Die Alte und neue Quantitiitstheorie im Uberblick

ie dltere Theorie geht davon aus, dass

eine Erhéhung der Geldmenge zu

einer proportionalen Erhéhung der
Preise fihren muss. Hier wird postuliert,
dass die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des und das Transaktionsvolumen konstant
bleiben. Es gilt also jener Zusammenhang,
wie ihn Irving Fisher prézisierte, dass die
Geldmenge (M), multipliziert mit der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes (V = Velo-
city), gleich der mit dem akituellen Preis-
niveau (P) bewerteten Summe der ver-
kauften Guter (T) ist.

M*V=PxT

Diese urspringliche Form der Quantitéts-
gleichung, die Transaktionsform, erwies
sich als wenig praktikabel, da die An-
zahl der getétigten Transaktionen so-
wie das entsprechende durchschnitt-
liche Niveau der Preise nicht eindeutig
bestimmt werden konnten. Daher ent-
wickelte man die Einkommensversion
der Quantitétsgleichung, in der das
schwer fassbare Transaktionsvolumen
durch den gesamiwirtschaftlichen Out-
put ersetzt wird. Diese beiden Gréfien
sind zwar nicht ident, stehen aber in
einem festen Zusammenhang, da das
Volumen an Dienstleistungs- und
Warentransaktionen mit dem Output
einer Volkswirtschaft steigt. Dieser Out-
put (Y) entspricht dem realen Brutto-
inlandsprodukt (BIP) beziehungsweise
dem Gesamteinkommen, das — multi-
pliziert mit dem Preisniveau (P) — dem
nominellen BIP entspricht. V bedeutet in
diesem Zusammenhang dann die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes im Ein-

kommenskreislauf:
M*V =P*Y

Die éltere Version der Theorie postulierte,
dass eine Geldmengenausweitung zu einer
proportionalen Erhéhung des Preisniveaus
fohren misse, da die Umlaufgeschwindig-
keit und das Transaktionsvolumen gleich
blieben. Die Gleichung kann auch in

Wachstumsraten umformuliert werden und

sieht dann so aus:

Delfa M Delta Y Delta P Delta V

+
M Y P v

Sie bietet einer Zentralbank eine Richt-
schnur for das nominelle Geldmengen-
wachstum, damit ein méglichst konstantes
Preisniveau angesteuert werden kann. Da-
bei ist die mégliche Veréinderung der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes genau zu
beobachten. Schon Keynes hatte fest-
gehalten, dass Kassenhaltung auch aus
Spekulations- oder Angstmotiven heraus
erfolgt, sodass das Horten von Geld dann

die Umlaufgeschwindigkeit entsprechend

Geldmarktaggregate

Definition von My bis M3 durch die EZB

[ J
Geldmarkifondsanteile
Geldmarktpapiere
Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren)
Betriige aus Repogeschiiften (= Wertpapiergeschifte)
[ J
Termineinlagen (mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren)
Spareinlagen (mit einer Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten)
[ J
Bargeld
Sichteinlagen (tdglich in Bargeld umwandelbar oder

fir bargeldlose Zahlungen einzusetzen)
Die Definition entspricht auch jener der Europdischen
Zentralbank, dabei wird M3 am stérksten beobachtet. Jedem

dieser Aggregate entspricht auch eine eigene Umlauf-
geschwindigkeit V1 bis V3.

reduziert. Dadurch kann der gehortete Teil
der Geldmenge keine Preissteigerungen
ausldsen.

Gegen diese Zusammenhdnge wurde
immer wieder ins Treffen gefGhrt, dass bei
einer Erhéhung von M nicht automatisch
unterstellt werden dirfe, dass sich als
Konsequenz daraus eine gleich grofie
Erhdhung der Gesamtnachfrage in einer
Volkswirtschaft ergibt.

