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1. Goodhart's Law: Erklärung und Interpretation

Bei Änderungen der geldpolitischen Strategie bzw. des geldpolitischen Kurses wird häufig auf die "Gefahr" des Wirkens von Goodhart's Law verwiesen. Dieses nach dem britischen Ökonom Charles Goodhart benannte Gesetz besagt, "that any observed statistical regularity will tend to collapse once pressure is placed upon it for control purposes" (Goodhart, 1975, S. 5). Falls also eine Zentralbank versucht, aufgrund vergangener stabiler Beziehungen zwischen einer bestimmten Geldmengenspezifikation und Zinsen, Sozialprodukt und Preisen, auf das entsprechende Aggregat verstärkt ihre Aufmerksamkeit zu richten, evtl. sogar eine Geldmengenstrategie darauf aufzubauen, wäre nach Goodhart's Law davon auszugehen, daß es durch eine Änderung der ökonomischen Strukturen zu Instabilitäten und Strukturbrüchen in diesen Beziehungen kommt. Und dadurch würde dieses Aggregat seine positiven Eigenschaften als Informations- und Zwischenzielvariable verlieren. Der Namensgeber, der von 1968 bis 1985 Chief-Economist der Bank of England (BoE) war, erwähnte den Zusammenhang unter diesem Namen erstmals in einem Aufsatz für eine Tagung der Reserve Bank of Australia im Jahr 1975. Er spiegelt die Unzufriedenheit Goodhart's wider, die geldpolitischen Probleme im Zusammenhang mit institutionellen Veränderungen im britischen Finanzsystem Anfang der 70er Jahre in den Griff zu bekommen. Die ersten Analysen beschränken sich dementsprechend auf den Zeitraum 1972 bis 1975 und Großbritannien (für den Fall der USA siehe Evans, 1985).

Im Vereinigten Königreich wurden ab 1971 eine Vielzahl von administrativen Kontrollen des Bankensystems und der Finanzmärkte abgeschafft (z.B. Kreditkontrollen, Zinsobergrenzen). Die BoE ging auf eine marktorientiertere Geldmarktsteuerung über und versuchte, sich verstärkt auf die Geldmenge in der weiten Abgrenzung M3 als Indikator zu konzentrieren. Es zeigte sich jedoch, daß die Geldnachfragegleichungen für M3, die zuvor gute Prognoseergebnisse lieferten, zunehmend instabil wurden bzw. einen Strukturbruch aufwiesen. Aufgrund der Deregulierungsmaßnahmen und unter Berücksichtigung der wirtschaftlichen Probleme dieser Zeit (erster Ölpreisschock, Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems) ist dieses Resultat nicht verwunderlich. Mit der verstärkten Konzentration der BoE auf M3 dürfte dies eher weniger zu tun haben. Die verstärkte Instabilität und Volatilität reflektiert wohl nur die rationale Reaktion des privaten Sektors und der Banken auf veränderte Zinskonstellationen. Goodhart zieht aus den Schwierigkeiten jedoch den Schluß, die BoE müsse einen pragmatischeren geldpolitischen Ansatz verfolgen. Deshalb führte sie u.a. in der Folgezeit erneut Beschränkungen der Bankenaktivitäten ein (z.B. die Supplementary Special Deposit Scheme). In Verbindung mit Deregulierungen und Finanzinnovationen kam es auch Anfang der 80er Jahre zu Instabilitäten in der damaligen offiziellen monetären Zielgröße £M3. 

Von Goodhart selbst wird sein Gesetz letztendlich als mitverantwortlich für die Aufgabe von vorangekündigten Geldmengenzielen angesehen (Goodhart, 1989, S. 377). Dieses Gesetz läßt sich nicht nur auf Probleme der Geldmengensteuerung, sondern auch auf andere Bereiche, z.B. Bankenregulierungen, anwenden (Barge, 1985).

