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Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Leitzinssatz seit
November 1999 in mehreren Stufen um insgesamt 2,25 Pro-
zentpunkte auf 4,75% angehoben.! Begriindet wurden die
Zinsschritte mit der guten Konjunktur im Euro-Raum und
den Risiken fur die Preisniveaustabilitat, die von der kumu-
lativen Wirkung von Euro-Schwéche und Olpreisexplosion
ausgehen. Im Gefolge der Leitzinserhdhung stiegen die Geld-
marktzinsen (Dreimonatsgeld) im Euro-Raum auf 4,8%. Sie
sind derzeit um 1,4 Prozentpunkte hoher als Anfang 2000
und um 2,2 Prozentpunkte hoher als im Tiefstand vom Mai
1999. Wie sind die Wirkungen der Geldpolitik auf die Kon-
junktur derzeit zu beurteilen? Stellen die monetaren Bedin-
gungen eine Gefahr dafiir dar, dass die Konjunktur im Eu-
ro-Raum abgebremst wird, wie bereits von manchen be-
flrchtet wird? Zur Beurteilung der Wirkungen der Geldpoli-
tik sind in den neunziger Jahren verschiedene Indikatoren
entwickelt worden. Das ifo Institut hat aus dieser Gruppe
zwei besonders prominente Indikatoren, ndmlich den Tay-
lor-Zins und den Monetary Conditions Index (MCI), ausge-
wahlt und ihren Verlauf im Zeitraum 1994 bis 2000 fur den
Euro-Raum quantifiziert.

Der Taylorzins

Nach der von Taylor 1993 aufgestellten Regel setzen Zen-
tralbanken die kurzfristigen Leitzinsen nach MaBgabe der
aktuellen Konjunktur- und Inflationstendenzen.2 Die Formel
fUr den Taylor-Zins iT lautet:

iT=iNGL+ 0.5xPL+0.5x1ID

Die Konjunkturtendenz wird durch die Produktionsiticke
(PL) indiziert, die als prozentuale Abweichung des realen
Bruttoinlandsprodukts vom Bruttoinlandsprodukt bei Nor-
malauslastung (Produktionspotential) gemessen wird.2 Je
groBer die Auslastung einer Volkswirtschaft ist, umso hdher
muss der Taylor-Zins sein. Die Inflationstendenz wird durch
die Abweichung der aktuellen Preissteigerung von der von
der Zentralbank angestrebten Preisnorm gemessen (Infla-
tionsdifferenz ID). Je groBer die tatsachliche Preissteige-
rungsrate im Vergleich zur Preisnorm ist, desto héher ist
der Taylor-Zins zu veranschlagen. Produktionsliicke und

Der Leitzins (Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte), der am 9. April
1999 auf 2,5% gesenkt worden war, wurde am 5. November 1999 wie-
der auf 3% erhdht und dann weiter am 4. Februar 2000 auf 3,25%, am
17. Mérz auf 3,5%, am 28. April auf 3,75%, am 9. Juni auf 4,25%, am
1. September auf 4,5% und am 6. Oktober schlieBlich auf 4,75%.

Taylor Uberprfte z.B. mit der nach ihm benannten Regel die US-Geldpo-
litik im Zeitraum 1987 bis 1992. Es ergab sich ein recht enger Zusam-
menhang zwischen dem Taylor-Zins und der US-Federal funds rate. Be-
rechnungen der Deutschen Bundesbank fUr die Zeit 1979 und 1998 zei-
gen fur Deutschland ebenfalls eine relativ &hnliche Entwicklung von Kurz-
fristzins und Taylor-Zins. Vgl. Taylor (1993) sowie Deutsche Bundesbank
(1999).

Bezeichnet man mit Y das Bruttoinlandsprodukt und mit Y* das Produk-
tionspotential, dann ist die Produktionsliicke PL durch den Ausdruck
100x(Y-Y*)/Y* definiert.
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Inflationsdifferenz gehen in die Taylor-Formel mit dem glei-
chen Gewicht /2 ein. Sind die Produktionsllicke und die
Inflationsdifferenz Null, so entspricht der Taylor-Zins dem
nominalen Gleichgewichtszins iNnGL. Dieser ergibt sich aus
dem realen Gleichgewichtszins, bei dem naturgeman kei-
ne MaBnahmen der Geldpolitik ndtig sind, zuzlglich der
erwarteten Preissteigerungsrate. Bei einem UberschieBen
(Unterschreiten) der tatsachlichen Produktion oder der
tats&chlichen Inflationsrate muss der Taylor-Zins folglich
hoéher (niedriger) als der nominale Gleichgewichtszinssatz
sein.

