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Zu viel oder zu wenig Geld? Wenn’s
ums eigene Portemonnaie geht, eher
zu wenig, denken jetzt wohl die aller-
meisten. Geht es um die gesamte
Wirtschaft, fallt die Antwort etwas
komplizierter aus. Jedenfalls ist die
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Frage nach der angemessenen ma-
krookonomischen Liquiditat nicht
nur akademischer Natur, wie auch
die globale Finanzkrise gezeigt hat.
So ist es nicht liberraschend, dass
diese Frage zurzeit von den G20 —
der Gruppe der wichtigsten Indus-
trie- und Schwellenldnder — disku-
tiert wird, zuletzt im Rahmen eines
High-Level-Seminars mit Frank-
reichs Prasident Nicolas Sarkozy
und dem chinesischen Vizepremier
Wang Qishan sowie den G 20-Finanz-
ministern und Zentralbankprésiden-
ten im Mérz in Nanking.

Exzesse verhindern

Ursache der Finanzkrise war, dass
Akteure an den Finanzmarkten in in-
transparenter Weise exzessive Risi-
ken eingegangen sind. Ermoglicht
wurde dieses Verhalten durch laxe
Regulierung, mangelnde Aufsicht
und eine zu lockere Geldpolitik, die
in ihrem Zusammenwirken eine
wahre weltwirtschaftliche Liquidi-
tatsflut auslosten. Das damit einher-
gehende Wachstum war zu einem
guten Teil nicht nachhaltig. Mit Aus-
bruch der Krise verfliichtigte sich die
Liquiditat — genauer gesagt Risiko-
pramien schossen noch oben und

Fiir einfache Regeln in der Geldpolitik

Vor der Krise signalisierten Inflationsrate und Wirtschaftswachstum, dass die Politik der Fed zu locker war — Wachstum durch lockere Geldpolitik nicht nachhaltig

Kredit wurde knapper — und die Kon-
junktur brach ein. Zentralbanken
versorgten den Finanzsektor massiv
mit giinstiger Liquiditdt, um Defla-
tion zu vermeiden und neues Wachs-
tum zu erleichtern.

Inzwischen ist die Weltwirtschaft
wieder gut in Fahrt gekommen. Auf-
gabe der Politik ist es nun, neue fi-
nanzielle Exzesse zu verhindern.
Zentralbanken miissen die Liquidi-
tatsbedingungen, also Preis- und
Mengensignale, im Auge behalten.
Unangemessen niedrige Geldmarkt-
zinsen und Zinsspreads oder {ber-
triebenes Geldmengen- und Kredit-
wachstum sind zu vermeiden.

Die geldpolitischen Entscheider
benoétigen dazu verldssliche Richt-
werte. Manche Kommentatoren hal-
ten Liquiditét fiir ein schwer fassba-
res, ja undefinierbares Konzept,
umso mehr auf globaler Ebene. Sie
unterschitzen jedoch die Niitzlich-
keit einfacher Bezugsmarken, wie
zum Beispiel die bekannte Taylor-Re-
gel. Sie liefert einen einfach zu be-
rechnenden Richtwert fiir den Geld-
marktzins abhangig von der aktuel-
len Inflationsrate und der Abwei-
chung des realen Bruttoinlandspro-
dukts vom gesamtwirtschaftlichen
Potenzial. In den Jahren vor der
Krise signalisierte die Taylor-Regel
einen zu lockeren Kurs der US-No-
tenbank Federal Reserve (Fed), die
den Geldmarktzins zu lange zu nied-
rig gehalten hatte. Begriindet wurde
dies von den Vorsitzenden Alan
Greenspan und Ben Bernanke mit ex-
trem niedrigen Inflationsprognosen,
die sich jedoch nicht erfiillten. Diese
einfache Regel, die 1993 von Profes-
sor John B. Taylor an der Stanford-
Universitat entwickelt wurde, signa-
lisierte also deutlich, dass Liquiditat
zu glinstig war.

