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1. Einleitung

Die Federal Reserve (Fed) hat auf die Immobilien- und Finanzkrise in den Vereinigten Staa-
ten mit einer extrem expansiv ausgerichteten Geldpolitik reagiert. Dazu hat sie, beginnend im
September 2007, nicht nur den Leitzins innerhalb von eineinhalb Jahren von 5,25 Prozent
auf nahe Null gesenkt, sondern die Finanz- und Immobilienmarkte auch durch direkte Ein-
griffe massiv gestutzt. Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit wurden
diese MalRnahmen der sogenannten quantitativen Lockerung mit der Ankiindigung im ver-
gangenen Jahr, amerikanische Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar aufzu-
kaufen, sogar noch einmal erweitert.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob die extrem expansive Ausrichtung der Geldpolitik noch
angemessen ist. Zum einen konnten die zusatzlichen MalRnahmen mittelfristig eine Gefahr
fur Preisstabilitat darstellen, beispielsweise falls die Inflationserwartungen anziehen, selbst
wenn ihre kurzfristige stimulierende Wirkung auf die Konjunktur zweifelhaft ist." Zum anderen
koénnte die Nullzinspolitik bereits zu expansiv sein. Letzteres wird im Folgenden anhand einer
Taylor-Regel untersucht. Die Einschatzung Uber die angemessene geldpolitische Ausrich-
tung ist von groRer Bedeutung, um zu verhindern, dass die Geldpolitik zur Bildung von Uber-
treibungen beitragt, die mittelfristig schmerzhaft korrigiert werden mussten. Das gilt beson-
ders, nachdem eine zu lockere Geldpolitik in den Vereinigten Staaten wohl bereits zu den
Ubertreibungen an den Immobilienmarkten, die mitverantwortlich fir die Finanzkrise waren,
beigetragen haben durfte (Taylor 2009, Ahrend 2010).

2. Bewertung der Geldpolitik anhand der Taylor-Regel

Die Taylor-Regel hat sich als ein Standardwerkzeug zur Bewertung der Geldpolitik einer
Zentralbank etabliert. Sie ist dabei einerseits als Handlungsempfehlung fir die Geldpolitik zu
verstehen (normativ), andererseits als Instrument zur Beschreibung der Geldpolitik in Ab-
hangigkeit der Konjunktur (Reaktionsfunktion). Da die Taylor-Regel in der Regel den geld-
politischen Kurs von Zentralbanken gerade in Phasen makrodkonomischer Stabilitat, in
denen die Ausrichtung der Geldpolitik als angemessen gilt, gut beschreiben kann, deuten
langerfristige starke Abweichungen von Taylor-Regel auf eine nicht angemessen Geldpolitik
hin (Taylor 2009).

Die Taylor-Regel beschreibt das angemessene Niveau des Leitzinses einer Zentralbank
i’ anhand der Inflationsliicke, also der Differenz zwischen der Inflationsrate des Vorquartals
z,, und dem Inflationsziel z* der Zentralbank, und der Produktionsliicke, also dem Verhalt-
nis zwischen Bruttoinlandsprodukt des Vorquartals y, , und dem Produktionspotential y;,
(Taylor 1993):

' Zu den moglichen Wirkungen und moglichen Gefahren der zusatzlichen MaRnahmen zur quanti-

tativen Lockerung vgl. Jannsen und Scheide (2010a) sowie Boysen-Hogrefe et al. (2010a: 11).
Swanson (2011) schatzt, dass die zusatzlichen MaRnahmen zur quantitativen Lockerung nur
geringe Auswirkungen auf die langfristigen Zinsen gehabt haben.




Kiel Policy Brief 26 2/9

(1) i :rr*+ﬂ-t—1+a(ﬂt—l_ﬂ.*)+ﬂ(yt71_ytfil)

Die Parameter « und g bestimmen, welches Gewicht die Abweichung vom Inflationsziel
und die Produktionslicke fur die Ausrichtung der Geldpolitik haben. Liegt die Inflation auf
dem Zielwert der Zentralbank und ist die Produktionsllicke geschlossen, so sollte der Zins
der Regel zufolge der Inflationsrate zuziiglich dem gleichgewichtigen Realzins 7" entspre-
chen. Letzterer wird fur gewdhnlich gleich der Wachstumsrate des Produktionspotentials
gesetzt.