Der reale Gleichgewichtszins im Euro-Raum — gemessen am
realen Zinssatz flr Dreimonatsgeld — wird hier auf 2,9% ge-
schatzt.# Dies entspricht dem (ex post)-Mittelwert des rea-
len Dreimonatsgelds im Rechenzeitraum 1994 bis 2000. Die
mittelfristig angestrebte Preisnorm wird mit 13/4% an-
genommen (die EZB selbst gibt als offizielles Preisziel einen
Wert von »unter 2%« an). Die erwartete Preissteigerungsra-
te wird der tatsachlichen Preissteigerungsrate gleichgesetzt.
Diese wird in einer Variante an der Entwicklung des harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex fur den Euro-Raum (HVPI-
EWUS) gemessen, in einer zweiten Variante an der Kernin-
flationsrate (Veranderung des HVPI-EWU ohne Energietra-
ger und unverarbeitete Nahrungsmittel). Die Preise von Ener-
gietragern (und hier insbesondere von Kraftstoffen und Heiz-
6l) sowie von unverarbeiteten Nahrungsmitteln (saisonab-
hangige Nahrungsmittel und Fleisch) sind Uberdurch-
schnittlich volatil und kénnen die Ergebnisse der Preisstatis-
tik auf kurze Sicht verzerren. Die Kerninflationsrate gibt an,
wie sich das Verbraucherpreisniveau ohne die erratischen
Einflisse der Preise dieser Glter (gegenwartiger Wagungs-
anteil: 17,2%) entwickelt.6 Die Produktionslicke PL basiert
auf Berechnungen der Europaischen Kommission. Fasst
man alle Angaben zusammen, so lautet die Formel fur den
Taylor-Zins in Abgrenzung des ifo Instituts fur den Euro-
Raum:

iT=29+n+05xPL+0.5x(rn—-1,75)

wobei  alternativ flr die Anderungsrate des HVPI-EWU bzw.
flr die Kerninflationsrate steht. Ist der tatsachliche Zinssatz

=

Der gleichgewichtige Realzins lasst sich naturgemal nicht exakt bestim-
men und héngt in besonderem MaBe von der Lange des Stitzzeitraums
ab. Nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank lag der gleichge-
wichtige Realzinssatz in Westdeutschland — gemessen an den realen Ta-
gesgeldsatzen — z.B. im Zeitraum 1972 bis 1998 bei 2,6%, im Zeitraum
1979 bis 1998 bei 3,4%. Vgl. Deutsche Bundesbank (1999, S. 52). In den
USA wird die »gleichgewichtige Federal funds rate« derzeit auf 2,5% ge-
schatzt. Vgl. The Federal Bank of St. Louis (2001).

Mit dem HVPI-EWU wird vom statistischen Amt der Europaischen Union
(Eurostat) monatlich die Verbraucherpreisentwicklung im Euro-Raum ge-
messen. Der HVPI-EWU wird als jahrlicher Kettenindex berechnet, wobei
sich die Landergewichte von Jahr zu Jahr andern. Das Gewicht eines Lan-
des im Euro-Raum entspricht seinem Anteil an den Gesamtausgaben des
privaten Inlandsverbrauchs. Vgl. Eurostat (1998).

6 Zum Konzept der Kerninflationsrate vgl. Roger (1998), Wynne (1999) und
Landau (2000).
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fGr Dreimonatsgeld hdher als der so berechnete Taylorzins,
dann ist die Geldpolitik restriktiver, als dies mit Blick auf das
Inflationsziel und die Konjunktur angemessen ist. Liegt da-
gegen der tatsachliche Zinssatz unter dem Taylor-Zins, so
ist die Geldpolitik entsprechend expansiver.

