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Geld und Inflation



6. Geld und Inflation

» Welche Rolle spielt das Geld in einer Volkswirtschaft? Wie
entsteht Geld? Warum fiihrt eine zu starke
Geldmengenausweitung zu Inflation? Warum ist Inflation
schadlich”? Wie kann eine Notenbank Geldmenge und Inflation
kontrollieren?

» Geld und Geldwert werden in inrer Bedeutung erst
wahrgenommen, wenn auBBergewohnliche Entwicklungen
auftreten, die die Funktion des Geldwesens in Frage stellen:

> (Hyper-)Inflation
» Wahrungsreform; Umstellung auf den Euro
> Trotz relativ stabiler Preise doch schleichende Geldentwertung

> Historische Erfahrungen belegen den (langfristigen)
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation

» Gliederung der Einheit:
> Was ist Geld?
» Geldschopfung
» Instrumente und Probleme der Geldpolitik
» Geldmengenwachstum und Inflation
> Inflation und ihre volkswirtschaftlichen Kosten



Definition des Geldes

 Geld ist ein Biindel von Aktiva, das die Menschen in
einer Volkswirtschaft regelmafig nutzen, um Guiter und
Dienstleistungen von anderen Menschen zu kaufen.

« Geld ist nur ein Teil des Vermogens. Es muss liquide
und allgemein akzeptiert sein.

 Funktionen:

— Tausch- und Zahlungsmittel (Uberwindet sachliche
Inkompatibilitat der Tauschwinsche)

— Wertaufbewhrungsmittel (ermdglicht Tausch ohne sofortige
sachliche Gegenleistung)

— Recheneinheit (ermoglicht einfachen Wertvergleich zwischen
Gutern)



Definition des Geldes (2)

Erforderliche Eigenschaften: teilbar, lagerfahig, leicht
transportierbar, falschungssicher. Notwendig ist allgemeine
Akzeptanz; flr diese ist ein MindestmalB an Wertstabilitat notig.

Historisch: Warengeld mit innerem Wert (Gold, Silber,
Kaurimuscheln); kann aber Inflation nicht sicher verhindern
(Spanien nach der Entdeckung Amerikas). Banknoten gehen auf
Quittungen flr Edelmetalle zurlck.

Heute: Papiergeld ohne Deckung (Rechengeld; fiat money). Wird
vom Staat per Gesetz zum Zahlungsmittel gemacht; Akzeptanz
kann aber nicht erzwungen werden.

Geldmenge (money supply): Summe aller Gelder, die in der
Wirtschaft kursieren. Was gehort dazu?



Geldmenge

Geld muss rasch und ohne hohe Kosten in ein allgemein
akzeptiertes Tauschmittel verwandelt werden konnen.

« Bargeld, aber nicht nur: Kreditkarten?

Bargeld
Sichteinlagen

Termin- und Spareinlagen, in der Regel mit geringen Kosten
auflosbar

Geldmarktpapiere, kurzfristige Schuldverschreibungen,
Geldmarktfonds sind taglich ohne groBere Kursrisiken zu
verkaufen.

Verschieden Geldmengenabgrenzungen mit abnehmender
Bargeldnahe (M1, M2, M3)



Ubersicht: Geldmengenaggregate im Eurosystem

Geldmengenaggregate

Bezeichnung

Héhe im Juni 2009 (in Mrd. €)

Komponenten

Geldmenge M1

4.314

Bargeldumlauf
+ taglich fallige Einlagen

Geldmenge M2

8.191

Geldmenge M1

+ Einlagen mit vereinbarter
Klndigungsfrist von bis zu drei Monaten
+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu zwei Jahren

Geldmenge M3

9472

Geldmenge M2

+ Repogeschafte
(Wertpapierpensionsgeschafte)