Goodhart's Law kann als eine Kombination der Lucas-Kritik mit Murphy's Law interpretiert werden. Goodhart hat seine Feststellung nicht formal stringent abgeleitet. Eine theoretische Rechtfertigung wurde aber von Robert Lucas geliefert (siehe auch Evans, 1985). Seine als Lucas-Kritik bekannt gewordene Kritik an den traditionellen makroökonometrischen Modellen mit ihrer eher mechanistischen Auffassung von Wirtschaftspolitik kann folgendermaßen zusammengefaßt werden: "Given that the structure of an econometric model consists of optimal decision rules of economic agents, and that optimal decision rules vary systematically with changes in the structure of series relevant to the decision maker, it follows that any change in policy will systematically alter the structure of econometric models" (Lucas, 1976, S. 41). Wenn (neue) geldpolitische Regeln eingeführt werden, kann folglich nicht von konstanten Verhaltensweisen der (privaten) Marktteilnehmer ausgegangen werden, sondern diese werden bei rationalen Erwartungen auf die (angekündigten) veränderten Marktbedingungen reagieren. In mikrofundierten Makromodellen kann somit die Lucas-Kritik bzw. Goodhart's Law nicht greifen. Dort werden nur die Technologie und die Präferenzen als konstant vorausgesetzt. In diesem Rahmen maximieren die Wirtschaftssubjekte unter den Marktbeschränkungen. Und die optimalen Lösungen ändern sich zwangsläufig bei entscheidungsrelevanten Modifizierungen von Politikregeln, da die strukturellen (zu schätzenden) Gleichungen die Bedingungen erster Ordnung des Maximierungsproblems sind. Dementsprechend variieren auch die Parameter der Regressionsgleichungen. Darauf basiert z.B. die von Hansen (1982) entwickelte Schätzmethode "Generalized Method of Moments". Eine weitere Konsequenz aus der Lucas-Kritik wäre die Modellierung von "forward looking expectations" in ökonometrischen Modellen. Dies wurde z.B. im MULTIMOD-Modell des IWF versucht (siehe Masson et al., 1988). 

Die beschriebenen Anpassungsreaktionen dürften vor allem für die extrem von Erwartungen geprägten nationalen und internationalen Finanzmärkte (und davon abgeleitete Erwartungsindikatoren wie z.B. die Zinsstruktur oder implizite Volatilitäten) von Bedeutung sein. Wichtig für die geldpolitischen Entscheidungsträger ist also, die Reaktionen der Marktteilnehmer (und damit ihre Erwartungen) adäquat abschätzen zu können und Systemzusammenhänge zu berücksichtigen. Wie relevant aber die Lucas-Kritik jenseits wirtschaftstheoretischer Modelle ist, ist umstritten (Ericsson/Irons, 1995). Sims (1982) hat z.B. angezweifelt, daß es als Folge derartiger Erwartungsänderungen zu markanten Parameterverschiebungen kommt.

2. Der Fall Deutschlands

Welche Schlußfolgerungen läßt Goodhart's Law für die Situation Deutschlands zu. Die Bundesbank gibt seit 1974 Geldmengenziele bekannt. 1978 wechselte sie von Punktzielen auf Zielkorridore und publizierte statt eines Durchschnitts- ein Verlaufsziel. Mit dem Jahr 1988 wurde in der offiziellen Zielgröße von der Zentralbankgeldmenge auf M3 übergegangen. Und 1996 erfolgte ein Wechsel zu einem zweijährigen Geldmengenziel. Zudem änderte sich auch der "geldpolitische Pragmatismus" der Bundesbank im Zeitablauf. Deshalb könnte auch in Deutschland Goodhart's Law gewirkt haben.

