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MxV = PxY

— oder warum es diesmal anders ist

Von Prof. Dr. Erwin W. Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdt Basel und
VR-Prisident Valartis Group

Die Vergleiche der gegenwirtigen
Krise mit der Weltwirtschaftskrise der
spaten 20er /frithen 30er Jahre des letz-
ten Jahrhunderts nehmen kein Ende.
Ganz besonders bei den iiberall herum-
irrenden und immer Gehdr findenden
Katastrophen-Gurus feiern Vergleiche
mit den Zusammenbriichen vor 80 Jah-
ren Urstinde. Natiirlich sind historische
Vergleiche gerade in der National- und
Makrodkonomie sinnvoll — ich habe in
dieser Kolumne ja verschiedentlich die
Geschichtsignoranz insbesondere im
Anlagebereich kritisiert; allerdings
sollten solche Vergleiche auf einer ver-
niinftigen analytischen Basis stehen, so
dass man aus der Geschichte auch et-
was lernen kann.

Im geldtheoretisch/-politischen Be-
reich befinden wir uns heute in einer
interessanten Situation. Prof. Bernanke,
einer der ausgewiesensten Analytiker
und Kenner der makrodkonomischen
Krisenszenerie der 30er Jahre, ist heute
der Lenker der US-Zentralbank. Wir
wollen in der Folge anhand einiger
Grafiken aufzeigen, inwiefern Ber-
nanke dafiir gesorgt hat, dass uns einige
der Fehler, die vor 80 Jahren im geld-
politischen Bereich gemacht wurden,
in der gegenwirtigen Krise erspart
geblieben sind.

Wir beginnen mit einer Skizzie-
rung des Finanzmarktumfeldes, indem
wir eine Anzahl von Krisen an den
Aktienmarkten vergleichend darstel-
len. Wir nehmen dazu den Verlauf des
Crashs von 1929 und vergleichen ihn
einerseits mit der gegenwartigen Krise
(Beginn Oktober 2007), mit der Dot-
com-Krise aus dem Jahr 2000 und der
Erdolkrise im Jahr 1973. In Grafik 1
indexieren wir die Entwicklung des
Aktienindexes bei Beginn der jewei-
ligen Krise und illustrieren die Perfor-
mance (Dow Jones fiir die 30er Jahre,
S&P 500 danach) iiber die nachfolgen-
den 3 Jahre. Dies erlaubt uns eine in-

teressante Darstellung der zeitlichen
Dynamik der jeweiligen Abstiirze.

Die graue Kurve zeigt die Entwick-
lung des Dow Jones von Mirz 1929 bis
zum Tiefst im August 1932. Ein abrup-
ter Wertzerfall von 50% in 3 Monaten,
gefolgt von einem etwa 6monatigen
Korrektur-Rally von ebenfalls rund
50% und dem anschliessenden Zusam-
menbruch von rund 90% gegeniiber
den urspriinglichen Werten.

Die iibrigen Krisen, die wir darstel-
len, haben einen anderen Verlauf. Zum
einen erfolgte der Absturz langsamer
und zum anderen setzte nach Korrek-
turen von rund 50% jeweils der Auf-
schwung wieder ein. Dies scheint sich
dhnlich auch in der gegenwirtigen
Korrektur abzuspielen, die im Maérz
des letzten Jahres ihren (vorldufigen?)
Tiefstpunkt erreicht zu haben scheint.

Wir glauben, dass wir auch diesmal
von der finalen Korrektur, die die Krise
der 30er Jahre charakterisiert hat, ver-
schont werden. Das Hauptargument
ist, dass wir heute viel weiter sind im
Verstindnis der Art und Weise, wie
makrookonomische Prozesse funktio-
nieren als vor 80 Jahren und wir «der
Feuerwehr» entsprechend die richtigen
Instrumente haben zur Verfligung stel-
len kénnen.

Eines dieser Instrumente ist die
Geldpolitik. Diskussionen zu geldpoli-

tischen Strategien basieren in aller
Regel auf irgendeiner Form der guten
alten Quantitétstheorie des Geldes:

MxV = PxY

Dabei bezeichnet M die von der Zen-
tralbank der Wirtschaft zur Kredit-
gewdhrung sowie fiir den Kauf von
Giitern und Dienstleistungen zur Ver-
fligung gestellte Geldmenge, V steht
fir die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes, die etwas iiber die Geld-
haltungsgewohnheiten des Publikums
aussagt, P ist das Preisniveau in der
Volkswirtschaft und Y steht fiir die
Wirtschaftsaktivitdt (z.B. das Brutto-
inlandprodukt).

Die linke Seite der Gleichung zeigt,
welche Bedeutung die von der Zentral-
bank gesteuerte monetire Ausstattung
der Wirtschaft fiir die Wirtschaftsakti-
vitét selber hat. Wenn wir zur Illustra-
tion einfache Bilder verwenden, dann
kann ein exogener Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitdt (Y sinkt) durch ein
Ansteigen der linken Seite (die Geld-
menge M steigt) aufgefangen werden.
Nun kann aber offensichtlich die in der
Wirtschaft umlaufende Geldmenge
nicht einfach nur iiber die Verdnderung
irgendeines Geldaggregates (M) durch
die Zentralbank gesteuert werden. Die
Wiinsche beziiglich der Kassenhaltung

Grafik 1: Krisenverlaufe
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Grafiken 2 und 3: Entwicklung der Geldaggregate in der Krise der 30er Jahre
(links) und in der aktuellen Krise (rechts); indexiert bei Krisenbeginn

250

250

200

r

MB 200

fW\ 150

MBNV

s

=
M2

50

150 —
W
N ya
100 jf ? —— 100 M1

50

M2

1922 1924 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938 1940 1999 2001

