazititen (oder eine negative Outputliicke) droht. Krupp und
Cabos kommen in einem Vergleich der deutschen und amerikanischen Geldpoli-
tik (zwischen 1973 und 1995) zum Ergebnis, dal die Wende in der Zinspolitik
in den USA bereits deutlich vor der Rezession, in Deutschland aber erst in der
Mitte der Rezession einsetzte."”® Sie erkliren dies damit, daB die Geldpolitik der
Bundesbank stark an der laufenden Inflationsrate ausgerichtet war, wihrend sich

die Fed offensichtlich an voreilenden Indikatoren (z.B. der Outputliicke) orien-

tierte.

34 vgl. Taylor (1998e), S. 7, und Taylor (1998¢), S.100f.

B35 1n der Presseveroffentlichung der Fed vom 3. Januar heif3t es z.B.: ,,These actions [lower-
ing of federal funds rate and discount rate] were taken in light of further weakening of
sales and production, ...

In Artikel 105 (1) des Vertrags zur Griindung der EG heif3t es: ,Das vorrangige Ziel des
ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewihrleisten. Soweit dies ohne Beeintrichtigung des
Zieles der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspo-
litik in der Gemeinschaft, ...*

Im Rezessionsjahr 1993 verweigerte sie z.B. raschere Zinssenkungen aus konjunkturellen
Griinden: ,.Eine konjunktur- und wechselkurspolitisch motivierte, forcierte Zinssen-
kungspolitik birgt demgegeniiber die Gefahr in sich, gesamtwirtschaftlich kontraproduk-
tiv zu wirken.‘ Deutsche Bundesbank (1993), S. 63.

8 ygl. Krupp/Cabos (1996), S. 374f.

136

137



50

Die EZB schien zunichst die wachstumspolitischen Spielriume stirker zu
nutzen als die Bundesbank. Thre erste Zinssenkung um 50 Basispunkte im April
1999 begriindete sie mit der Schwiiche der Konjunktur."” Derzeit nihert sie sich
aber wiederum dem Modell der Bundesbank an. Trotz erneuter Wachstumsab-
schwichung im Jahre 2001 zogerte sie lange mit Zinssenkungen, da man aus-
schlieBlich fiir die Stabilitit des Preisniveaus verantwortlich sei. Inzwischen
wird zunehmend von zwei Modellen der Geldpolitik gesprochen. 49" Auf der ei-
nen Seite steht die amerikanische Notenbank, die durch eine zinspolitische
,,Feinsteuerung® versucht, Konjunkturschwankungen zu glitten. Dem steht die
EZB gegeniiber, die durch eine ,,Geldpolitik der ruhigen Hand“, die ganz auf
Preisstabilitidt ausgerichtet ist, Profil und Reputation gewinnen mochte. Die EZB
entfernt sich damit von der Taylor-Regel, da die zweite Komponente der Regel
— die Outputliicke — bestenfalls eine untergeordnete Rolle spielt. Die EZB hat
zum einen kein explizites Outputziel. Zum anderen kommt ein Outputziel aber
auch kaum indirekt iiber die Inflationsprognose zum Zuge. Zwar verdffentlicht
die EZB seit Dezember 2000 eine Inflationsprognose (in die MaR3e fiir die Out-
putliicke einflieBen) aber ihre Zinsentscheidungen orientiert sie offensichtlich
eher an den laufenden Inflationsraten.'*' Fiir die Fed spielt die Outputliicke hin-

