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Konjunkturschlaglicht: Geldpolitik wirkt expansiv

it der so genannten Taylor-Regel lasst sich der

fur die Erreichung des Ziels der Preisstabilitat op-
timale Nominalzins bestimmen, der Taylor-Zins. Die-
ser dient zugleich als Richtwert fir die Beurteilung der
Zinspolitik der Notenbank. Liegt der Leitzinssatz Uber
dem Taylor-Zins, gilt die Geldpolitik als restriktiv und
die Taylor-Regel legt grundsétzlich eine Zinssenkung
nahe. Dieser Zusammenhang gilt auch umgekehrt. Der
Taylor-Zins kann mit der folgenden Formel bestimmt
werden:

Taylor-Zins = neutraler Realzins bei Preisstabilitat +
(erwartete) Inflationsrate + 0,5 * Produkti-
onsliicke + 0,5 * Inflationslicke

Der neutrale Taylor-Zins hangt positiv von der Infla-
tionsliicke, der absoluten Abweichung der Inflations-
rate vom Inflationsziel der Zentralbank, und positiv von
der Produktionsllcke, d.h. der relativen Abweichung
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) vom Produkti-
onspotenzial, ab. Eine positive Produktionslicke deu-
tet auf eine Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten hin und birgt daher Inflations-
gefahren. Deshalb sollte ihr gemaB der Taylor-Regel
ebenso wie einer positiven Abweichung der Inflationsra-
te vom Inflationsziel mit einem héheren Taylor-Zins ent-
gegen gewirkt werden. Die Gewichte des Taylor-Zinses
implizieren, dass der Leitzinssatz um 1,5 Prozentpunk-
te erhdht wird, wenn die Inflationsrate um einen Pro-
zentpunkt steigt, und um 0,5 Prozentpunkte gesenkt
wird, wenn die Produktionsliicke um einen Prozent-
punkt sinkt.

Bei der empirischen Anwendung des Taylor-Zinses
sind die verschiedenen Bestandteile zu schatzen. Dies
gilt insbesondere fir die Produktionslicke und das
Produktionspotenzial, welche nicht beobachtbare Gro-
Ben sind. Hierflr existieren unterschiedliche Schatz-
anséatze, die voneinander abweichende Ergebnisse
aufweisen?. Der neutrale Realzins bei Preisstabilitéat
ist ebenfalls nicht beobachtbar und wird oftmals als
langfristiger Durchschnitt des tatséchlichen Realzinses
dargestellt. Dieser ist nach der Fisher-Paritat definiert
als Differenz zwischen Nominalzins und erwarteter In-
flationsrate. Verschiedene Messkonzepte resultieren
durch die Auswahl der Fristigkeit der Zinsen sowie
durch die Bestimmung der Inflationserwartungen, fir
welche u. a. ein addquater Preisindex gewéhlt werden
muss.

Im Folgenden wird der Taylor-Zins auf den Euroraum
angewendet. Die Schétzungen des Taylor-Zinses sind
mit Unsicherheiten behaftet; einerseits ist der Unter-
suchungszeitraum von drei Jahren fir dkonometri-
sche Schatzungen sehr kurz und andererseits variieren
die Ergebnisse — je nachdem, welche Potenzial- und
"Vgl. J. B. Taylor: Discretion versus policy rules in practice, in: Car-

negie-Rochester Conference Series on Public Policy, Nr. 39 (1993), S.
195 -214.

2Vgl. C. Schumacher: Das Produktionspotenzial im Euroraum: Ak-
tuelle Schatzungen und Prognosen, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 81.
Jg. (2001), H. 11, S. 658 ff.

3 Es wurde eine Sensitivitatsanalyse mit anderen Realzinsschatzern
(HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel und der
HWWA-Kernrate) durchgefuhrt, die jedoch zu keinen maBgeblichen
Veranderungen der Ergebnisse geflihrt hat.