Vgl. von Hagen J., The Monetary Face of the Crisis and Implications for Exit Strategies, University of Bonn Discussion Paper, 2010

2003 2005 2007 2009

Quelle: Jurgen von Hagen, Universitat Bonn

des Publikums, die sich in V nieder-
schlagen, spielen auch eine Rolle. Die
Zentralbank kann, mit anderen Worten,
die in der Wirtschaft umlaufende Geld-
menge nur indirekt steuern. In der
Praxis tut sie dies iiber die sogenannte
monetdre Basis. Einfach ausgedriickt
ist dies das zentrale geldpolitische
Instrument der Zentralbank — der Was-
serschlauch des Feuerwehrmannes.
Wie die eigentliche monetire Ausstat-
tung der Wirtschaft ausschaut — die ge-
samte linke Seite der obigen Gleichung
— muss dann dem Zusammenspiel von
monetirer Basis und Kassenhaltungs-
wiinschen des Publikums iiberlassen
werden.

Die Grafiken 2 und 3 zeigen, wie
sich diese Situationen in der Krise der
30er Jahre und in der gegenwartigen
Lage darstellen lassen. Die linke Grafik
zeigt die Entwicklung der monetiren
Aggregate in den USA von 1922 bis
1940; einerseits die durch die Zentral-
bank kontrollierte monetire Basis
(MB), andererseits die fiir die Wirt-
schaft wirklich relevanten Geldmen-
gen M1 und M2 — quasi die linke Seite
unserer Gleichung. Die Grafik zeigt,
dass zu Beginn der Krise 1929 und
1930 die Geldaggregate zunéchst noch
mehr oder weniger stabil waren. Mit
der Verschérfung der Krise ab 1931
wurde die Zentralbank dann aber aktiv
und beschleunigte das Wachstum der
monetiren Basis. Diese Beschleuni-
gung reichte aber bei weitem nicht aus,
um den Zusammenbruch der Umlauf-
geschwindigkeit (V) des Geldes zu
kompensieren. Bereits 1933 waren die
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sich im Wirtschaftskreislauf befindli-
chen und damit relevanten Liquiditéts-
grossen M1 und M2 um rund 30%
geschrumpft. Die linke Seite der obi-
gen Gleichung war zusammengebro-
chen und Entsprechendes musste sich
nun auf der rechten Seite ergeben —
dem Preisniveau und der Wirtschafts-
aktivitdt. Die entsprechende Dynamik
fithrte in der Folge zur Depression der
30er Jahre und zum oben illustrierten
finalen Zusammenbruch der Aktien-
notierungen.

Und in der gegenwirtigen Krise?
Die rechte Grafik zeigt die Situation.
Sie enthélt die Entwicklung der ent-
sprechenden Geldaggregate von 2000
bis 2010. Aus den Erfahrungen der
30er Jahre lernend hat die US-Zentral-
bank die monetire Basis nachgerade
explodieren lassen. Etwas einfach aus-
gedriickt bestand das Hauptziel darin,
die linke Seite unserer Gleichung nicht
zusammenbrechen zu lassen. Dass sich
die Liquiditdtspréaferenz des Publikums
in Krisensituationen dramatisch veran-
dern kann, hatte man inzwischen ja
gelernt, also musste man jetzt dafiir
sorgen, dass die Liquidititsversorgung
der Wirtschaft nicht vollig einbricht,
denn dies wiirde die gleichen Konse-
quenzen haben wie in den 30er Jahren.
Aus der Grafik geht hervor, dass die
«Operation» offensichtlich gelungen
ist. Nicht nur die monetire Basis,
sondern auch die fiir die Wirtschaft
relevanten monetdren Aggregate sind
iiber die Krise angestiegen und haben,
bei aller noch immer herrschenden
Unsicherheit, fiir eine verniinftige Li-

quiditdtsversorgung der US-Wirtschaft
gefiihrt. Dies obwohl sich die Liqui-
dititshaltung wie in den 30er Jahren
massiv ausgedehnt hat. Aus mone-
tarer/geldpolitischer Sicht ist damit die
Basis dafiir gelegt, dass wir nicht auf
Depressionsdngste a la 30er Jahre
machen miissen. Die Liquiditatsbasis
flir den nichsten Aufschwung ist ge-
legt, das monetére Kleid geschneidert.

Sind damit alle Probleme geldst?
Bei weitem nicht. Der Feuerwehrmann
hat zwar genligend Mittel einsetzen
kénnen, um den Brand zunichst ein-
mal zu 16schen. Aber nicht selten ist es
bei Brinden ja so, dass der nachfol-
gende Wasserschaden ebenso gross ist,
wie der Schaden des Feuers selbst.

Die Quantitétsgleichung des Gel-
des gilt ndmlich nach wie vor. Und
heute stellt sich eher die Frage, wie
sich die Zentralbank verhalten soll,
wenn sich die Liquiditétspriferenz des
Publikums wieder normalisiert (V wie-
der ansteigt). Dann wird ndmlich die
linke Seite unserer Gleichung, das
monetire Kleid, plotzlich zu gross und
dann muss die rechte Seite auch anstei-
gen. Dies tut sie dann in der Regel
durch ein steigendes P — sprich, durch
Inflation. Die nédchste Herausforde-
rung fiir die Zentralbank lauert also be-
reits um die Ecke: die Exit-Strategie
aus einer vielleicht schon bald exzes-
siven Liquiditdtsversorgung der Wirt-
schaft. Das nichste Kapitel ist aufge-
schlagen. Wir werden sehen, ob man
diese Lektion aus der Geschichte auch
schon gelernt hat.
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