gegen — zumindest unter Greenspan — eine gro3e Rolle. Regressionsrechnungen

139 Vgl. EZB (1999), S. 5f. Dies wurde teilweise kritisiert: ,,Die EZB versucht mit ihrer Leit-
zinssnkung im Vergleich zur Deutschen Bundesbank eine stirkere Konjunktursteuerung.
Sie scheint sich in dieser Hinsicht ... der Fed anzunidhern. Damit begibt sie sich in die Ge-
fahr, eine akftivistische oder kurzatmige Geldpolitik zu betreiben.” O.V. (1999a), S. 33.
Die deutschen Kommentare sind dabei eher kritisch gegeniiber der Fed-Politik: ,,Wih-
rend die EZB recht gaubwiirdig die Auffassung vertritt, da stabile Preise zugleich der
beste Beitrag der Geldpolitik fiir Wachstum und Beschiftigung sind, versucht sich die
Fed durchaus in der Feinsteuerung der Konjunktur.* O.V. (2001a), S. 15. ,,Damit wiirde
auch ein Gegenmodell zur amerikanischen Geldpolitik formuliert, die im Grunde wenig
erfolgreich auf die aktive Steuerung der Konjunktur setzt.* Hiither (2001), S. 35.

Bis Ende April lehnte Duisenberg eine Zinssenkung mit der Begriindung ab, daf3 sich der
Preisauftrieb beschleunigt habe und erst Anfang 2002 mit einem Riickgang unter die
Zielrate von 2 % zu rechnen sei, vgl. Tigges (2001c), S. 1. Die kleine Zinssenkung um 25
Basispunkte am 10. Mai 2001 wurde dann aber doch u.a. mit einem mittelfristig nachlas-
senden Preisauftrieb gerechtfertigt, vgl. 0.V. (2001b), S.1.

140
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haben ergeben, dafl der Reaktionskoeffizient der Outputliicke in der Greenspan-

Periode bisher oberhalb der in der Taylor-Regel vorgesehenen 0,5 lag.'*

Insgesamt bleibt festzuhalten, dal sich der Erfolg der amerikanischen Geld-
politik in den 80er und 90er Jahren nur mit beiden Komponenten der Taylor-
Regel erkldren 1aBt. Ob Greenspan derzeit zu hektisch und verspitet reagiert,
wie im Kritiker vorwerfen und daher nicht mehr an die vergangenen Erfolge an-

kniipfen kann, wird sich erst im Laufe der Zeit herausstellen.

7.3 Warum keine offizielle Bindung an die Taylor-Regel ?

AbschlieBend bleibt zu kldren, warum sich die Fed angesichts ihrer starken Af-
finitdt zur Taylor-Regel nicht offiziell an die Regel bindet. Von vielen Seiten
wird gefordert, daB3 die Fed mehr Klarheit und Transparenz iiber ihre geldpoliti-

sche Konzeption schaffen sollte.'*’

Derzeit sind weder die geldpolitischen Ziele
der Fed prizise formuliert noch ist eindeutig klar, von welchem makrodkonomi-
schen Modell der Volkswirtschaft die Fed ausgeht.'** Eine solche Intransparenz
kann sehr rasch unndtige Volatilititen an den Finanzmirkten auslsen.'*® Dies
konnte man z.B. an der Zinssenkung der Fed um 50 Basispunkte Anfang Januar

2001 erkennen, die von den Mirkten nicht erwartet wurde und daher heftige

Reaktionen an den Borsen ausloste.

Es ist eine zentrales Anliegen von Taylor durch seine Regel die Erwartungs-

bildung an den Finanzmirkten zu stabilisieren, um damit die Wirkung der Geld-

2 Judd und Rudebusch kommen z.B. auf einen Wert nahe bei eins, vgl. Judd/Rudebusch

(1998), S. 9.

143 vgl. 2.B. Mishkin (1999), S. 599ff., 0.V. (2001a), S. 15.

44" Blinder beschreibt die Situation als ehemaliges Mitglied des FOMC folgendermalien:
,But rarely is any attempt made to reach agreement on the basic conceptual framework
for monetary policy — including the ultimate targets and relative weights attached to
each.” (Blinder (1997), S. 5). Des weiteren: ,,The Fed’s own model is not juste a trade se-
cret; in a very real sense, it does not even exist. Blinder (1997), S. 8.