+ Geldmarktfondsanteile

+ Geldmarktpapiere

+ Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu zwei Jahren




Geldschopfung und Geldvernichtung

Geschaftsbanken

1. Bank A nimmt Einlagen herein, gibt aber keine Kredite

Bank A
A P

Reserven 1000€ Einlagen 1000€

2. Bank A gibt Kredite, muss 10 % Mindestreserve halten

Bank A
A | P

Reserven 100€
Kredite 900€ Einlagen 1000€



Geldschopfung und Geldvernichtung

« (Geldmenge gestiegen von 1000 (Sichteinlagen) auf 1900
(Sichteinlagen + Bargeld)

« Nach Kauf von Gutern entstehen neue Einlagen, die wiederum zu
90% verlienen werden konnen.

« Unendliche geometrische Reihe mit abnehmendem
Geldschdpfungsbetrag

- —r

Giralgeldschépfung = 1000 + 900 + 810 + 729 +

=1000 x (1 + 0,9+ 0,92+ 0,9 + ......)
=1000 x (1 )= 1000 x (1/0,1) = 10000



Geldschopfungsmultiplikator

« Der Geldbetrag (M), den das Bankensystem mit jedem Euro an
ursprunglichen Einlagen (Geldbasis B) bzw. Reserven erzeugen
kann, wird als Geldschopfungsmultiplikator bezeichnet. Der
Geldschopfungsmultiplikator (m) ist der Kehrwert des
Reservesatzes (r).

m = M/B
m=1/r

* Reservesatzes von 10% (=1/10): Geldbetrag, der aus dem
ursprunglichen Bargeldbestand (auch Geldbasis genannt) von
1000€ geschaffen werden kann: 10000<€.

 Dem Mindestreservesatz kommt flr die Geldschdpfung somit eine
entscheidende Bedeutung zu. Je hoher der Reservesatz, desto
geringer Kreditsumme und Geldschopfungsmultiplikator aus. Bei
einem 100%-igen Reservesatz (siehe 1. Schritt) betragt der
Geldschopfungsmultiplikator 1, d.h. die Banken kdnnen kein
zusatzliches Geld schopfen.



Der Einfluss des Publikums— die Bargeldhaltungsquote

« Auch Nichtbanken halten Bargeld (nicht nur Einlagen).
Bargeldhaltungsquote (c). Bargeld C in % von Sichteinlangen D

c=GC/D
L e D L R O UG e e e
1+cC
ms= --------
C+r

« Angenommen die Bargeldhaltung der Privaten betragt 20% in
Relation zu den Sichteinlagen dann ergibt sich ein
Geldschopfungsmultiplikator von m = (1+0,2) / (0,2+0,1)=4



Die Rolle der Zentralbanken

Der Zentralbank eines Landes obliegt die Steuerung und
Uberwachung des Rechengeldsystems. Ihre Aufgaben
umfassen:

Die Ausgabe der gesetzlichen Zahlungsmittel

Die Organisation eines reibungslosen Zahlungs- und
Kreditverkehrs als ,Bank der Banken®

Die Durchfihrung der Geldpolitik, d. h. die Steuerung
des Zinsniveaus und/oder der Geldmenge zur
Erreichung bestimmter von der Politik vorgegebener
gesamtwirtschatftlicher Ziele (EZB insbes.
Preisniveaustabilitat)



Instrumente der Geldpolitik

Die Zentralbank kann wie gesehen die multiplen
Geldschopfungsmoglichkeiten der Geschaftsbanken
beeinflussen und so die Geldmenge in einer VW steuern
(Bestimmung der Hohe der Geldbasis und
Mindestreservesatz—Geldschdpfungsmultiplikator).
Instrumente hierzu sind insbesondere:

Offenmarktgeschafte
Zinspolitik
Mindestreserveanforderungen



Offenmarktgeschafte

« OP ist Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren durch die
Zentralbank zur Steuerung der Geldmenge.