Die Federal Reserve Bank of St. Louis (2011) berechnet regelmallig den Taylor-Zins flr
verschiedene Inflationsziele auf der Basis der folgenden Formel:

@ =25+, +05(z  —7")+05(y,, - ")

Die Parameter ¢ und £ werden dabei wie von Taylor (1993) urspringlich vorgeschlagen
auf jeweils 0,5 gesetzt. Die Wachstumsrate des Produktionspotentials wird auf 2,5 Prozent
veranschlagt. Fur die Produktionslicke werden Schatzungen des Congressional Budget
Office (CBO) herangezogen, die Inflationsrate wird anhand des Preisindex flir die privaten
Konsumausgaben berechnet, der fir die Fed flir die Einschatzung der Inflation maf3geblich
ist.

Abbildung 1:
Taylor-Zins und Federal Funds Rate fiir verschiedene Inflationsziele der Fed gemal der
Federal Reserve of St. Louis 2002—2011
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Quartalsdaten; Rezessionen grau hinterlegt. Taylor Zins fir Inflationsziele der Fed von 0 bis 4 Prozent.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; eigene Berechnungen.
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Entsprechend der Formel zur Berechnung des Taylor-Zinses musste der Leitzins zumindest
kurzfristig umso héher festgelegt werden, je niedriger die Zielinflationsrate der Fed ist. Es
zeigt sich, dass diesen Berechnungen zu Folge die Nullzinspolitik bei einer Zielinflationsrate
der Fed von rund 2 Prozent derzeit gerechtfertigt ist. Zudem hat die Fed wahrend der gegen
Ende 2007 einsetzenden Rezession friiher begonnen, den Zins zu senken, als dies von der
Taylor-Regel angezeigt worden war. Diese Reaktion war wohl angemessen, da die Hohe des
Taylor-Zinses ebenso wie die starken Schwankungen wahrend und nach der Rezession vor
allem auf die starken Preisschwankungen in Folge der Preisentwicklung bei den Rohstoffen
und Lebensmitteln zurlckzuflhren ist. Zudem zeigt sich, dass die Geldpolitik vor Beginn der
Krise wohl fir einen langeren Zeitraum deutlich zu expansiv ausgerichtet war.

3. Ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten derzeit angemessen oder nicht?

Um beurteilen zu kdénnen, ob die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten tatsachlich ange-
messen ist, werden zunachst die BestimmungsgréRen des Taylor-Zinses genauer analysiert.
Zudem wird der Frage nachgegangen, wie die Mallnahmen der quantitativen Lockerung in
Bezug auf die Ausrichtung der Geldpolitik zu beurteilen sind.

Verfolgt die Fed ein Inflationsziel?

Die Fed verfolgt kein explizites Inflationsziel und kommuniziert auch nicht — anders als etwas
die Europaische Zentralbank (EZB) —, welche Inflationsrate sie mit dem Ziel der Preisstabili-
tat fir vereinbar halt. Ein Grund hierfir ist, dass die Fed neben dem Ziel der Preisstabilitat
dem Ziel eines méglichst hohen Beschaftigungsgrads verpflichtet ist und die Kommunikation
eines Inflationsziels als eine zu hohe Gewichtung dieses Ziels interpretiert werden konnte.
Allerdings veroffentlicht die Fed seit Anfang 2009 regelmaRig die Bandbreite der langfristigen
Inflationsprognosen der Mitglieder des Offenmarktausschusses, der tiber den Kurs der Geld-
politik entscheidet. Da die Mitglieder des Offenmarktauschusses unterstellen durften, dass
die Fed die Entwicklung der Inflation in der langen Frist recht gut steuern kann, kdnnen die
langfristigen Inflationsprognosen als implizites Inflationsziel der Fed interpretiert werden. Sie
liegen regelmaRig in der Bandbreite von 1,5 bis 2 Prozent. Somit kann das implizite Infla-
tionsziel der Fed ahnlich zu dem expliziten der EZB derzeit bei rund 2 Prozent veranschlagt
werden.

Wie hoch ist die Produktionsliicke in den Vereinigten Staaten?