145 ygl. Mishkin (1999), S. 600, und Goodfriend (1986), S. 79f.
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politik zu erhdhen.'*®

Durch die offizielle Bindung an die Taylor-Regel konnten
die Finanzmirkte eindeutige Erwartungen iiber die zukiinftigen geldpolitischen
Aktionen bilden. Sie konnten davon ausgehen, dal unter gleichen 6konomischen
Bedingungen von der Geldpolitik gleich reagiert wird. Ein Beispiel fiir die Be-
deutung dieses Erwartungseffektes lieferte in jlingster Zeit die japanische No-
tenbank. Sie nahm eine Quasi-Regelbindung vor, in dem sie ankiindigte, so lan-
ge den Tagesgeldzinssatz bei Null zu belassen, bis die Deflationsgefahren ver-
schwunden sind, wobei die Deflationsgefahren vor allem anhand der Verinde-
rungen des Preisniveaus bestimmt wurden. Diese Ankiindigung hatte den Effekt,
daB auch die langfristigen Zinsen deutlich gesunken sind, da an den
Finanzmirkten fiir eine lange Zeit mit niedrigen Zinsen gerechnet wurde. Die
Ankiindigung der ,Null-Zins-Regel“ hat damit den expansiven Effekt der
geldpolitischen MaBnahme verstirkt und war bedeutend wirkungsvoller als eine

Senkung der Zinsen ohne ,,Regelbindung*.'"’

Mit der offiziellen Bindung an die Taylor-Regel wire die amerikanische
Geldpolitik nicht nur berechenbarer, sondern die Fed konnte auch besser ,,von
auBen* iiberwacht werden. Bisher fillt die Uberpriifung der Fed-Performance

: : : 148
angesichts eines fehlenden nominalen Ankers schwer.

Mit der Orientierung an
der Taylor-Regel wiirde sich die Fed automatisch fiir Abweichungen von der
Regel rechtfertigen miissen. Hitte der Taylor-Zins z.B. bereits Ende 2000 eine
Zinssenkung empfohlen, wire die Fed frither unter Handlungsdruck geraten, die
Zinsen zu senken. Die Geldpolitik konnte aber auch in manchen Phasen erleich-

tert werden, in dem Forderungen nach weiteren Zinsschritten mit dem Hinweis

auf einen unverinderten Taylor-Zins abgewiesen werden.

146 Vgl. Taylor (2000a), S. 4f. Auch Poole (Prisident der Fed Bank of St. Louis) spricht
sich dafiir aus, Markterwartungen durch eine transparentere Fed-Politik zu stabilisieren,
und wiirde offensichtlich eine Regelbindung befiirworten: ,If we can formalise what the
Fed does, it should be possible to further improve transparency and accuracy of commu-
nication with the market in the future.* Poole (2000).

Diese Nullzinspolitik wurde im Sommer 2000 aufgegeben. Nach wiederauflebenden Re-
zessionsdngsten ist man inzwischen wieder dazu zuriickgekehrt.

148 ygl. Mishkin (1999), S. 600.

147
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Eine weiteres Problem der amerikanischen Geldpolitik ist, daB sie stark auf
den Fihigkeiten, Priferenzen und dem Ansehen des Fed-Vorsitzenden und sei-
ner Mannschaft basiert.'* Alan Greenspan hat in den vergangenen mehr als
zehn Jahren bewiesen, dal er Inflationsgefahren und Wirtschaftskrisen rechtzei-
tig entgegentritt. Er hat dadurch seine personliche Reputation — nicht aber unbe-
dingt diejenige der Fed — gestirkt. Es ist nicht auszuschlieBen, daf} der zukiinfti-
ge Vorsitzende eine andere Politik verfolgt, u.U. die derzeit niedrigen Inflations-
raten zum Anla nimmt, eine stirker konjunkturorientierte Geldpolitik zu bei-
treiben, oder er seinen Ehrgeiz darin sieht, eine besonders stabilititsorientierte