« Erhohung der Geldmenge: Zentralbank kauft
Wertpapiere (z.B. Staatsanleihen) am Markt von den
Geschaftsbanken, die daflr Sichteinlagen
gutgeschrieben bekommen (,Geld drucken®). Die
Geschaftsbanken kdnnen mit diesen Einlagen
zusatzliche Kredite vergeben, die Geldmenge steigt.

« Verringerung der Geldmenge:



Offenmarktgeschafte

OP ist Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank
zur Steuerung der Geldmenge.

Erhohung der Geldmenge: Zentralbank kauft Wertpapiere (z.B.
Staatsanleihen) am Markt von den Geschaftsbanken, die dafur
Sichteinlagen gutgeschrieben bekommen (,Geld drucken®). Die
Geschaftsbanken konnen mit diesen Einlagen zusatzliche Kredite
vergeben, die Geldmenge steigt.

Verringerung der Geldmenge: Verkauf von Wertpapieren aus dem
eigenen Besitz am Markt gegen Sichteinlagen, die damit dem Markt
entzogen werden. Weniger Kredite moglich.

Bei konstantem Geldmengenmultiplikator entwickeln sich die
weiteren Geldmengenaggregate entsprechend des Impulses von
der Geldbasis.

Offenmarktpolitik hat einen Einfluss auf das Zinsniveau, da sich
Angebot oder Nachfrage an den Wertpapiermarkten andern.



Offenmarktgeschafte

OP ist Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank
zur Steuerung der Geldmenge.

Erhohung der Geldmenge: Zentralbank kauft Wertpapiere (z.B.
Staatsanleihen) am Markt von den Geschéaftsbanken, die daflr
Sichteinlagen gutgeschrieben bekommen (,Geld drucken®). Die
Geschaftsbanken konnen mit diesen Einlagen zusatzliche Kredite
vergeben, die Geldmenge steigt.

Verringerung der Geldmenge: Verkauf von Wertpapieren aus dem
eigenen Besitz am Markt gegen Sichteinlagen, die damit dem Markt
entzogen werden. Weniger Kredite moglich.

Offenmarktpolitik hat einen Einfluss auf das Zinsniveau, da sich
Angebot oder Nachfrage an den Wertpapiermarkten andern.
Zinsniveau kann auch direkt gesteuert werden.

Bei konstantem Geldmengenmultiplikator entwickeln sich die
weiteren Geldmengenaggregate entsprechend des Impulses von
der Geldbasis.



Zinspolitik

Interbanken-Geldmarkt zum Ausgleich von Liquiditatsschwankungen bei
einzelnen Banken: Kurzfristige Geschafte der Banken untereinander
(Overnight bis 12 Monate). Saisonale Schwankungen der
Uberschussreserven am Markt wurden zu starken Ausschlagen der Zinsen
am Geldmarkt fahren.

Zentralbank kann Zinsschwankungen glatten und das allgemeine
Zinsniveau beeinflussen, indem sie die Zinsen steuert, zu denen sich die
Geschaftsbanken mit Zentralbankgeld versorgen kdnnen.

Wertpapierpensionsgeschafte: Kauf von WP mit Rlckkaufsverpflichtung
des Verkaufers zu einem spateren Zeitpunkt und zu einem festgelegten
Preis. Refinanzierungssatz: (KP-VP)/VP in % annualisiert.

Spitzenrefinanzierungssatz: fir Liquiditat Gber Nacht; Obergrenze flr
Tagesgeldzins

Hauptrefinanzierungssatz: Liquiditat fir eine Woche (Leitzins).

Einlagenfaszilitit: fiir bei Zentralbank angelegte Uberschussreserven
(Untergrenze Tagesgeldzins)

Zinspolitik kann zur Geldmengensteuerung verwendet werden: Steigende
Refinanzierungssatze verteuern die Kreditvergabe fur die Banken; sie
werden weniger Kredite schopfen (der Kreditzins steigt und wird zu einer
geringeren Kreditnachfrage flhren). Bei weniger Krediten muss weniger
Mindestreserve gehalten werden; die Geldbasis sinkt.