Auf der jahrlichen Zentralbanker-
Konferenz in Jackson Hole zeigte
Taylor im Sommer 2007, dass die an-
haltende Abweichung der Fed-Poli-
tik von dieser Regel den
,Subprime“-Immobilienboom in den
USA befeuert hatte. Ein erster An-
satz fiir die Zukunft wére also, einfa-
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chen Bezugsgrofen wie der Taylor
Regel in der praktischen Geldpolitik
mehr Gewicht zu geben. Abweichun-
gen waren natiirlich moglich, miiss-
ten aber explizit erklart und relativ
zu den Empfehlungen der Regel ge-
rechtfertigt werden.

Vermogenspreise, zum Beispiel
fiir Immobilien oder Aktien, stiegen
in den Jahren vor der Krise rasch in
schwindelnde Hohen. Fiir die Zu-
kunft raten nicht wenige Experten
deshalb den Zentralbanken, explizit
gegenzusteuern, um so automatisch
moglichen Preisblasen zu entgeg-
nen. Zum Beispiel kénnte die Zen-
tralbank Zinserh6hungen iiber jenen
Zinssatz, den die Taylor-Regel auf-
grund der aktuellen Inflations- und
Wirtschaftsentwicklung  empfiehlt,
hinaus als Reaktion auf einen An-
stieg der Vermogenspreisinflation
vornehmen. ,Leaning against the
wind“ ist das gebrduchlichste Schlag-
wort flir diese Politik. Das hort sich
einfacher an, als es ist.

EZB handelte zu spat

Es gibt viele Arten von Vermdgens-
preisen, und sie sind oft kurzfristig
groflen Schwankungen ausgesetzt.
Nicht nur Aktien und Immobilien,
sondern auch Rohstoffe wie Erdoél
und Erdgas, Edelmetalle wie Gold
und Silber oder gar Grundnahrungs-
mittel werden als Anlagewerte an
den Weltmarkten gehandelt und ma-

chen ofter spekulative Boomphasen
durch. Welcher Preis oder welcher
Index ist nun der richtige? Erfah-
rung haben wir darin nicht gerade
viel. Vor lauter Bdumen ist dabei der
Wald leicht zu {ibersehen. Dagegen
konnen wir festhalten: Ware die ein-
fache Taylor-Regel vor der Krise in
den USA angewendet worden, wa-
ren die Geldmarktzinsen fiir meh-
rere Jahre hoher ausgefallen und hat-
ten die Finanzierungsbedingungen
am Immobilienmarkt deutlich ver-
scharft.

Die Liquiditatsflut vor der Krise
schlug sich natiirlich auch in Men-
gengroflen wie dem Geldmengen-
oder Kreditwachstum nieder. Eine
wichtige Rolle in der Zunahme der
Risikobereitschaft spielte auch ein
zunehmender Grad der Fremdfinan-
zierung von Finanzinvestitionen, ge-
rade mittels Interbank- und grenz-
und wahrungsiiberschreitender Kre-
dite. Diese Anzeichen wurden nicht
immer gut erkannt oder verstanden.
Exzessives Geldmengen- und Kredit-
wachstum wurde zwar von manchen
Experten kritisiert, stie@® aber in der
sogenannten Inflationssteuerungs-
strategie, die von vielen Zentralban-
ken angewendet wird, auf wenig Auf-
merksamkeit.

Im Unterschied zu den meisten an-
deren Zentralbanken fithrender In-
dustrienationen setzte die Europai-
sche Zentralbank (EZB) in ihrer Stra-
tegie von Anfang an auf eine beson-
dere Rolle der mittelfristigen Geld-
mengenentwicklung. Dabei {iber-
nahm sie nicht die Geldmengen-
steuerung der Bundesbank mit einer
expliziten Zielrate fiir das Wachstum
der Geldmenge, sondern sprach von
,,Cross-Checking*, also einer Gegen-
priifung der kurzfristigen Inflations-
und Wachstumsprognosen durch die
mittel- bis léngerfristige Entwick-
lung monetdrer Trends. EZB-Prasi-
dent Jean-Claude Trichet hat wieder-
holt bestétigt, dass die EZB aufgrund
ihrer monetéren Analyse im Dezem-
ber 2005 beschloss, den Zentralbank-
zins zu erhéhen — nach fast zweiein-
halb Jahren bei einem Satz von 2 %.