Die Studien zu M3 und der Zentralbankgeldmenge, die den Zeitraum von Anfang der 70er bis Mitte der 90er Jahre umfassen, deuten grundsätzlich auf recht stabile langfristige Zusammenhänge - sowohl vor als auch nach der Wiedervereinigung - hin (Boughton, 1991; Scharnagl, 1998; Lütkepohl/Wolters, 1998). Kurzfristige Instabilitäten bzw. Strukturbrüche sind höchstens im Zeitraum von 1973 bis 1975 und Anfang der 90er Jahre auszumachen. Diese sind aber durch den Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods und die erste Ölpreiskrise sowie die deutsch-deutsche Wiedervereinigung ökonomisch hinreichend erklärbar. Dabei ist zu berücksichtigen, daß in Deutschland die Finanzmärkte und der grenzüberschreitende Geld- und Kapitalverkehr schon seit Beginn der 70er Jahre weitgehend liberalisiert sind und die Zinsbildung den Märkten überlassen wurde. Insbesondere gibt es seit damals keine Zinsobergrenzen oder quantitative Kreditkontrollen mehr und es herrscht seit 1957 eine vollkommene Konvertibilität der DM. Dementsprechend waren in Deutschland während der Zeit der Geldmengensteuerung ähnliche Probleme mit Deregulierungsschüben und Finanzinnovationen wie z.B. in den angelsächsischen Ländern nicht existent. Auch ausgreprägte Disintermediationsprozesse blieben bisher aus. Das Universalbankensystem spielt in diesem Kontext sicherlich eine wichtige Rolle. Goodhart's Law bzw. die Lucas-Kritik scheint auf geldpolitischem Gebiet in Deutschland empirisch nicht gegriffen zu haben. Dafür ist sicherlich zu einem großen Teil mit verantwortlich, daß die Bundesbank nie versuchte, ihr Geldmengenziel "mit Gewalt" zu erreichen, sondern immer einen pragmatischen und flexiblen Ansatz verfolgte. Nichtsdestotrotz sollten aber monetäre Regeln nur vorsichtig verändert und die (potentiellen) Reaktionen des Privat- und Bankensektors in theoretische, wirtschaftspolitische und ökonometrische Analysen einbezogen werden. Der Übergang auf ein zweijähriges Geldmengenziel für 1997/98, vor allem mit europäischen Überlegungen begründet, scheint in diesem Zusammenhang und nach den bisherigen Erfahrungen gut gelungen zu sein.

3. Die 3. Stufe der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU)

Goodhart's Law dürfte auf geldpolitischem Gebiet ein spezielles Phänomen von Ländern sein, in welchen lange Zeit administrative Beschränkungen der Finanzmärkte existierten oder die stark von Finanzinnovationen und Deregulierungsschüben betroffen waren und sind. Aktuell könnte in diesem Zusammenhang der Übergang in die 3. Stufe der EWWU von Interesse sein. Dieser ist nicht nur mit einem einschneidenen institutionellen Eingriff, speziell der Aufgabe der nationalen Währungen und den Übergang auf eine europäische Währung, verbunden. Es handelt sich auch um einen Integrationsschritt, in den strukturell mehr oder weniger unterschiedliche Länder eingebunden sind, wobei sich einige einer Veränderung des geldpolitischen Instrumentariums und einem Wechsel bei Zwischenzielen und Indikatoren gegenübersehen werden. 

So sind die durchgeführten Schätzungen (vergangenheitsbezogener und künstlich generierter) europäischer Geldmengenaggregate im Lichte obiger Analyse mit Vorsicht zu genießen. Die Mehrzahl dieser Arbeiten kommt zu dem Ergebnis, ein europäisches Geldmengenaggregat wäre zumindest ebenso stabil wie die deutsche Geldnachfrage, wenn nicht sogar stabiler (Falk/Funke, 1995; Monticelli, 1996; Fagan/Henry, 1998). Die Zusammenhänge in den übrigen teilnehmenden Ländern würden sich auf alle Fälle verbessern. Die in diesen Studien gefundenen stabilen Beziehungen könnten jedoch auch auf die asymmetrische Funktionsweise des EWS mit der DM als Ankerwährung zurückzuführen sein. Die Stabilität der deutschen Geldnachfrage würde sich demzufolge auf das geschätzte europäische Geldmengenaggregat übertragen. Die erwähnte Asymmetrie entfällt mit dem Übergang auf die 3. Stufe der EWWU. Durch veränderte Transaktions- und Risikostrukturen, die mit diesem Übergang vebunden sind, könnte es auch sein, daß sich die europäische Geldmenge nicht wie die Summe ihrer Teilaggregate verhält. Andererseits ist aber auch zu konstatieren, daß auf das Europäische System der Zentralbanken viele der positiven Eigenschaften der Bundesbankstruktur übertragen wurden. In einigen Fällen - z.B. bei der Unabhängigkeit und der Verpflichtung auf Preisstabilität - geht der Maastricht Vertrag sogar weiter als das Bundesbankgesetz. Damit sich diese positiven Wirkungen entfalten können und die Europäische Zentralbank (EZB) an den historischen Erfolg der Bundesbank anschließen kann, kommt dem intendierten graduellen Übergang auf den Euro eine entscheidende Bedeutung zu. So wird es z.B. eine Stufe 3a geben, die von 1999 bis Ende 2001 dauert und in der zunächst noch die nationalen Währungen gesetzliche Zahlungsmittel sind. Wichtig ist in diesem Kontext die Überzeugung der Märkte von einer stabilitätsgerechten Ausrichtung der Politik der EZB.

