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Mit der so genannten Taylor�Regel1 lässt sich der 
für die Erreichung des Ziels der Preisstabilität op-

timale Nominalzins bestimmen, der Taylor�Zins. Die-
ser dient zugleich als Richtwert für die Beurteilung der 
Zinspolitik der Notenbank. Liegt der Leitzinssatz über 
dem Taylor�Zins, gilt die Geldpolitik als restriktiv und 
die Taylor�Regel legt grundsätzlich eine Zinssenkung 
nahe. Dieser Zusammenhang gilt auch umgekehrt. Der 
Taylor�Zins kann mit der folgenden Formel bestimmt 
werden: 

Taylor�Zins = neutraler Realzins bei Preisstabilität + 
 (erwartete) Infl ationsrate + 0,5 * Produkti� 
 onslücke + 0,5 * Infl ationslücke

Der neutrale Taylor�Zins hängt positiv von der Infl a-
tionslücke, der absoluten Abweichung der Infl ations-
rate vom Infl ationsziel der Zentralbank, und positiv von 
der Produktionslücke, d.h. der relativen Abweichung 
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) vom Produkti-
onspotenzial, ab. Eine positive Produktionslücke deu-
tet auf eine Überauslastung der gesamtwirtschaftlichen 
Produktionskapazitäten hin und birgt daher Infl ations-
gefahren. Deshalb sollte ihr gemäß der Taylor�Regel 
ebenso wie einer positiven Abweichung der Infl ationsra-
te vom Infl ationsziel mit einem höheren Taylor�Zins ent-
gegen gewirkt werden. Die Gewichte des Taylor�Zinses 
implizieren, dass der Leitzinssatz um 1,5 Prozentpunk-
te erhöht wird, wenn die Infl ationsrate um einen Pro-
zentpunkt steigt, und um 0,5 Prozentpunkte gesenkt 
wird, wenn die Produktionslücke um einen Prozent-
punkt sinkt.

Konjunkturschlaglicht: Geldpolitik wirkt expansiv
Bei der empirischen Anwendung des Taylor�Zinses 

sind die verschiedenen Bestandteile zu schätzen. Dies 
gilt insbesondere für die Produktionslücke und das 
Produktionspotenzial, welche nicht beobachtbare Grö-
ßen sind. Hierfür existieren unterschiedliche Schätz-
ansätze, die voneinander abweichende Ergebnisse 
aufweisen2. Der neutrale Realzins bei Preisstabilität 
ist ebenfalls nicht beobachtbar und wird oftmals als 
langfristiger Durchschnitt des tatsächlichen Realzinses 
dargestellt. Dieser ist nach der Fisher�Parität defi niert 
als Differenz zwischen Nominalzins und erwarteter In-
fl ationsrate. Verschiedene Messkonzepte resultieren 
durch die Auswahl der Fristigkeit der Zinsen sowie 
durch die Bestimmung der Infl ationserwartungen, für 
welche u. a. ein adäquater Preisindex gewählt werden 
muss. 

Im Folgenden wird der Taylor�Zins auf den Euroraum 
angewendet. Die Schätzungen des Taylor�Zinses sind 
mit Unsicherheiten behaftet; einerseits ist der Unter-
suchungszeitraum von drei Jahren für ökonometri-
sche Schätzungen sehr kurz und andererseits variieren 
die Ergebnisse – je nachdem, welche Potenzial� und 

1 Vgl. J. B. Ta y l o r : Discretion versus policy rules in practice, in: Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy, Nr. 39 (1993), S. 
195 – 214.

2 Vgl. C. S c h u m a c h e r : Das Produktionspotenzial im Euroraum: Ak-
tuelle Schätzungen und Prognosen, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 81. 
Jg. (2001), H. 11, S. 658 ff.

3 Es wurde eine Sensitivitätsanalyse mit anderen Realzinsschätzern 
(HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel und der
HWWA-Kernrate) durchgeführt, die jedoch zu keinen maßgeblichen 
Veränderungen der Ergebnisse geführt hat.

Taylorzins in der EWU mit Realzins nach HVPI
(in %)
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Anmerkung: Die unterschiedlichen Taylorzinsreihen ergeben sich durch die fünf verschiedenen Messkonzepte für die Produktionspotenzialschät-
zer (VAR�Modell, Zustandsraummodell, Baxter�King�Filter, linearer Zeitfi lter und OECD�Prognose).
Q u e l l e n : Eurostat, Deutsche Bundesbank, EZB, Datastream, eigene Berechnungen, Prognosezeitraum: Prognosen des HWWA und der 
Gemeinschaftsdiagnose.
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Realzinsschätzer gewählt wurden – stark. Um robus-
tere Schätzungen zu erhalten, werden Variationen der 
Taylor�Regel für den Euroraum berechnet und mitein-
ander verglichen. Dabei werden fünf Potenzialschätzer 
(VAR�Modell, Zustandsraummodell, Baxter�King�Filter, 
linearer Zeittrend und OECD�Prognose) mit einem 
Realzinsschätzer kombiniert, der aus dem 3�Mo-
nats�EURIBOR defl ationiert mit dem Harmonisierten 
Verbraucherpreisindex (HVPI) berechnet wird3.

Das Schaubild zeigt verschiedene Schätzungen des 
Taylor�Zinses verglichen mit dem Mindestbietungs-
satz für Hauptrefi nanzierungsgeschäfte (Refi satz) der 
EZB. Seit Mitte des Jahres 2000 liegt er unter den 
Taylor�Zinsschätzern und deutet somit eine expansive 
Geldpolitik an. Am aktuellen Rand (1. Quartal 2002) 
reicht die Spanne der Taylor�Zinsschätzer von 4,8% 
bis 5,1%. Derzeit liegt der Refi satz mit 3,25% dem-
nach deutlich unter dem Taylor�Zins.

Im Prognosezeitraum sinkt der Taylor�Zins in allen 
Schätzungen. Dieser Verlauf ist zum einen darauf zu-
rückzuführen, dass eine sinkende Infl ationsrate erwartet 
wird, und zum anderen die erwartete Produktionslücke 
mit den meisten Verfahren negativ prognostiziert wird. 
Die Taylor�Zinsschätzer weichen aufgrund der un-
terschiedlichen Potenzialschätzer voneinander ab, En-
de 2003 reicht ihre Spanne von 3,1% bis 4,6%. 
Gemäß der Prognose des Refi satzes nähert sich 
der Leitzinssatz der EZB im Prognosezeitraum den 
Taylor�Zinsschätzern bis Ende 2002 an. Demnach 
schwenkt die Geldpolitik von einem zunächst expan-
siven Pfad auf einen neutralen Pfad um, der bis zum 
Ende des Jahres 2003 eingehalten wird.
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