Mindestreservepolitik

Mindestreserveanforderungen haben einen grof3en
Einfluss auf den Geldschopfungsmultiplikator. Eine
Erhohung zwingt die Banken mehr Reserven zu halten,
sie konnen weniger Kredite vergeben und umgekehrt.

Mindestreserven mussen auf Girokonten bei den
nationalen Notenbanken gehalten werden. Die
Mindestreserve wird verzinst.

Die Hohe der MR richtet sich nach der Reservebasis
(Einlagen) und dem Mindestreservesatiz.

Der MR-Satz betragt im Euroraum seit Beginn der 3.
Stufe 1999 2%.

Wahrend die EZB kaum MR-Politik betreibt (hier vor
allem Instrument zur Schaffung ausreichender
Reserven, um die jederzeitige Zahlungstahigkeit des
Bankensystems aufrecht zu erhalten), ist dies in anderen
Landern anders (z.B. China: zwischen 5 und 15 %).



Probleme bei der Kontrolle des Geldangebots

« Der Einfluss der Zentralbank auf die Geldmenge ist unvollkommen
wegen des zweistufigen Finanzsystems (ZB und Geschaftsbanken)
und der partiellen Reservehaltung.

« Es kann nur die Zentralbankgeldmenge (Geldbasis) kontrolliert
werden, nicht die Menge an Einlagen der privaten Haushalte bei
den Banken. Die H6he der Einlagen bestimmt c.p. Gber die
Kreditschopfungsmoglichkeiten der GB. Verlieren die Einleger das
Vertrauen in die Bank, kann die Geldmenge sinken, ohne dass die
Notenbank eingegriffen hat.

« Die Notenbank hat keine (direkte) Kontrolle Gber die Menge an
Krediten, die die GB ausgeben. In unsicheren Zeiten werden GB die
Kreditschopfungsmaoglichkeiten u.U. nicht voll ausschopfen und
(zusatzlich) Uberschussreserven halten. Da Geldangebot verandert
sich nur wegen des veranderten Verhaltens der GB.

« Tatsachliche Geldmenge hangt also vom Verhalten der Einleger und
der Geschaftsbanken ab. Die Notenbank kann das Verhalten
beeinflussen (etwa Uber Zinsen) aber nicht vollstandig kontrollieren.
Man sagt, die Geldmengenentwicklung ist (teilweise) endogen.

« Die Notenbank muss durch entsprechende (moglichst
vorausschauende) Politik versuchen, unerwinschte Veranderungen
der Geldmenge zu vermeiden und etwas mit Zinsanderungen
gegensteuern.



Zwei Extreme Beispiele tur Probleme bel der
Kontrolle der Geldmenge

Pathologien

8 Hyperinflation:
Gelddrucken zur Finanzierung von Staatsausgaben

LR Deflation
Weltwirtschaftskrise 1929
Zusammenbruch der Kreditvergabe der Geschaftsbanken
Fehler der Fed 1929: restriktive Geldpolitik
(knappes Zentralbankgeld) — Geldmultiplikator stark geschrumpft

Dramatischer Rickgang der Kreditschépfung
Fed versucht heute alles, diesen Fehler nicht zu wiederholen

Ben Bernanke: Speech November 21, 2002
Deflation: Making Sure "It" Doesn't Happen Here
But the U.S. government has a technology, called a
printing press (or, today, its electronic equivalent), that
allows it to produce as many U.S. dollars as it wishes
at essentially no cost.