159 pie Mirkte konnen den neuen Fed-Vorsitzenden

Geldpolitik zu praktizieren.
jedenfalls nicht anhand seiner vergangenen Entscheidungen einschétzen. Green-
span ist es gut gelungen, im Laufe der Zeit die Erwartungen der Mirkte zu steu-
ern, so dal} viele seiner Entscheidungen wenig iiberraschend fiir die interessierte
Offentlichkeit waren. Nach einer Untersuchung von Poole hat sich die Fihigkeit
der Mirkte, die geldpolitischen Entscheidungen der Fed vorauszuahnen, in den
vergangenen Jahren verbessert.”' Die sich in den Future-Kontrakten auf den
Tagesgeldzinssatz widerspiegelnden Erwartungen iiber die zukiinftige Zinspoli-
tik wurden i.d.R. durch spitere Zinsschritte der Notenbank bestitigt. Dies ist
aber keine Uberraschung, da die Finanzanalysten inzwischen abschiitzen kon-
nen, welche wesentlichen Indikatoren fiir Greenspan eine Rolle spielen.'”> Da-
her hat die gegenwirtig praktizierte Geldpolitik auch ohne offizielle Regel den

oben beschriebenen Erwartungseffekt. Die Zinssenkungen am kurzen Ende wir-

ken sich auch auf die langfristigen Kapitalmarktzinsen aus, da die Mirkte von

149" ygl. Mishkin (1999), S. 600.

0" Im FOMC steht ein groBeres Revirement an. Die neue Bush-Administration kann bis zu
sechs der sieben Mietglieder des geldpolitischen Ausschusses neu bestimmen. Es wird
vermutet, da Bush-Nahe Notenbanker u.U. eine restriktivere Geldpolitik befiirworten
konnten, vgl. Hujer (2000), S. 24.

P vgl. Poole (2000).

152 ...the market acts as if it pretty closely understands the policy model the Fed uses.* Poo-
le (2000).
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weiter sinkenden Zinsen ausgehen, ohne dabei gleichzeitig das Vertrauen in die

Stabilititspolitik der Fed zu verlieren.'™

Die Taylor-Regel wiirde aber fiir eine groBere Kontinuitét in der amerikani-
schen Geldpolitik sorgen. Es widre — unabhiingig von der personellen Zusam-
mensetzung des FOMC - sichergestellt, dal auf eine Inflationserhohung mit ei-
nem Anstieg der Realzinsen reagiert und ein stirkeres Abweichen des Produkti-

onsniveaus vom Produktionspotential nicht geduldet wiirde.

Insgesamt gébe es also sehr gute Griinde, die geldpolitische Konzeption der
Fed durch eine offizielle Bindung an die Taylor-Regel zu prizisieren. Dennoch
ist es eher unwahrscheinlich, dafl die Fed freiwillig einen solchen Schritt voll-
zieht. Zundchst mu3 man darauf hinweisen, daf} die Taylor-Regel zwar bei eini-
gen Mitglieder des derzeitigen FOMCs Sympathie geniefit, von anderen Mit-

gliedern aber offensichtlich wenig beachtet wird."*

Einige Geldpolitiker werden
eine Regel aus politbkonomischen Griinden ablehnen. Notenbanker sind nicht
daran interessiert, einen Teil ihrer Entscheidungskompetenz an eine geldpoliti-
sche Regel abzugeben. Diesen Vorbehalten versuchte Taylor zwar von vornher-
ein dadurch zu begegnen, daf} seine Regel keineswegs als mechanische Formel
zu interpretieren sei, dennoch wiirde die offizielle Bindung an die Taylor-Regel
den diskretiondren Handlungspielraum der Notenbank einengen. Neben dem
Widerwillen Entscheidungskompetenz abzugeben, besteht insbesondere bei
Greenspan auch Skepsis gegeniiber der geldpolitischen Effizienz von Regeln. Er
schliet sich dabei der Svenssonschen Kritik an, dafl geldpolitische Regeln da-
von ausgehen, dall kausale Beziehungen, die in der Vergangenheit giiltig waren,

auch in der Zukunft gelten. Hiervon stellt die Taylor-Regel keine Ausnahme dar,

da die Einschitzung des realen Gleichgewichtszinses und des Produktionspoten-

133 Seit Anfang April hat sich die Rendite 10-jihriger Bonds allerdings wieder erhéht.
134 The FOMC,..., is not committed to a Taylor-Rule and only some of us pay significant
attention to it”, Meyer (1999).
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tials auf vergangenen Beobachtungen beruhen. Sehr hiufig werden aber vergan-

gene RegelmiBigkeiten durch neuere Entwicklungen unterbrochen.'’