Das Produktionspotential — und somit auch die Produktionslicke — einer Volkswirtschaft
kann nicht beobachtet werden und muss deshalb geschatzt werden. Dazu kénnen verschie-
dene Verfahren, wie einfache Filtermethoden auf Basis der Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts, Produktionsfunktionsansatze, oder multivariate empirische Methoden herange-
zogen werden. Diese Verfahren flihren jedoch in der Regel zu recht unterschiedlichen Er-
gebnissen. Die Unterschiede nehmen noch einmal splirbar zu, wenn das Produktions-
potential fir den aktuellen Rand geschatzt wird (Orphanides 2001, Orphanides und van
Norden 2002). Hinzu kommt, dass sich die Unsicherheit im Anschluss an eine Rezession
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bzw. Immobilien- und Finanzkrise noch einmal erhoht, da haufig nicht unmittelbar absehbar
ist, ob sie zu dauerhaften Rickgang des Bruttoinlandsprodukts gefiihrt hat, die sich dann
auch in der Einschatzung beziiglich des Produktionspotential widerspiegeln misste.

Abbildung 2:
Schatzungen der Produktionsliicke fir die Vereinigten Staaten 1960-2010
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Quartalsdaten; Rezessionen grau hinterlegt.

Quelle: Congressional Budget Office; OECD; Economic Outlook; US Department of Commerce; eigene Berechnungen.
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Quelle: Congressional Budget Office; OECD; Economic Outlook; US Department of Commerce; eigene Berechnungen.

Ein Vergleich der Einschatzungen bezlglich der Produktionsliicke und des Produktionspoten-
tials des CBO und der OECD mit den Schatzungen auf Basis eines Hodrick-Prescott-Filters
(HP-Filter) zeigt, dass der Verlauf in der Regel ahnlich eingeschatzt wird, die Schatzungen be-
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ziglich der Hohe der Produktionsllicke zum Teil aber deutlich voneinander abweichen. Derzeit
sind die Unterschiede besonders grof3: Wahrend das CBO die Produktionsliicke firr die Verei-
nigten Staaten mit 5,3 Prozent sehr hoch einschatzt, rechnet die OECD mit einer Produktions-
Iicke in Hohe von 3,4 Prozent; der HP-Filter weist eine Produktionslicke von sogar nur rund
2,2 Prozent aus.? Zwar hat der HP-Filter fiir die Schatzung des Produktionspotentials zahlrei-
che Nachteile und stellt nur eines der zahlreichen verfugbaren Verfahren dar, allerdings zeigt
sich bei der Einschatzung bezlglich des Niveaus des Produktionspotentials, dass die Ergeb-
nisse auf Basis des HP-Filters und die Schatzungen der OECD fiir die vergangenen Jahre
plausibler erscheinen als die des CBO. So lag das Bruttoinlandsprodukt in den Jahren vor Be-
ginn der Rezession dem CBO zu Folge etwa auf dem Potential, in einer Phase also, in der es
offensichtlich zu massiven Ubertreibungen auf dem Immobilienmarkt gekommen war, die wohl
voribergehend die Konjunktur spirbar angeregt haben dirften. Auch lassen sich die Schat-
zungen und Prognosen der CBO nur schwer mit den Ergebnissen der Literatur zu den Auswir-
kungen von Immobilien- und Finanzkrisen in Einklang bringen, die besagen, dass Immobilien-
und Finanzkrisen langfristige negative Auswirkungen auf Bruttoinlandsprodukt haben (vgl. z.B.
Boysen-Hogrefe et al. 2010b, IMF 2009, Reinhard und Rogoff 2008). Alles in allem scheint die
Einschatzung des CBO beziglich der Produktionsliicke in der Bandbreite der verfligbaren
Schatzergebnisse ein Extrem dazustellen, das nur schwer mit alternativen Schatzungen und
mit den Ergebnissen der Literatur in Einklang zu bringen ist.

Alternative Schétzergebnisse fiir den Taylor-Zins

Im Folgenden berechnen wir den Taylor-Zins anhand der verschiedenen Schatzungen der
Produktionsliicke. Dazu unterstellen wir wie die Federal Reserve Bank of St. Louis eine Zu-
wachsrate des Produktionspotentials in Hoéhe von 2,5 Prozent sowie ein Inflationsziel der Fed
in Héhe von 2 Prozent. Zudem berechnen wir die Inflationsrate nicht anhand des Preisindex
der privaten Konsumausgaben, sondern anhand dessen Kernrate, der die Energie- und Le-
bensmittelpreise nicht bericksichtigt. Der so berechnete Taylor-Zins wird nicht durch die
enormen Preisschwankungen in diesen beiden Segmenten in den vergangenen Jahren beein-
flusst. Da die Inflationsrate zuletzt (iber der Kernrate lag, ergibt sich dadurch fiir den Taylor-
Zins ein etwas geringerer Wert. Die Nullzinspolitik ware gemal der Taylor-Regel allenfalls
noch angemessen, wenn man fur die Produktionslicke die Schatzung des CBO unterstellt
(Abbildung 3). Auf Basis der Schatzungen der OECD ware ein Zins dagegen bereits ein Zins
von rund 1,5 Prozent angemessen, zieht man die Ergebnisse auf Basis des HP-Filters heran,
sollte der Zins bereits Uber 2 Prozent liegen. Der auf der Grundlage dieser beiden Schatzer-
gebnisse berechnete Taylor-Zins deutet zudem darauf hin, dass die Geldpolitik bereits seit
einiger Zeit zu expansiv ausgerichtet ist.