Abbildung 1 zeigt, dass ein Taylor-Zins auf Basis der Kern-
inflationsrate den Verlauf des Dreimonatsgelds im Beob-
achtungszeitraum 1994 bis 2000 relativ gut nachzuzeich-
nen vermag. Allerdings war vor Inkrafttreten der Wahrungs-
union die Geldpolitik insbesondere im Jahr 1995 restrikti-
ver, als dies nach der Taylor-Regel zu erwarten gewesen
ware. Offenbar wurde damals auf die Bekadmpfung der Infla-
tion ein gréBeres Gewicht gelegt als auf die Konjunktur-
entwicklung, die sich in dieser Phase verlangsamte. Im
Jahr 1999, also nach Inkrafttreten der EWU, war die Geld-
politik der Europaischen Zentralbank, gemessen am Tay-
lor-Zins, expansiv. Vom Herbst 1999 bis Jahresmitte 2000
war der geldpolitische Kurs gemessen am Taylor-Zins neu-
tral, danach war die Geldpolitik der EZB etwas restrikti-
ver, als nach der Taylor-Regel eigentlich erforderlich ge-
wesen ware. Andererseits hat die EZB die Leitzinsen aber
auch nicht auf ein Niveau angehoben, das nach der Tay-
lor-Regel auf Basis des HVPI-EWU (der von den starken
Olpreissteigerungen direkt beeinflusst wird) erforderlich ge-
wesen ware. Die Europdische Zentralbank steuert dem-
nach zurzeit einen geldpolitischen Kurs, der die impor-
tierten Preissteigerungen grundsatzlich fur transitorisch
hélt (ansonsten hatten die Leitzinsen gemah der Taylor-Re-
gel auf HVPI-Basis noch starker angehoben werden mus-
sen). Gleichzeitig méchte die EZB aber offenbar der Ge-
fahr moglicher inflationérer »Zweitrundeneffekte« im Eu-
ro-Raum (z.B. Uber héhere Lohnsteigerungen) vorbeugen
(ansonsten hatten die Leitzinsen nach der Taylor-Regel auf
Kerninflationsbasis namlich weniger stark erhéht werden
mussen).

Abb. 1
‘Taylor-Zins und Kurzfristzins fiir den Euro-Raum

Die Geldpolitik wirkt nicht nur Uber Zinsen auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und Preise, sondern auch Uber
den Wechselkurs. Dartber hinaus beeinflussen exogene
Wechselkursschwankungen auch das geldpolitische Um-
feld (Deutsche Bundesbank 1999, S. 54 f.). Im Monetary
Conditions Index (MCI), der von der kanadischen Zentralbank
entwickelt wurde, werden die Veranderungen der monetéren
Rahmenbedingungen — gemessen an der gewichteten Sum-
me aus Zins- und Wechselkursbewegungen gegenuber ei-
ner Referenzperiode O — in einem einzigen Indikator zu-
sammengefasst (Freedman 1995, S. 53 ff.). Der hier ver-
wendete Monetary Conditions Index wird aus der Gleichung:

MCI = gw x (WR = wRo) + gi x (iR — iRo)

abgeleitet. Dabei stehen wR flr den gewogenen realen ef-
fektiven Wechselkurs des Euro (gegeniber einem engen
Landerkreis auf Verbraucherpreisbasis) und iR fir den kurz-
fristigen Realzins (Zins fur Dreimonatsgeld abzliglich aktu-
eller Inflationsrate). Die Preissteigerungsrate wird am HVPI-
EWU festgemacht, alternativ dazu — wie schon beim Tay-
lor-Zins — auch an der Kerninflationsrate. Die beiden Koef-
fizienten gw und gi stellen die Gewichte dar, mit denen der
reale effektive Wechselkurs und der Realzins in den MCI-
Index eingehen. Beide Koeffizienten wurden hier so gewahlt,
dass die Variabilitat der beiden GroéBen gerade gleich gro3
ist.” Als Referenzperiode wurde das Jahr 1994 gewahlt.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des MCI (auf Basis des
HVPI-EWU bzw. der Kerninflationsrate) im Rechenzeitraum
1994 bis 2000 mit invertierter Skala. Steigt der MCl infolge
sinkender Realzinsen und/oder einer realen Abwertung des
Euro, so verbessern sich nach diesem Indikatorkonzept die
monetaren Rahmenbedingungen fur die Volkswirtschaften
im Euro-Raum. Umgekehrt verschlechtern
sich die monetaren Rahmenbedingungen (der
MCI sinkt), wenn der Realzins steigt und/oder
der Euro real aufwertet. Wie schon bei der
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Quelle: Européische Zentralbank, Berechnungen des ifo Instituts.
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Beurteilung der Geldpolitik anhand der Tay-
lor-Regel wird auch bei diesem Indikator deut-
lich, dass die monetéaren Bedingungen ins-
besondere 1995 restriktiv waren. Von Ende
1998 bis Anfang 2000 kann man dagegen
von relativ lockeren monetéren Bedingungen
sprechen. Dazu hat vor allem die starke rea-
le Abwertung des Euro beigetragen. Danach
verschlechterten sich — wahit man den MCI
auf Basis der Kerninflationsrate — die mo-
netaren Bedingungen; der deutliche Anstieg