Daneben kann man die Stabilisierung der Markterwartungen, wie sie durch
eine Bindung an die Taylor-Regel erwartet wird, auch kritisch sehen. Dies birgt
gleichzeitig die Gefahr in sich, in eine noch stirkere Abhingigkeit der Mirkte
zu geraten. Es ist ndmlich nicht immer ganz klar, ob die Geldpolitik die prigen-
de Kraft fiir die Erwartungsbildung an den Mirkten ist, oder ob nicht umgekehrt
die Markterwartungen einen stirkeren Einflu} auf die Geldpolitik ausiiben, die

Geldpolitik sozusagen ins ,,Schlepptau der Miirkte«!*®

gerit. Wie kann es hierzu
kommen ?"’ Die Mirkte analysieren heutzutage fortlaufend die Geldpolitik.
Dabei geben sich auch Empfehlungen und Prognosen dariiber ab, was die Geld-
politik ihrer Meinung nach in Zukunft tun wird oder sollte. Die Notenbanken
sind wiederum sehr gut iiber die Markterwartungen informiert, z.B. konnen sie
aus den Vermogenspreisen (insbesondere Futurekontrakten) die Einschitzung
tiber die zukiinftige Geldpolitik ablesen. Erfiillen die Notenbanker dann die
Markterwartungen, werden sie hierfiir — in Form ruhiger Borsenreaktionen und
beifilliger Marktkommentare — belohnt. Notenbanker geraten offensichtlich
leicht in Versuchung, die Geldpolitik zu liefern, welche die Mirkte erwarten.

Gemil Blinder sind Notenbanker auch nur Menschen. Sie wollen gute Noten
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bekommen, egal von wem.

Eine zu starke Ausrichtung an den Mirkten ist jedoch aus verschiedenen
Griinden problematisch.'” Erstens reagieren Mirkte auf neue Informationen

(z.B. Arbeitsmarktdaten, Gewinnprognosen) i.d.R. zu heftig. Eine Notenbank

153 ..they [policy rules] anticipate that key causal connections observed in the past will re-

main fixed over time,....But we have found that very often historical regularities have
been disrupted by unanticipated change,...“, und spiter: ,,...,like all rules,...,they [Taylor-
type rules] embody a forecast that the future will be like the past.* Greenspan (1997). Zur
Kritik von Svensson: Vgl. Svensson (2001), S. 22f.

136 Remsperger (1998), S. 2.

7 Vgl. Blinder (1997), S. 15, und Blinder (1998), S. 60ff.

138 ygl. Blinder (1998), S. 60.



56

sollte hingegen vorsichtig und zuriickhaltend agieren. Zweitens bilden sich an
Mirkten sehr leicht spekulative Blasen, die nichts mehr mit den zugrundelie-
genden Fundamentaldaten zu tun haben. Ein gutes Beispiel hierfiir ist die Bore-
senhausse der Jahre 1999/2000, die auf iibertriecbenen Erwartungen an die ,,Neue
Okonomie* basierte. Notenbanken sollten sich bei ihren Entscheidungen jedoch
immer an Fundamentaldaten und nicht wilden Spekulationen orientieren. Drit-
tens haben Marktakteure hiufig einen sehr kurzfristigen Zeithorizont, wihrend

die Geldpolitik mittel- bis langfristig ausgeric htet sein sollte.

