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ie Kritik hat es in sich - vor al- -

lem, weil sie aus prominentem
Munde stammt: Die Geldpolitik der
US-Notenbank Federal Reserve séi
inden vergangenen Jahren zu lax ge-
wesen. Dies habe die Blase auf dem

US-Immobilienmarkt und die Sub-

prime-Krise erst méglich gemacht.
Niemand Geringeres als John Tay-
lor hat diese These aufgestellt (Han-
delsblatt vom 28.1.2008).

Der Geldpolitik-Professor -aus
Stanford, eine internationale Kory-
phie, hat Anfang der neunziger
Jahre die beriihmte ,, Taylor-Regel”
fiir Notenbanken
erfunden. In ihrer
klassischen - Form
folgt aus ihr: Fir
jeden .  Prozent-
punkt, den die
Teuerungsrate
iiber das Inflations-
ziel der Notenbank
klettert, steigen
die Leitzinsen um 150 Basispunkte
und umgekehrt. Fiirjeden Prozent-
punkt, den die tatsichliche Wirt-
schaftsleistung unter dem Produk-
tionspotenzial liegt, sinken sie um
50 Basispunkte und umgekehrt.

Taylor hat mit dieser einfachen
Faustregel die Leitzins-Entschei-
dungen der Fed in den vergange-
nen 25 Jahren analysiert und ge-
zeigt: Die tatsdchliche Zinspolitik
ldsst sich damit gut erkliren.

Ein krasser Ausreifer allerdings
sind die Jahre 2002 bis 2005 - in die-
ser Zeit, in der die US-Leitzinsen
auf historisch niedriges Niveau fie-
len, hitten sie laut , Taylor-Regel”
ein ganzes Stiick hoher sein sollen.

Dann, so das Ergebnis einer Modell-

rechnung von Taylor, hitte sich der
US-Immobilien- und Hypotheken-
markt nicht derart iberhitzt.

Hat also die Fed nach der Jahr-
tausendwende mehrere Jahre be-
wusst gegen ihre eigenen Prinzi-
pien verstofien, fahrlissig eine zu
lasche Geldpolitik gefahren und
das Fundament fiir die heutige
Krise gelegt?

»Nein“, wenden zwei europii-

. sche Geldpolitik-Experten und ehe-~

malige Fed-Berater in einer jlingst
veroffentlichten Studie ein. Bei
Licht betrachtet, lasse sich der Vor-
wurf, die Fed sei ab 2002 von der
,Taylor-Regel“ abgewichen, nicht
halten, so das Fazit von Anastasios
Orphanides, seit 2007 Gouverneur
der Nationalbank Zyperns, und Vol-
ker Wieland, Professor an der
Frankfurter Goethe-Universitit.
Ihre Kernthese ist: Taylors Per-

_ spektive zur Bewertung der Geld-

politik ist nicht in allen Situationen
gleichermafien angemessen. Der
Stanford-Okonom nimlich beur-
teilt die Zinsentscheidungen riick-
blickend. Er misst sie an der tat-
sichlichen Entwicklung von Infla-
tion -und * Wirtschaftswachstum.
Beide Grofien stehen aber erst im
Nachhinein fest und lassen sich
nicht in Echtzeit, sondern mit Zeit-
verzug verlisslich feststellen.
Orphanides und Wieland dage-
gen argumentieren: Um ein faires
Urteil abzugeben, miisse man den
Blick einnehmen, den die Noten-
bank in dem Moment der jeweili-
gen Zinsentscheidung hatte. Statt
der erst spater verfligbaren amtli-
chen Statistiken zu Inflation -und
‘Wachstum sollte man die Geldpoli-
tik an den Prognosen messen, die

zum Zeitpunkt der Entscheidung
giiltig waren. Orphanides und Wie-
land analysieren daher alle Leitzins-
entscheidungen der Fed zwischen
1988 und 2007 - sowohl mit der klas-
sischen Taylor-Regel als auch an-
hand einer modifizierten Variante,
in der statt der erst spiter versffent-
lichten Ist-Daten fiir Inflation und
Konjunktur die jeweiligen Progno-
sen der Notenbank einfliefen.

Sie stellen fest: In der Mehrzahl
der Fille spielt es flir das Ergebnis
keine Rolle, ob man die ,harten Da-
ten“ oder die Prognosen verwen-
det. In einigen Situationen aber, in
denen die Geldpolitik von der Tay-
lor-Regel abweicht,
lisst sich das Ver--
halten mit der mo-
difizierten " Vari-
ante erkldren.

So erhShte die
Fed 1988 und 1994
die Leitzinsen je-
weils schneller, als
im Nachhinein an-
gemessen erscheint - die Noten-
bank sah Inflationsgefahren, die so
nicht eintraten.

In den Jahren ab 2002 war zu-
nichst das genaue Gegenteil der
Fall, stellen Orphanides und Wie-
land fest: Wenn man die jeweiligen
Fed-Prognosen aus dieser Zeit be-
trachtet, dann folgte die Noten-
bank bis Mitte 2004 damals sehr
wohl der Taylor-Regel - nur entwi-
ckelte sich die Konjunktur besser
als von der Notenbank erwartet.

Allerdings dndert sich das Bild
ab der zweiten Jahreshilfte 2004,
Von da an hitte auch die modifi-
zierte Taylor-Regel & la Orphani-
des und Wieland eine ,wesentlich
aggressivere Straffung der Geldpo-
litik nahegelegt, als. tatsichlich
stattgefunden hat*, stellen die Wis-
senschaftler fest.

Dafiir, dass die Fed anders
agierte, .gibt es allerdings eine
schliissige Erklirung: Damals ging
in der Fed die grofte Sorge um, die
US-Wirtschaft kénnte in eine De-
flation schlittern. ,In der Wahrneh-
mung des Offenmarktausschusses
bestand eine wichtige Asymmetrie
mit Blick auf die Kosten einer még-
licherweise falschen Geldpolitik®,
schreiben Orphanides und Wie-
land. .
Letztlich ist die Fed damals ein
kalkuliertes Risiko eingegangen:
Der Schaden, den eine zu straffe
Geldpolitik anrichten kénnte, er-
schien ihr grofer als der einer zu
laxen. Tats#chlich sind viele Oko-
nomen zu dem Ergebnis gekom-
men: Wenn eine Volkswirtschaft
in einer Abwirtsspirale aus fallen-
den Preisen und sinkender Wirt-
schaftsleistung - steckt, ist es
schwer, aus dieser Falle wieder he-
rauszufinden. -

Nach dieser Logik wire die heu-
tige Finanzkrise der Preis, den wir
fiir die Vermeidung eines noch gré-
Reren Desasters zahlen miissen.

w~Economic Projections and
Rules-of-Thumb for Monetary
Policy“, von Athanasios Orphani-
des und Volker Wieland, Arbeits-
papier fur die Konferenz ,Mone-
tary Policy under Uncertainty”
der Federal Reserve Bank of St.
Louis (Oktober 2007)
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