Denn die zuséizliche Geldversorgung kann
auch in die Kassenhaltung der Wirtschafts-
subjekte einflieBen und damit nicht nach-
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fragewirksam werden, Unternehmer und
Konsumenten kénnten auch mit rickléufi-
gen Investitionen oder geringerer Kon-
sumlust reagieren. Wenn aber nun die
Geldmenge expandiert, ohne dass die
volkswirtschaftliche Nachfrage im Gesam-
ten steigt, also die rechte Seite der Glei-
chung konstant bleibt, dann musste sich
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
dndern. Damit stinde man aber im Wider-
spruch zur Annahme, dass V konstant ist.
SchlieBlich ergeben sich auch Probleme,
wenn — wiederum eine Ausweitung der
Geldmenge unterstellt — die volkswirt-
schaftliche Gesamtnachfrage zunimmt,
gleichzeitig aber eine geringe Kapozitéts-
auslastung herrscht. Denn dann wird
eine gréBere Gitermenge nicht zu
einer prozentualen Erhdhung des Preis-
niveaus fUhren, die Preise kdnnten
sogar konstant bleiben.
All diese Kritikpunkte fohrten in weite-
rer Folge zur Entwicklung der Neo-Quan-
fitdtstheorie, also des modernen Mone-
tarismus (Milton Friedman), der das
Preisniveau nur mehr als eine Funktion
f (M) sieht.

Damit wurde die Behauptung einer

der Geldmenge (P =

prozentualen Abhdngigkeit des Preis-
niveaus von einer Geldmengenver-
dnderung ad acta gelegt. Die neue
Quantitétstheorie gestaltet die Bezie-
hung zwischen M und P raffinierter,
denn sie unterstellt keine Konstanz der
Umlaufgeschwindigkeit mehr. Es wird
die Konsum- und Investitionsneigung
der Wirtschaftssubjekte berucksichtigt, die
den realen Geldwert wesentlich beeinflusst,
Portfolioinvestitionen und verstérkte Kas-
senhaltung kommen als Determinanten ins
Spiel. Die Theorie befasst sich mit dem
Mechanismus der Transformation von
monetdren Impulsen wie Zins- und Geld-
mengenverdnderungen auf aggregierte
GréBen der Gesamtwirtschaft wie etwa
das Preis- und Beschéftigungsniveau. Ins-
besondere ist nach dieser Theorie eine zu
schnelle Erhéhung der Geldmenge als

Hauptursache von Inflation zu werten.

»



P> Umlaufgeschwindigkeit ist auch nicht

gleich Umlaufgeschwindigkeit: Hier gilt es
zu differenzieren, denn fir jedes Geld-
mengenaggregat M1, Mg oder M3 gibt
es auch eine eigene, der jeweiligen Geld-
menge zugeordnete Umlaufgeschwindig-
keit V1, V2 beziehungsweise V3.

BIPnominell

Vi =
M

Geldmengenaggregate

Die EZB definiert M1 bis M3 wie folgt: M1
umfasst den Bargeldumlauf plus Sichtein-
lagen der Non-Monetary Financial Institu-
tions (Nicht-MFls), Mo entspricht My zu-
zUglich Spareinlagen mit gesetzlicher Kun-
digungsfrist bis zu 3 Monaten sowie Ter-
mingelder mit Laufzeit bis zu 2 Jahren,
wdhrend M3 Mg zuziglich den Anteilen
an Geldmarktfonds, Geldmarktpapieren,

Repoverbindlichkeiten und Bankschuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
2 Jahren ausmacht. Die Grafik ,Geld-
marktaggregate” zeigt den Zusammen-
hang. Wichtiges Detail, die Fed betreffend,
ist der Umstand, dass diese Zahlen zum
Aggregat M3 seit 2006 nicht mehr publi-
ziert werden. Offiziell hief} es, dass dies
nicht mehr notwendig sei. Diese Vor-
gangsweise |dste bei Beobachtern gehar-

nischte Kritik aus.