Wiirde die Fed bekanntgeben, dal sie von nun an die Taylor-Regel zur
Grundlage ihre Geldpolitik macht, kime sie nicht umhin, auch ihre Vorstellun-
gen iiber den Realzins und die Schitzung des Produktionspotentials zu verof-
fentlichen. Die Mirkte konnten daher zu jedem Zeitpunkt anhand der Vorgaben
der Notenbank und neuer 6konomischer Daten einen Taylor-Zins errechnen, und
sie wiirden dann auch entsprechende Zinsschritte von der Zentralbank erwarten.
Es wire dann noch schwerer fiir die Fed, sich diesen Markterwartungen zu ent-
ziehen. Bereits jetzt ahnen die Mérkte die Zinsschritte der Fed recht gut voraus.
Es bestehen Meinungsverschiedenheiten dariiber, ob die Fed iiberhaupt noch die
Zinsfithrerschaft besitzt oder einfach nur die Erwartungen der Mirkte erfiillt.'®
Dal3 die Fed zwei ihrer Zinssenkungsschritte im Jahre 2001 vollig unerwartet
zwischen den offiziellen Sitzungen des Offenmarktausschusses vollzog, legt so-
gar die Vermutung nahe, da} die Fed ihre Fiihrungsrolle gegeniiber den Mérkten
ausdriicklich demonstrieren wollte.'®" Insgesamt kann man daher sagen, daB

zwar einerseits eine berechenbare Geldpolitik wiinschenswert ist, um keine un-

notigen Finanzmarktvolatilititen auszulosen, die geldpolitische Strategie sollte

% vgl. hierzu Blinder (1997), S. 15, und Blinder (1998), S. 61.

10" Poole ist iiberzeugt davon, daB die Notenbank der entscheidende Akteur ist, vgl. Poole
(2000). Nach Meinung von Barbier hat die Fed aufgrund ihrer zu starken Ausrichtung an
der Boresenstimmung ihre Fiihrungsfunktion verloren, vgl. Barbier (2001a), S. 13

Nach Barbier arbeitet die Fed bewul3t mit ﬁberraschungseffekten, ,.weil sie auf die
Schubwirkungen solcher Uberraschungen setzt. Barbier (2001b), S. 13.
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der Notenbank aber andererseits ausreichend Spielraum fiir eine autonome,

marktunabhingige Geldpolitik lassen.

Im groBBen und ganzen spricht wohl aus Sicht der Mitglieder des FOMC nur
wenig dafiir, sich offiziell an die Taylor-Regel zu binden. Wiirde man sich eng
an die Taylor-Regel anbinden und nur in wenigen Ausnahmefillen Abweichun-
gen zulassen, wiirde dies in vielen Fillen zu wenig effizienten Entscheidungen
filhren und den erwiinschten diskretionidren Entscheidungsspielraum iiber Ge-
biihr einschrinken. Eine laxere Handhabung der Taylor-Regel wiirde wiederum
kaum einen Vorteil gegeniiber der derzeit praktizierten Geldpolitik entstehen
lassen. Da die Marktteilnehmer gegenwirtig die Geldpolitik der Fed sehr gut
,lesen konnen, wiirde eine zusitzliche Bindung an die Taylor-Regel kaum wei-
tere Stabilisierungseffekte erbringen. Daneben scheint die Fed derzeit daran in-
teressiert zu sein, sich ihre Unabhéngigkeit gegeniiber den Mirkten zu bewahren

und bewuBt auf Uberraschungseffekte zu setzen.

Im Ergebnis kann man von einer Dilemma-Situation sprechen. Auf der einen
Seite besteht der Wunsch nach mehr Transparenz und Kontinuitéit in der ameri-
kanischen Geldpolitik. Auf der anderen Seite wird aber eine explizite Bindung
an die Taylor-Regel von den Fed-Gouverneure abgelehnt. Als Losung aus die-
sem Dilemma konnte man sich einen anderen Weg vorstellen, mit dem die Fed
thre geldpolitische Konzeption prizisiert und dabei gleichzeitig Eigenschaften

der erfolgreichen Geldpolitik der vergangenen Jahre beibehiilt.