Er wird zudem nicht miide zu wie-
derholen, dass die EZB sich damals
entgegen den Empfehlungen interna-
tionaler Institutionen wie des Inter-
nationalen Wiahrungsfonds (IWF)
oder der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) fiir eine Zinswende ent-
schied, die doch riickblickend offen-
sichtlich richtig war. Eine einfache
formale Interpretation des moneté-
ren ,Cross-Checking-Ansatzes“ in
der geldpolitischen Strategie wurde
erstmals auf dem Kongress der Euro-
péischen Okonomenvereinigung im
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bal - Die Geldpolitik der Indus-
trielander steht am Scheide-
weg: Wéhrend in der Eurozone
die Wende der Geldpolitik be-
reits begonnen hat, halt die Fe-
deral Reserve in den USA noch
alle Schleusen offen. Doch
nicht nur die Frage, wohin die
kiinftigen Leitzinsen steuern,
steht im Fokus. Okonomen dis-
kutieren auch tiber die grund-
sétzliche Ausrichtung der Geld-
politik. Deshalb startet die Bor-
sen-Zeitung eine Serie von
Gastbeitrdgen zum Thema:
,»,Geldpolitik am Scheideweg*.

Jahr 2006 in Wien vorgestellt (siehe
Beck, Giinter und Volker Wieland,
Money in Monetary Policy Design: A
Formal Characterization of ECB-
Style Cross-Checking, Journal of the
European Economic Association,
May 2007).

Damit lasst sich unschwer nach-
vollziehen, inwieweit der empfoh-
lene Richtwert der Taylor-Regel bei
anhaltend tiberh6htem Trendwachs-
tum der Geldmenge nach oben ange-
passt werden kann. Dabei muss das
Geldmengenaggregat M3 als Mald
der monetédren Liquiditdtsentwick-
lung nicht das letzte Wort sein. Hier

ist die Forschung gefragt, weitere
Maf3e der Geld- und Kreditdynamik
zu entwickeln und auf ihre Wirkung
in Politikanalysen zu testen. Festzu-
halten ist jedoch, dass die histori-
sche Anwendung der oben genann-
ten Regel des ,Cross-Checking®
nicht erst im Dezember 2005, son-
dern schon mehr als ein Jahr frither
eine Zinswende in der Eurozone ein-
geleitet hétte. Somit wére der Geld-
hahn fiir Inmobilienbooms in Teilen
der Eurozone wie Spanien, Irland
oder Griechenland deutlich frither
abgedreht worden.

Transparentere Fiskalpolitik

Zentralbanken konnen also die
Wahrscheinlichkeit von Liquiditats-
exzessen reduzieren, indem sie
mehr Gewicht auf einfache Regeln le-
gen — insbesondere die Taylor-Regel
bei  Gegenpriifung  monetérer
Trends. Abweichungen von der Re-
gel sollten explizit kommuniziert
und erklart werden. So wiirde die
Geldpolitik transparenter. Regelbe-
zogene Entscheidungsfindung hilft,
Unsicherheit und Verwirrung seitens
der Finanzmérkte zu vermeiden.

Ganz nebenbei gesagt: Dies gilt na-
tiirlich nicht nur fiir die Geldpolitik,
sondern umso mebhr fiir die Defizit-
und Schuldenpolitik der Regierun-
gen. Einfache Regeln, wie die Maast-
richt-Defizit- und -Schuldenkrite-
rien, sowie eine explizite Schulden-
bremse helfen, Krisen in den Staatsfi-
nanzen zu vermeiden. Doch wie un-
schwer zu erkennen ist, dominiert
auf der fiskalpolitischen Seite zu oft
die diskretionédre Entscheidung aus
der Tagespolitik heraus.

*) Volker Wieland lehrt als Professor
an der Goethe-Universitat Frankfurt
unter anderem Geldtheorie und -po-
litik und ist Griindungsprofessor am
Institut fir Geld- und Finanzstabili-
tat (IMFS).

Im nachsten Teil der Serie schreibt
Thomas Mayer, Chefvolkswirt der
Deutschen Bank, zum Thema: Wah-
rungsunion ohne politische Union?