Pathologien: Hyperinflation

Tabelle 23.1: Durchschnitt
Die sieben Hyperinflationen Durchschnitt- I_“h": schni t-l' h
- : : : iches monatliches
n don 20er und 40er Javen g Beginn | Ende | P,/P, |liche monatliche
D Drei Inflationsrate (%) Geldmengen-
Py/Py: Preisniveau im ' wachstum (¥
letzten Monat der Hyper- ‘ (%
inflation, dividiertdurch ~— Qsterreich | Okt. 1921 | Aug.1922 | 70 47 a1
das Preisniveau im ersten
Monat Deutschland | Aug. 1922 | Nov. 1923 | 1,0-10 322 314
Griechenland | Nov. 1943 | Nov.1944 | 4,7-10° 365 220
Ungarmn 1 Marz1923 | Feb.1924 | 44 46 33
Ungarn 2 Aug. 1945 | Jul.1946 | 3,8:-10% 19,800 12.200
Polen Jan. 1923 | Jan.1924 | 699 a2 72
Russland Dez. 1921 | Jan.1924 | 1,2:10° 57 49

Quelie: Phillp Cagan, , The Monetary Dynamics of Hyperinfation”, in Milton Briedman, ed, Studies in the Quantity
Theory of Money {Chicago: University of Chicago Press 1956) Tabelle 1.

Geldmengenwachstum ist nicht unbedingt
proportional, weil das Finanzsystem seine

Funktionen nach und nach verliert.



Pathologien: Weltwirtschaftskrise USA ab 1929

. ) Geldschopfungs-
Nominale Geldmenge | Geldbasis : _p 9 Reale Geldmenge
Jahr (M1) (H) multiplikator (ML/P)
§ (M1/H) i
1929 26,4 7.1 3.7 26,4
1930 25,4 6.9 3,7 26.0
1931 23,6 7.3 3,2 26,5
1932 20,6 7.8 2.6 25,8
1933 19,4 A2 2.4 25.6

Queelle: M1 Serie X414" H: Serie X422 plus Serie X423 P Serfe £135. Historical Statistics of the United Siates
LLS Dapartmant of Commerce. Tabelle 23.2:

Geldmenge, Nominal
und Real, 1929-1933

Fehler 1929: Nach dem Run auf das Bankensystem verfolgt Fed
eine restriktive Geldpolitik (enge Begrenzung der Geldbasis)

— Rilckgang des Geldmengenmultiplikators

— Dramatische Kontraktion der Kreditvergabe — Deflation

Geldschopfungsmultiplikator sank stark; Notenbank hielt nicht dagegen

(aber auch keine aktive Straffung). Resultat: Deflation, Arbeitslosigkeit



Institutionelle Ausgestaltung der EZB

Seit 1.1.1999 Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)
bestehend aus der EZB und den nationalen Zentralbanken.
(vergleichbar: Deutsche Bundesbank, friher: Bank Deutscher
Lander, und Landeszentralbanken)

Leitung der EZB: EZB-Rat (nationale Prasis) entscheidet geldpol..
Strategie und Zinsbeschlisse, Direktorium (Prasi, Vize +4) setzt um,
erweiterter Rat koordiniert mit Nicht-Mitgliedslandern der EU.

Vorrangiges Ziel: Preisniveaustabilitat, <2% mittelfristig

Unabhangigkeit: Freiheit von politischen Weisungen, lange
Amtszeiten (5-8 Jahre) ohne Moglichkeit der Wiederwahl, eigene
Einnahmen, eigener Haushalt sichern finanzielle Unabhangigkeit.



Geldmengenwachstum und Inflation

Vorrangiges Ziel der EZB und vieler anderer Zentralbanken.
Ursache: Phasen von sehr starker Inflation in der Vergangenheit.

Begriffe: Inflation ist Zunahme des gesamtwirtschaftlichen
(Verbraucherpreis-)Niveaus (ber einen langeren Zeitraum.
Hyperinflation ist Inflation >50% pro Monat. Deflation ist
nachhaltige Abnahme des Preisniveaus; Disinflation ist
Verlangsamung von Inflation (Ubergang von hoher zu niedriger
Inflation).

