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THEORIE  &  PRA X IS :  UMLAUFGESCHWINDIGKEIT

Die Alte und neue Quantitätstheorie im Überblick

D
ie ältere Theorie geht davon aus, dass

eine Erhöhung der Geldmenge zu

einer proportionalen Erhöhung der

Preise führen muss. Hier wird postuliert,

dass die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-

des und das Transaktionsvolumen konstant

bleiben. Es gilt also jener Zusammenhang,

wie ihn Irving Fisher präzisierte, dass die

Geldmenge (M), multipliziert mit der Um-

laufgeschwindigkeit des Geldes (V = Velo-

city), gleich der mit dem aktuellen Preis-

niveau (P) bewerteten Summe der ver-

kauften Güter (T) ist. 

M * V = P * T 

Diese ursprüngliche Form der Quantitäts-

gleichung, die Transaktionsform, erwies

sich als wenig praktikabel, da die An-

zahl der getätigten Transaktionen so-

wie das entsprechende durchschnitt-

liche Niveau der Preise nicht eindeutig

bestimmt werden konnten. Daher ent-

wickelte man die Einkommensversion

der Quantitätsgleichung, in der das

schwer fassbare Transaktionsvolumen

durch den gesamtwirtschaftlichen Out-

put ersetzt wird. Diese beiden Größen

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 ältere Version der Theorie postulierte,

dass eine Geldmengenausweitung zu einer

proportionalen Erhöhung des Preisniveaus

führen müsse, da die Umlaufgeschwindig-

keit und das Transaktionsvolumen gleich

blieben. Die Gleichung kann auch in

Wachstumsraten umformuliert werden und

sieht dann so aus: 

Delta M      Delta Y        Delta P     Delta V
–––––– = –––––– + –––––– – ––––––

M            Y              P          V 

Sie bietet einer Zentralbank eine Richt-

schnur für das nominelle Geldmengen-

wachstum, damit ein möglichst konstantes

Preisniveau angesteuert werden kann. Da-

bei ist die mögliche Veränderung 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

reduziert. Dadurch kann der gehortete Teil

der Geldmenge keine Preissteigerungen

auslösen. 

Gegen diese Zusammenhänge wurde

immer wieder ins Treffen geführt, dass bei

einer Erhöhung von M nicht automatisch

unterstellt werden dürfe, dass sich als

Konsequenz daraus eine gleich große

Erhöhung der Gesamtnachfrage in einer

Volkswirtschaft ergibt.

Denn die zusätzliche Geldversorgung kann

auch in die Kassenhaltung der Wirtschafts-

subjekte einfließen und damit nicht nach-

fragewirksam werden, Unternehmer und

Konsumenten könnten auch mit rückläufi-

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 müsste sich

die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

ändern. Damit stünde man aber im Wider-

spruch zur Annahme, dass V konstant ist.

Schließlich ergeben sich auch Probleme,

wenn – wiederum eine Ausweitung der

Geldmenge unterstellt – die volkswirt-

schaftliche Gesamtnachfrage zunimmt,

gleichzeitig aber eine geringe Kapazitäts-

auslastung herrscht. Denn dann wird

eine größere Gütermenge nicht zu

einer prozentualen Erhöhung des Preis-

niveaus führen, die Preise könnten

sogar konstant bleiben.

All diese Kritikpunkte führten in weite-

rer Folge zur Entwicklung der Neo-Quan-

titätstheorie, also des modernen Mone-

tarismus (Milton Friedman), der das

Preisniveau nur mehr als eine Funktion

der Geldmenge (P = f (M)) sieht.

Damit wurde die Behauptung einer

prozentualen Abhängigkeit des Preis-

niveaus von einer Geldmengenver-

änderung ad acta gelegt. Die neue

Quantitätstheorie 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 berücksichtigt, die

den realen Geldwert wesentlich beeinflusst,

Portfolioinvestitionen und verstärkte Kas-

senhaltung kommen als Determinanten ins

Spiel. Die Theorie befasst sich mit dem

Mechanismus der Transformation von

monetären Impulsen wie Zins- und Geld-

mengenveränderungen auf aggregierte

Größen der Gesamtwirtschaft wie etwa

das Preis- und Beschäftigungsniveau. Ins-

besondere ist nach dieser Theorie eine zu

schnelle Erhöhung der Geldmenge als

Hauptursache von Inflation zu werten. 

Geldmarktaggregate
Definition von M1 bis M3 durch die EZB

Weit abgegrenzte Geldmenge M3:
Geldmarktfondsanteile
Geldmarktpapiere
Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren)
Beträge aus Repogeschäften (= Wertpapiergeschäfte)

Mittlere Geldmenge M2:
Termineinlagen (mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren)
Spareinlagen (mit einer Kündigungsfrist bis zu 3 Monaten)

Eng gefasste Geldmenge M1:
Bargeld
Sichteinlagen (täglich in Bargeld umwandelbar oder

für bargeldlose Zahlungen einzusetzen)

Die Definition entspricht auch jener der Europäischen 
Zentralbank, dabei wird M3 am stärksten beobachtet. Jedem
dieser Aggregate entspricht auch eine eigene Umlauf-
geschwindigkeit V1 bis V3. Quelle: EZB 
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subjekten ankommt. Kritiker merken an,
dass das Aggregat bereits in den letzen Jahr-
zehnten immer am Rückzug war und nicht
mehr die einstige Bedeutung hat. So sind
etwa moderne elektronische Zahlungsme-
thoden von M1 nicht umfasst.