In einem ersten Schritt sollte die Fed ihre geldpolitischen Ziele prézisieren.
Sie konnte z.B. als Inflationsziel eine konkrete Zielrate und als Outputziel die
Vollauslastung des Produktionspotentials festlegen. Mehr Glaubwiirdigkeit und
Transparenz konnte sie dann iiber diese Zielbindung statt iiber die Bindung an
eine Instrumentenregel erreichen. Als Orientierungspunkt fiir die laufenden
geldpolitischen Entscheidungen wiirde nicht eine starre Instrumentenregel, son-

dern eine offizielle und publizierte Prognose iiber die zukiinftige Inflationsrate
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und die Outputliicke fungieren. Ihre Zinsentscheidungen wiirde sie so treffen,
daBl diese Prognosen moglichst eng mit den vorgegebenen Zielsetzungen {iber-
einstimmen. Mit diesem Vorgehen wiirde sich die Fed an einen Inflation Targe-
ter anlehnen, dabei aber mehr Gewicht auf die Outputzielsetzung legen, als dies
in der geldpolitischen Praxis gegenwiértig bei anderen Notenbanken der Fall ist.
Die erfolgreiche Geldpolitik der Fed konnte auf diese Weise in die Zukunft fort-
geschrieben werden. Es wire gewihrleistet, dal die Fed mittelfristig die Inflati-
on auf einem niedrigen Niveau stabilisiert, bei Wachstumseinbriichen aber auch

ausreichend Riicksicht auf die Realwirtschaft nimmt.

8 SchluBBbetrachtung

Der Charme der Taylor-Regel besteht darin, da sie wichtige Prinzipien einer
modernen geldpolitischen Zinssteuerung erfiillt. Mit Hilfe der Regel soll die In-
flation mittelfristig auf einem Niveau von ungefihr 2 % gehalten werden. Nach
einem Preisschock ist mit Riicksicht auf Outputziele nur eine allmihliche Riick-
fiilhrung der Inflation zur Zielrate vorgesehen. Nachfrageschwankungen sollen

durch eine antizyklische Zinspolitik geglittet werden.

Taylor befiirwortet eine geldpolitische Regelbindung vor allem deshalb, um
die Erwartungsbildung an den Mirkten zu stabilisieren. Er fordert jedoch kei-
neswegs einen mechanischen Gebrauch seiner Regel, sondern sieht in bestimm-
ten Situationen (z.B. Liquidititskrisen) Abweichungen von seiner Regel als
notwendig an. In der geldpolitischen Praxis soll seine Regel den Ausgangspunkt
der geldpolitischen Diskussion darstellen und in ,,normalen‘ Zeiten als Leitlinie

der Geldpolitik fungieren.

Die Komponenten seiner Regel — im wesentlichen Output- und Inflations-
liicke — hat Taylor aus Simulationsstudien gewonnen. Dabei wurden unter Ver-
wendung makrookonomischer Modelle unterschiedliche Regeln getestet. Ein

wesentliches Ergebnis der Studien ist, dal Regeln, die auf Inflations- und Out-
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putvariablen reagieren, besser abschneiden als Regeln, die sich nur auf eine Va-
riable konzentrieren. Taylor ist auBerdem der Uberzeugung, daB der Reakti-
onskoeffizent des Zinssatzes auf Verdnderungen der Inflation oberhalb von 1,0

liegen sollte, um ausreichende makrodkonomische Stabilitit zu gewihrleisten.

Ein Problem der Regel besteht darin, daf3 es nicht den allgemein anerkannten
Taylor-Zins gibt. Je nach Annahme iiber das Produktionspotential, den realen
Gleichgewichtszins und den Preisindex, kann man zu unterschiedlichen Taylor-
Zinsempfehlungen kommen. Kritiker behaupten daher, dal die Taylor-Regel
ithre Rolle als Orientierungslinie der Geldpolitik nicht erfiillen kann. Trotz dieser
Tatsache gehen jedoch immer mehr Notenbanken und Finanzanalysten dazu ii-
ber, einen Taylor-Zins zu berechnen, da der reale Gleichgewichtszins und das
Produktionspotential (unabhingig von der Taylor-Regel) wichtige Groflen der

geldpolitischen Entscheidungsfindung darstellen.