Gemessen als prozentuale Veranderung des Verbraucherpreisindex
oder des BIP-Deflators. Misst nur die Preisanderungen bei neu
produzierten Waren und Diensten, nicht bei bestehenden
(Immobilien) oder anderen Vermogenstiteln (Aktien).

Nicht nur Hyperinflation, auch weniger extreme Inflationsereignisse
haben erhebliche Kosten gehabt.



Erhebliche Fortschritte bei der Bekampfung der Inflation in
den vergangenen 20 Jahren.—Ursachen der Finanzkrise

Weltweiter Ruckgang der Inflationsraten in den 90er Jahren

Inflationsraten (CPI) ausgewahlter Lander, 1956-

2007
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Ende der 90er Jahre: Furcht vor Deflation (Beispiel Japan)



Der langfristige Zusammenhang zwischen Geld
und Preisen — Die Quantitatstheorie

Verschieden Ansatze, um den Zusammenhang zwischen
Geldmengen und Preisen zu erklaren.

Langfristiger Ansatz ist die Quantitatstheorie, begriindet von
Davic;l Hume (1711-1776), popular durch Milton Friedman (1912-
2006).

Produktion und Handel auf Markten geht mit Zahlungsvorgangen
einher. Beziehung zwischen Geldmenge und monetarem
Transaktionsvolumen durch Quantitatsgleichung

MxV=PxT

rechte Seite: Transaktionsvolumen. T ist die Zahl der Kaufe von
Gutern und Diensten, die in einer Periode (z.B. ein Jahr) getatigt
wird. P ist der Preis einer solchen typischen Transaktion etwa in
Euro gemessen.

linke Seite: Geldmenge, die fur die Abwicklung der
Zahlungsvorgange benotigt wird. M ist die Geldmenge und V
steht fur die Umschlagshaufigkeit des Geldes, sie gibt Auskunft
dartber, wie haufig eine Banknote innerhalb einer Periode den
Besitzer wechselt.



Beispiel: In einer Volkswirtschaft werden jedes Jahr 100 Laibe Brot
zu einem Preis von 1 Euro und 100 Flaschen Wein zum Preis von 1
Euro verkauft. Es finden also 200 Transaktionen zu einem Preis von

jeweils 1 Euro statt, die gesamte Geldmenge, die fur die

Transaktionen bendtigt wird ist
PxT=1€x 100 Brote + 1€ x 100 FI. Wein = 200 €

Der durchschnittliche Geldbestand der Blrger ist 5€. Um die
Umschlagshaufigkeit des Geldes zu berechnen, kdbnnen wir die
Ausgangsgleichung umformen zu

V=(PxT)/M =200€/5€ =40
Jeder Euro wird also im Verlauf eines Jahres 40-mal getauscht.

Die Quantitatsgleichung ist eine Identitat, d.h. die Gleichung ist
definitionsgemalf immer erfullt. Die Gleichung ist gleichwonhl
natzlich. Sie zeigt uns namlich, wie die anderen Variablen sich
verandern mussen um die Identitat zu erhalten, wenn eine Variable
einen anderen Wert annimmt. Unter der Annahme, dass die
Umlaufsgeschwindigkeit konstant bleibt, fuhrt eine Erhhung der
Geldmenge dazu, dass sich entweder die Zahl der Transaktionen,
daﬁ__cﬁl]urchschnittliche Preisniveau oder beide GroBen ebenfalls
erhohen.



Von der Quantitatsgleichung zur Inflation

In der Praxis wird die Zahl der Transaktionen in einer Volkswirtschaft
zumeist durch das BIP (Y) ersetzt.

Die Quantitatsgleichung wird dann zu:
MxV=PxY mit Y fUr das reale BIP und P fir den BIP-Deflator

Hier wird V als Einkommensumlaufsgeschwindigkeit des Geldes
bezeichnet.

Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes bzw. ihre Anderung ist empirisch
I.d.R. recht stabil. Unter der Annahme einer konstanten
Umlaufsgeschwindigkeit ergibt sich

MxV=PxY mit v konstant

— rung der Geldmenge fuhrt unter diesen Bedingungen zu einer
MxV=PxY  veranderung des nominalen BIP (P x Y).

Um die Inflationsrate zu erklaren, wird die Quantitatsgleichungin
Veranderungsraten () definiert. Bei konstanter Umlaufsgeschwindigkeit ist
die Zuwachsrate von V gleich 0 und kann eliminiert werden. Dann ergibt
sich:

TAN N A

M=P+Y

Da Y nur von realen GrdéBen (Produktivitat, Faktorausstattung) bestimmt
wird, kann die Zentralbank die Inflationsrate in der Volkswirtschaft
bestimmen. Die Geldmenge sollte jahrlich so ausgeweitet werden wie
die Summe aus der angestrebten Inflationsrate und der Zunahme des
Produktionspotentials.



Der Einfluss der Quantitatstheorie auf die
Geldpolitik:

Viele Notenbanken haben in den 70er und 80er Jahren versucht,
eine Politik der Geldmengensteuerung zu verfolgen (D, USA, GB,
CH). Erfolgreich bei der Disinflation. Aber zunehmende Probleme
mit der Stabilitat der Geldnachfrage (Umlaufsgeschwindigkeit
schwankte stark) fihrte zunachst zu veranderten Konzepten
(M1—Ma3), dann zur Abkehr.

Deutsch Bundesbank bis zuletzt Vertreter des Konzepts und hat
dies auch als einen Bestandteil des Konzepts der EZB (2 Saulen)
durchgesetzt.

Referenzwert setzt sich zusammen aus der Summe aus veriretbarer
Inflation (2%), langerfristigem Wirtschaftswachstum (2-2,5%) und
einem Zuschlag fur die trendmaBige Verringerung der
Umlaufgeschwindigkeit.

Stabilitatsthese wird zwar flr die langere Frist immer noch vertreten,
auf kUrzere Sicht sind die Anderungen in v aber zu grof3, als dass
man auf Geldmengenentwicklungen direkt reagieren konnte.

AuBerdem Probleme bei der Steuerung durch Umschichtungen aus
anderen Anlageformen. Folge: Geldmenge nur noch ein Indikator.



Gelockerter Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation: Euroraum

Uberschuss-Geldmengemwachstum und Inflation im Euro-Raum

Veranderung gegendber Worjahr

Oberschuss-Geldmengemwvachstum

Iniflation (HPL) 2

1981 82 83 B4 BS B6 B7 B8 89 90 91 92 93 594 95 96 97 98 99 00 01 02 03 2004
1 lahressachstumsrate von M3 minus jahriches Potenzabwachstum des realen Bruttoinla redukts. Das
Potenzialwachstum des Brutioinlandsprodukts wurde mit Hilfe des Hodnck-Presoott-Filters berechnet. —
2 Cuellen: 1981 b 1990 Schatrung EF8, ab 1991 Eurpstat.

Deutsche Bunideshank



Inflation und MUnzgewinn

Ein Minzgewinn (Seignorage) entsteht, weil die
Geldwerte von Munzen und Banknoten sehr viel hoher
sind als die Kosten der Bereitstellung des Geldes.

FUr die Privaten entstehen durch die Haltung von Geld
Opportunitatskosten:

Entgangenes Zinseinkommen
Kaufkraftverlust durch Inflation

Je mehr Geld eine Notenbank in Umlauf bringt, desto
hoher sind Inflation und MUnzgewinn des Staates. Die
Inflation ist eine Art Besteuerung der Kassenhaltung.