2 Die Randwerkproblematik des HP-Filters wurde dadurch gedampft, dass der Verlauf des Bruttoinlands-

produkts bis Ende 2012 mit der Prognose des Instituts fur Weltwirtschaft erganzt wurde (Boysen-
Hogrefe et al. 2011). Fir das Produktionspotentials wurde, bei einem Wert des Glattungsparameters
lambda von 100000, ein relativ persistenter Verlauf unterstellt. Unterstellt man einen weniger per-
sistenten Verlauf, wie es bei dem fur Quartalsdaten standardmaRig gewahlten Wertes von 1600 der Fall
ware, so ware die Produktionsliicke gemaR des HP-Filter bereits nahezu wieder geschlossen.
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Abbildung 3:
Taylor-Zins gemal alternativen Schatzungen der Produktionsliicke und Federal Funds Rate
2001-2010
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Quartalsdaten. Rezessionen grau hinterlegt.

Quelle: Congressional Budget Office; OECD; Economic Outlook; US Department of Commerce; eigene Berechnungen.

Wie sind vor diesem Hintergrund die MaBnahmen der quantitativen Lockerung zu
bewerten?

MalRnahmen zur quantitativen Lockerung stellen fiir eine Zentralbank eine Méglichkeit dar,
die Geldpolitik Giber das Absenken ihres maligeblichen Zinses auf null hinaus expansiver zu
gestalten. In Bezug auf den Taylor-Zins kdnnte man argumentieren, dass sofern die Taylor-
Regel einen negativen Zins empfiehlt, eine angemessene Geldpolitik darin bestehen kdnnte,
durch solche MalRnahmen die langfristigen Zinsen zu senken, um so ihren Expansionsgrad
weiter zu erhéhen. MalRnahmen zur quantitativen Lockerung haben jedoch nicht ausschlief3-
lich eine direkte preis- oder konjunkturstabilisierende Wirkung zum Ziel. So trennt die EZB
strikt zwischen ihrem eigentlichen geldpolitischen Ziel, das sie vor allem mittels konventio-
neller MalRnahmen, also der Anpassung ihres Leitzinses verfolgt, und nicht-konventioneller
Malnahmen, die sie zur Stabilisierung der Finanzmarkte eingesetzt hat und einsetzt. In die-
sem Fall durften diese Mallnahmen kaum in nennenswertem Mafde konjunkturstimulierend
wirken; vielmehr kann die Ausrichtung der Geldpolitik weiterhin anhand des Leitzinses ein-
geschatzt werden. Auch die Fed hat die Mallnahmen zur quantitativen Lockerung zunachst
zur Stabilisierung der Finanzmarkte eingesetzt, beispielsweise durch eine massive Bereit-
stellung von Liquiditat fur die Banken. Danach kaufte sie in grolem Umfang verbriefte
Hypothekenkredite auf, wodurch sie einen weiteren Einbruch am Immobiliensektor verhin-
derte und letztlich wiederum den Finanzsektor massiv stitzte. Diese Aufkaufe dirften jedoch
ebenfalls konjunkturstimulierend gewirkt haben. Schliellich hat sie damit begonnen, zusatz-
lich Staatsanleihen in einem Umfang von insgesamt 600 Mrd. Dollar aufzukaufen. Diese
MafRnahme soll ausschliellich der Stimulierung der Konjunktur dienen. Auch wenn schwer
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abschatzbar ist, wie stark die quantitativen Mallnahmen die Konjunktur tatsachlich anregen,
so kann festgehalten werden, dass, anders als im Euroraum, die Geldpolitik in den Verei-
nigten Staaten derzeit wohl expansiver wirkt, als es vom Leitzins angezeigt wird.