Typisch für den Euroraum und die noch
immer grassierende
Vertrauenskrise unter
Banken ist der Um-
stand, dass diese Li-
quidität von hundert
Milliarden Euro und
mehr trotz Zinsnach-
teils über Nacht bei
der EZB parken, an-
statt sie untereinander
zu verleihen. Man will also seine Bilanz
stärken, aber Kreditschöpfung findet derzeit
einfach nicht statt.

Umlaufgeschwindigkeit 
sinkt in den USA …

Dr. Eberhardt Unger, Chefvolkswirt beim
unabhängigen Frankfurter Research-Institut
Fairesearch, zeigt sich nicht sonderlich opti-
mistisch, was die weitere Entwicklung in
den USA betrifft. Das Deleveraging der
Finanzindustrie und der privaten Haushalte
sowie verschärfte Kreditkonditionen führen
zu einer Kontraktion der US-Wirtschaft,
wogegen sich die Geld- und Fiskalpolitik
mit Nullzinspolitik, Quantitative Easing be-
ziehungsweise Deficit Spending bis dato
ohne sichtbaren Erfolg wehrt. Das Fallen
der Umlaufgeschwindigkeit des Aggregats
M1 passt da ins Bild. „Die Umlaufge-
schwindigkeit spiegelt Kreditaufnahme und

-vergabe und damit die wirtschaftliche Akti-
vität wider. Ein Sinken der Maßzahl bedeu-
tet, dass das Öffnen der Geldschleusen eine
immer geringere Wirkung zeigt“, so Unger.
Eine Erhöhung der Schulden löst die Pro-
blematik der sinkenden Geldumlaufge-
schwindigkeit nicht. Den Ausweg aus der

Schuldenlawine bieten seiner Meinung nach
nur Inflationierung und Forderungsverzicht.

… und in Euroland

Was Euroland betrifft, so moniert Unger,
dass die EZB bisher mit keinem Beitrag auf
das Thema eingegangen ist. Unger weiter:
„Aber bei der Erklärung der ,Überschussli-
quidität‘ ist die EZB schon mehrmals indi-
rekt auf die Geldumlaufgeschwindigkeit zu
sprechen gekommen, denn die Geldmenge
M3 steigt viel stärker als ursprünglich ge-
plant. Doch die Überschussliquidität wirkt
wegen der Liquiditätspräferenz der Anleger
und aufgrund der Konjunkturflaute – wegen
der geringen Umlaufgeschwindigkeit –
nicht inflationär.“ Dass das Phänomen sin-
kender Umlaufgeschwindigkeiten nicht auf
einen Währungsraum beschränkt bleiben
kann, schreibt Unger der Tatsache zu, dass
die Geld- und Devisenmärkte die am stärks-

ten globalisierten Märkte sind. Die Verhält-
nisse in New York sind deswegen so gut
wie identisch in London, Paris, Frankfurt,
Hongkong und Tokio.

Ob der Fed und den anderen Noten-
banken die kontrollierte Reflationierung ge-
lingen wird, ist jedenfalls mit Unsicherheit

behaftet, wie das Bei-
spiel Japans in den
90er Jahren zeigt, das
lange in der Deflation
verharrte. Die exorbi-
tante Erhöhung der
Staatsverschuldung
hat das Problem dort
jedenfalls nicht ge-
löst. Eine länger an-

dauernde Nullzinspolitik verringert zudem
die Opportunitätskosten für eine Kassen-
haltung außerhalb des unsicher gewordenen
Bankensystems. 

Viel wird jedenfalls davon abhängen, ob
es den Verantwortlichen dies- und jenseits
des großen Teiches gelingt, die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes wieder zu
erhöhen. Taugliche Rezepte sind nicht leicht
auszumachen, da sehr viel von psycholo-
gischen Effekten und Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte sowie deren Beeinflus-
sung abhängt.

Wenn sich die monetären Schleusen wie
derzeit geplant weiter öffnen und die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wieder
zunähme, könnte es in einem stark infla-
tionären Umfeld zu einer Flucht in Sach-
werte kommen. In einem solchen Szenario
würden dann Rohstoffe, insbesondere aber
Öl und Gold, wohl deutlich profitieren kön-
nen.
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Umlaufgeschwindigkeit ist auch nicht

gleich Umlaufgeschwindigkeit: Hier gilt es

zu differenzieren, denn für jedes Geld-

mengenaggregat M1, M2 oder M3 gibt

es auch eine eigene, der jeweiligen Geld-

menge zugeordnete Umlaufgeschwindig-

keit V1, V2 beziehungsweise V3. 

BIPnominell
Vi = –––––––––––––

Mi

Geldmengenaggregate

Die EZB definiert M1 bis M3 wie folgt: M1
umfasst den Bargeldumlauf plus Sichtein-

lagen der Non-Monetary Financial Institu-

tions (Nicht-MFIs), M2 entspricht M1 zu-

züglich Spareinlagen mit gesetzlicher Kün-

digungsfrist bis zu 3 Monaten sowie Ter-

mingelder mit Laufzeit bis zu 2 Jahren,

während M3 M2 zuzüglich 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 hieß es, dass dies

nicht mehr notwendig sei. Diese Vor-

gangsweise löste bei Beobachtern gehar-

nischte Kritik aus. 

»Sofern die Finanzkrise rasch überwunden
wird, dürften sich die Geldmengenaggregate

M2 und M3 wieder entladen.«
Prof. Dr. Albrecht F. Michler, Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf, Volkswirtschaftliche Abteilung
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