Des weiteren kann es sein, daß aufgrund des Regimewechsels hin zu einer europäischen Geldpolitik sich gesamtwirtschaftlich wünschenswerte Verhaltensänderungen ergeben, die die Geldpolitik der EZB – zumindest kurzfristig – behindern. So haben einige der Euroländer keine Erfahrungen mit niedrigen Inflationsraten, wie sie zur Zeit allgemein in der EU herrschen. Wie wirken sich diese z.B. auf das Verhalten der privaten Marktteilnehmer, speziell der Tarifpartner, aber auch der Finanzmärkte und des Staates aus? Verändert es sich, werden sich auch Instabilitäten in historischen Beziehungen zeigen. 

Wie oben im Falle Deutschlands bereits erwähnt, spielt auch die Geldangebotsseite eine wichtige Rolle. Dieser Bezug wird offensichtlich, wenn man die Stabilitäten bzw. Instabilitäten unter anderem als eine endogene Reaktion auf die Politik der Notenbank begreift. Gerade die Lucas-Kritik weist ja darauf hin, daß die Erwartungen der Marktteilnehmer von der durchgeführten (Geld-)Politik abhängen. Eine stabilitätsorientierte Geldpolitik mit vorangekündigten Geldmengenzielen ist bestrebt, verstetigend auf den Wirtschaftsablauf und die Erwartungen der Wirtschaftsubjekte einzuwirken. Der Bundesbank ist das offensichtlich geglückt. Folglich sind die Stellung der Zentralbank zu der geldpolitischen Regel und die konkrete Anwendung derselben entscheidende Faktoren für die Stabilität der Geldnachfrage und des geldpolitischen Transmissionsprozesses. Bei einer theoretischen oder empirischen Analyse entsprechender Fragen sollte also der Geldversorgung explizit Beachtung geschenkt werden, da ansonsten die bestehenden Interdependenzen nicht adäquat erfaßt werden.

In ökonometrischen Analysen, in denen man nur die reduzierte Form eines Modells und damit implizit nur die Gleichgewichtswerte einer Variablen, z.B. der Geldmenge, schätzt, ist das Problem besonders augenfällig. Wenn die "Geldseite" des Modells, also Geldangebot bzw. Reaktionsfunktion der Notenbank, Geldnachfrage und Gleichgewichtsbedingung, sorgfältig spezifiziert wird, tauchen in der zu schätzenden Gleichung sowohl Geldnachfrage- als auch Geldangebotsparameter auf. Daran sieht man sofort, daß beide Teilbereiche des "Geldmarktes" und die Interaktionen zwischen diesen in die Stabilität der jeweiligen Beziehung eingehen (Carr/Darby, 1981; Heri, 1988; Cogley, 1993; Lombra, 1994). Dementsprechend kann die Stabilität bzw. Instabilität der zugrunde liegenden Gleichung nicht einfach als Instabilität der Geldnachfrage interpretiert werden, sondern kann ebensogut auch auf entsprechende - Erwartungen destabilisierende - Reaktionen der Notenbank zurückzuführen sein (BHF-Bank, 1996; Issing, 1997). Letztlich würde daraus auch folgern, die EZB sollte zu Beginn und unter Berücksichtigung der Verunsicherung der privaten Marktteilnehmer keinesfalls alleine auf das Konzept der direkten Inflationssteuerung vertrauen, sondern diese auf alle Fälle durch die von der Bundesbank erfolgreich erprobte Strategie der Geldmengensteuerung ergänzen. Kontinuitäts- und Glaubwürdigkeitsaspekte sprechen hier sogar für eine Dominanz der Geldmengenstrategie.  
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