4. Implikationen fur die Wirtschaftspolitik

Zunehmende Risiken der expansiven Geldpolitik

Vieles deutet somit darauf hin, dass die Geldpolitik in den USA bereits seit einiger Zeit zu
expansiv ausgerichtet ist. Dies birgt mittelfristig erhebliche Risiken. So stellt die zu lockere
Geldpolitik eine Gefahr fiir die Preisstabilitat dar, beispielweise wenn durch sie die Inflations-
erwartungen deutlich anzégen. Ferner befordert sie Ubertreibungen an anderen Markten,
etwa an den Aktienmarkten und an den Rohstoffmarkten, die in einer erneuten Krise miinden
kénnten. Schlielllich konnte sie die Glaubwiirdigkeit der Fed ernsthaft beschadigen, nicht
zuletzt weil die Fed derzeit einen erheblichen Teil der Staatsverschuldung monetesiert. Eine
Ursache fir die sehr expansive Ausrichtung der Geldpolitik diirfte darin liegen, dass die Fed
unter erheblichen &ffentlichen Druck steht, MalRnahmen zu ergreifen, um die hohe Arbeitslo-
sigkeit zu verringern, zumal sich die Stimmen mehren, die der Fed eine erhebliche Mitschuld
an der Entstehung der Krise geben. Allerdings dirfte die strukturelle Arbeitslosigkeit derzeit
deutlich héher sein als noch vor der Krise geschatzt, so dass es fraglich ist, inwieweit die
Fed zu einem deutlichen Abbau der Arbeitslosigkeit Gberhaupt noch beitragen kann. Zudem
scheint die Fed ein groRes Vertrauen darauf zu haben, die Auswirkungen der Mallnahmen
zur quantitativen Lockerung recht gut kontrollieren zu kénnen und die Geldpolitik bei Bedarf
rasch wieder restriktiver gestalten zu kdnnen. Aus theoretischer Sicht spricht zwar wenig
daflir, dass dies nicht moglich sein sollte (Bernanke 2010, Wesselbaum 2011). Gleichwohl
gibt es kaum praktische Erfahrungen mit solchen MalRnahmen, so dass sie nicht leichtfertig
eingesetzt werden sollten.

Vieles spricht fiir eine Kursdnderung

Vor diesem Hintergrund ware es ratsam gewesen, die zusatzlichen Mallnahmen zur quanti-
tativen Lockerung nicht durchzufiihren und damit zu beginnen, die Geldpolitik langsam zu
straffen. Allerdings hat die Fed bereits angekiindigt, bis Mitte des Jahres 2011 Staatsanlei-
hen mit einem Volumen von insgesamt 600 Mrd. Dollar zu kaufen. Zusatzlich hat sie kom-
muniziert, den Leitzins fiir einen l&ngeren Zeitraum auf dem jetzigen Niveau zu belassen.’
An den Finanzmarkten wird darunter in der Regel verstanden, dass sie den Leitzins fir
zumindest ein halbes Jahr unverdndert lasst. Es wéare derzeit nicht ratsam, die bereits
getroffenen Ankindigungen zuriickzunehmen, denn andernfalls wirde das Vertrauen in die
Fed sinken und die Markte verunsichert werden. Allerdings sollte die Fed kommunizieren,
dass sie es sich ab Herbst des laufenden Jahres wieder offenhalt, die Geldpolitik bei Bedarf
zu straffen. Zudem sollte sie keine weiteren MalRnahmen zur quantitativen Lockerung
ergreifen, selbst wenn die Arbeitslosigkeit nicht deutlich zuriickgeht. Es besteht keine akute

% Zuletzt tat sie dies bei der Sitzung des Offenmarktauschusses vom 15. Marz dieses Jahres.




Kiel Policy Brief 26 8/9

Krisensituation mehr, so dass eine allmahliche Rickkehr zur normalen Geldpolitik ange-
bracht ist. Die Zinspolitik sollte sich daher wieder an den Inflationserwartungen und der
Konjunktur orientieren. Zwar ist die Schatzung der Produktionsliicke derzeit besonders un-
sicher. Es ware aber verfehlt, die Politik so zu gestalten, als orientiere man sich an der opti-
mistischsten Schatzung flr das Produktionspotential bzw. der strukturellen Arbeitslosen-
quote. Zudem sollte sie die durch das Auslaufen verbriefter Hypothekenkredite frei werden-
den Mittel nur noch so lange wie bereits angekiindigt in Staatsanleihen reinvestieren, und
danach damit beginnen, ihre Bilanzsumme allmahlich wieder zu reduzieren.
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