Taylorzins in der EWU mit Realzins nach HVPI
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Anmerkung: Die unterschiedlichen Taylorzinsreihen ergeben sich durch die fiinf verschiedenen Messkonzepte fur die Produktionspotenzialschat-
zer (VAR-Modell, Zustandsraummodell, Baxter-King-Filter, linearer Zeitfilter und OECD-Prognose).
Quellen: Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Datastream, eigene Berechnungen, Prognosezeitraum: Prognosen des HWWA und der

Gemeinschaftsdiagnose.
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Realzinsschéatzer gewahlt wurden — stark. Um robus-
tere Schatzungen zu erhalten, werden Variationen der
Taylor-Regel flir den Euroraum berechnet und mitein-
ander verglichen. Dabei werden finf Potenzialschatzer
(VAR-Modell, Zustandsraummodell, Baxter-King-Filter,
linearer Zeittrend und OECD-Prognose) mit einem
Realzinsschatzer kombiniert, der aus dem 3-Mo-
nats-EURIBOR deflationiert mit dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) berechnet wird?.

Das Schaubild zeigt verschiedene Schatzungen des
Taylor-Zinses verglichen mit dem Mindestbietungs-
satz flr Hauptrefinanzierungsgeschéfte (Refisatz) der
EZB. Seit Mitte des Jahres 2000 liegt er unter den
Taylor-Zinsschéatzern und deutet somit eine expansive
Geldpolitik an. Am aktuellen Rand (1. Quartal 2002)
reicht die Spanne der Taylor-Zinsschatzer von 4,8%
bis 5,1%. Derzeit liegt der Refisatz mit 3,25% dem-
nach deutlich unter dem Taylor-Zins.

Im Prognosezeitraum sinkt der Taylor-Zins in allen
Schatzungen. Dieser Verlauf ist zum einen darauf zu-
rickzufuhren, dass eine sinkende Inflationsrate erwartet
wird, und zum anderen die erwartete Produktionsliicke
mit den meisten Verfahren negativ prognostiziert wird.
Die Taylor-Zinsschétzer weichen aufgrund der un-
terschiedlichen Potenzialschatzer voneinander ab, En-
de 2003 reicht ihre Spanne von 3,1% bis 4,6%.
GemaB der Prognose des Refisatzes nahert sich
der Leitzinssatz der EZB im Prognosezeitraum den
Taylor-Zinsschétzern bis Ende 2002 an. Demnach
schwenkt die Geldpolitik von einem zunachst expan-
siven Pfad auf einen neutralen Pfad um, der bis zum
Ende des Jahres 2003 eingehalten wird.

Eva-Ulrike Fieber, 040/42834-317
eva-ulrike.fieber@hwwa.de

140 140
r .. "‘
130 - ) B 1130
120 +120
“\ Energie
107 Nahrungsmittel ’ 110
100 7 L100
90 1 r— 90
80 T + 80
70 + 70
Industrierohstoffe
60 - , - 60
50 +—=* . : : 50
1999 2000 2001 2002
1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWA-Index mit Untergruppen’ 2001 Okt. 01 Nov. 01 Dez. 01 Jan. 02 Feb. 02 Mrz. 02 Apr. 02
Gesamtindex 94,3 84,2 78,4 77,8 79,9 82,2 92,4 96,6
(-10,9) (-25,7) (-31,9) (-21,5) (-19,9) (-20,4) (-5,9) (-2,7)
Gesamtindex, ohne Energie 75,8 70,1 70,9 70,3 71,6 72,9 75,3 751
(-9,2) (-13,0) (-12,4) (-14,4) (-13,4) (-10,8) (-5,8) (-4,5)
Nahrungs- und GenuBmittel 77,1 73,6 76,3 77,2 773 76,7 79,0 78,9
(-8,6) (-9,5) (-3,9) (-2,6) (-3,7) (-3,6) (1,2 3,5)
Industrierohstoffe 75,3 69,0 69,1 68,0 69,6 71,6 74,0 73,8
(-9,4) (-14,1) (-15,2) (-18,2) (-16,6) (-13.2) (-8,1) (-7.1)
Agrarische Rohstoffe 73,7 67,4 66,5 64,1 65,9 69.0 718 7.7
(-10,2) (-14,1) (-18,7) (-22,8) (-20,3) (-15.6) -10,5 (-9,4)
NE-Metalle 72,7 63,7 66,1 67,1 69.2 69,6 72,0 71,4
(-12,4) (-21,7) (-16,3) (-18,3) (-15,8) (-14,0) (-7.2) -(6,6)
Energierohstoffe 106,4 93,3 83,3 82,7 853 88,2 103,6 110,7
(-11,7) (-30.,6) (-39,4) (-24,9) (-23,0) (-24.,8) (-5,9) (-1,8)

1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.

Weitere Informationen: httop://www.hwwa.de — Rohstofforeise
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