Die Taylor-Regel steht im Wettbewerb mit anderen geldpolitischen Strategi-
en — insbesondere Inflation Targeting und Geldmengensteuerung. Alle drei Stra-
tegien weisen einige Gemeinsamkeiten auf. Obwohl dies auf den ersten Blick
nicht so aussieht, reagiert auch ein Inflation Targeter oder Geldmengensteuerer
auf Verdanderungen der Outputliicke. Als ein Vorteil der Taylor-Regel gegeniiber
der Geldmengensteuerung wird gesehen, dafl sie nicht von zufilligen Schwan-
kungen der Geldmenge abhédngig ist. An der Strategie des Inflation Targetings
wird bemingelt, daB sich aus der Vorgabe eines Inflationszieles allein noch kei-

ne klaren Handlungsanweisungen fiir die tdgliche Geldpolitik ergeben.

Offiziell hat sich noch keine Notenbank an die Taylor-Regel gebunden. In
der amerikanischen Geldpolitik hat die Regel aber offensichtlich bereits ihre
Spuren hinterlassen. Zumindest weist der Taylor-Zins (in der Spezifikation von
Taylor) seit dem Ende der 80er Jahre in vielen Perioden einen weitgehend paral-
lelen Verlauf zu den Federal Funds Rates auf. Diese Anlehnung der amerikani-

schen Geldpolitik an die Taylor-Regel ist nicht unbedingt iiberraschend. Die ge-
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setzlichen Zielvorgaben an die Fed stimmen mit den Zielsetzungen der Taylor-
Regel — Inflations- und Outputstabilisierung — iiberein. Einige Fed-Gouverneure
duBern sich auBerdem sehr wohlwollend iiber die Taylor-Regel. Zu vereinzelten
Zeitpunkten kam es jedoch auch zu deutlichen Abweichungen vom Zielpfad der
Taylor-Regel. Dies war meist dann der Fall, wenn die Fed die Rolle eines ,,Len-
der of last Resort” iibernehmen oder frithzeitig auf eine Konjunkturwende rea-

gieren wollte.

Die Annidherung der Fed an die Taylor-Regel und die gute wirtschaftliche
Performance der USA stehen nach Meinung von Taylor in engem Zusammen-
hang. Vor allem die aggressivere Zinsreaktion auf Inflationsverdnderungen seit
den 80er Jahren stellt seiner Ansicht nach eine geldpolitische Verbesserung dar.
Die im Vergleich zu europdischen Notenbanken ausgeprigtere Beriicksichtigung

der Outputliicke, hat u.U. zusitzliche Wachstumsimpulse ausgelost.

Es sieht derzeit nicht danach aus, als ob sich die Fed offiziell an die Taylor-
Regel binden wollte. Hierdurch wire sie u.U. einem noch stirkeren Erwartungs-
druck von Seiten der Mirkte ausgesetzt, da die Zinspolitik der Fed noch bere-
chenbarer wiirde. Die Fed mochte aber unbedingt die Zinsfiihrerschaft bewahren
und teilweise bewuBt mit Uberraschungseffekten arbeiten, um groBere reale

Wirkungen zu erzeugen.

Es ist wahrscheinlicher, dafl die Fed zunichst dazu iibergeht, ihre geldpoliti-
schen Ziele zu prizisieren, offizielle Inflations- und Outputprognosen erstellt
und ihre Zinsentscheidungen eng an diesen Prognosen ausrichtet. Sie konnte da-
bei im Unterschied zu den derzeitigen Inflation Targetern ein groBeres Gewicht

auf die Outputzielsetzung legen.
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Abbildung 1: Trade-off zwischen Inflations- und Outputvariabilit:it
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Abbildung 2: Taylor-Zins und Fed Funds Rate 1987-2001'%
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Die Berechnung des Taylor-Zinses lehnt sich eng an die Kalkulation von Taylor an (vgl.
Taylor (1993)). Die Bestimmung der Outputliicke basiert auf einer einfachen log-linearen
Trendschidtzung des Produktionspotentials (Schétzzeitraum: 1. Quartal 1980 bis 1. Quar-
tal 2001). Die Inflationsrate wird anhand des BIP-Deflators gemessen (prozentuale Ver-
dnderungsrate gegeniiber dem Vorjahresquartal). Abweichend von Taylor wird statt ei-
nem realen Gleichgewichtszins von 2 % ein Zinssatz von 2,5 % unterstellt.
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