2001 7 |dealtypisch spiegeln die Gewichte die Wirkungen von
realem Wechselkurs und Realzins auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage wider.
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Abb. 2
Indikator der monetiren Bedingungen" fiir den Euro-Raum

meren Gangart der Weltkonjunktur und des
hdéheren Wechselkurses deutlich abkuhlen,

1994 = 0 (inverse Skala)

MCI auf der Grundlage von realen Wechselkursen
und realen Kurzfristzinsen (3-Monatsgeld, deflatio-
niert mit dem HVPI-EWU)

N

niert mit der Kerninflationsrate)
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1) Monetary Conditions Index (MCI).
Quelle: Européische Zentralbank, Berechnungen des ifo Instituts.

der Realzinsen war stérker als der weitere Abwertungsef-
fekt. Aber immer noch sind die monetéaren Bedingungen im
Euro-Raum zurzeit besser als im Durchschnitt der Jahre
1994 bis 2000 (vgl. gestrichelte Kurve). Die Verschlechte-
rung der monetaren Bedingungen bis Ende letzten Jahres
wird allerdings nicht sichtbar, wenn man den Realzins aus
der Differenz zwischen dem Nominalzinssatz und der
tatséchlichen Preissteigerungsrate berechnet. Da diese we-
gen des Olpreisanstiegs héher war als die Kerninflationsra-
te, ist der so berechnete Realzins entsprechend niedriger
und der MCl-Indikator — bei invertierter Skala — hdher. Geht
man aber davon aus, dass der Olpreisanstieg lediglich tem-
porér ist und nicht in die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte eingeht, dann Uberzeichnet der Verlauf des
MCI auf Basis des HVPI-EWU die Verénderung der tatsach-
lichen monetaren Bedingungen.

Nimmt man an, dass der C)Ipreisanstieg nicht in die Inflati-
onserwartungen eingeht — und daflr spricht viel — dann ist
die Geldpolitik der Européischen Zentralbank derzeit etwas
restriktiver als nach der Taylor-Regel angemessen wére. Der
tatsachliche Zins lag im Februar schatzungsweise um
0,5 Prozentpunkte Uber dem mit Hilfe der Kerninflationsra-
te gemessenen Taylor-Zins. Bezieht man aber auch den
Wechselkurs mit in die Beurteilung ein, indem man aus dem
Realzins und dem realen effektiven Wechselkurs des Euro
einen Index der monetaren Bedingungen (MCI) konstruiert,
dann zeigt sich, dass diese sich zwar verschlechtert ha-
ben. Sie sind aber immer noch gunstiger als im Durchschnitt
der letzten sieben Jahre. Wirde in den ndchsten Monaten
der Euro-Wechselkurs deutlich steigen, dann verschlech-
terten sich die monetéren Bedingungen weiter. Sollte sich
gleichzeitig die Konjunktur im Euro-Raum wegen der langsa-

2001

dann kénnte der Taylor-Zins auf Basis der
ockarer Kerninflationsrate sogar sinken, so dass sich
der Abstand zum tats&chlichen Kurzfristzins
I wieder vergréBerte. In diesem Fall aber wa-
re nach beiden Indikatoren eine Zinssenkung

der EZB angebracht.
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