Stellenwert von Minzgewinn und Inflationssteuer ist
unterschiedlich von Land zu Land, manchmal die
wichtigste Staatseinnahme (Hyperinflation).
Finanzierung der Staatsausgaben durch die
][\I(r)]tlenpresse, wenn Steuerbasis und Kreditwlrdigkeit
ehlen.



Bessere Ubereinstimmung mit ,core money*
(inflationsrelevanter Geldmenge)

Core Money und Inflation im Euro-Raum
vierteljahrlich, auf Jahresrate hochgerechinet

Core Money 'Wachstum

/

Inflation (MM} =

1981 82 82 B4 B> B6 BV BH B9 90 91 9% 93 54 55 B6 97 98 99 00 01 02 03 2004
1 Trendwachstum der Geldmenge M3 abzbglich des 1,5fachen Trendwachstums des realen Bruttoinlands-
|i|r\m:iulr|s. Dlie Trendeserte wunden mit Hilfe des Hodnck-Prescott-Filters berechnet. — 2 Quellen: 1981 bis
000 Schatzung ETH, ab 1991 Eurnstat

Deutsche Bunds=shank

Core money-Konzept
versucht durch Glattung die
temporaren durch Portfolio-
Umschichtungen
hervorgerufenen
Schwankungen der
Geldmenge zu eliminieren.
Bei der Schatzung wird im
Prinzip die Gultigkeit der
Quantitatsgleichung
unterstellt. Am aktuellen
Rand sinkt auch hier der
Erklarungsgehalt fir die
Inflation.



Grolde Depression: Die weiteren Geldmengen sind drastisch gesunken, die

Geldbasis nicht —Zusammenbruch des Geldmengenmultiplikators
(Niveaus 1929=100)

USA Deutschland
120" Geldbasis 120 1 "X
110 - 110 4 Geldbasis
100 - 100 1
90 - 90 -
80 - Geldmenge M2 80 Geldmenge M2
70 - 70 |
60 ' ' ' . . . 60 . . . . . ,
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Die Konsequenz: Massiver Einbruch und anhaltende Deflation
(Niveaus 1929=100)

USA Deutschland
Index
120 - 190 - Index
110 A 110 -
100 100 Reales BSP
90 A ]
Preise 90
80 - 80 -
] Preise
0 Reales BSP 70 1
60 I I I I I | 60 : : : : : |

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1929 1930 1931 1932 1933 1934



Kraftiger Anstieg der Geldbasis in wichtigen Wahrungsraumen:
Das ist derzeit die richtige Politik, erfordert aber Wachsamkeit und rechtzeitige
Ruckfuhrung der Geldbasis, sollte sich der Multiplikator wieder normalisieren.

2007=100
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Inflation und Zinsen

Ersparnisbildung erfolgt i.d.R. in der Erwartung von ausreichenden
Zinsertragen.

Damit die Kaufkraft des Sparguthabens steigt, muss Nominalzins (i)
hoher sein als Inflationsrate (11); der Realzins muss positiv sein.

Nominalzins ist Summe aus Realzins und Inflation:

=1+ 1T

Irving Fisher: Nominalzins kann sich aus zwei Grinden verandern.
Der Realzins wird in der realen Sphare auf dem Kreditmarkt
gebildet, so dass sich Ersparnis und Investition ausgleichen. Die
Inflation wird durch die Geldmenge bestimmt (monetares
Phanomen).

Realzins wird durch Inflation langerfristig nicht beeinflusst. Dann
schwankt der Nominalzins (mittelfristig) eins zu eins mit der Inflation
(Fisher-Effekt)..

Aber: Uberraschende Inflation senkt den Realzins vortbergehend.
]Ic-_l_%ufige Uberraschungen werden zu einer hoheren Risikopramie
thren.



Deflation kann zu einem unerwunscht hohen
Realzins fUuhren.

Entwicklung der Inflationsrate, des Nominalzinses und des
Realzinses in den USA 1929-1940

15% - — Inflationsrate (CPI)
N — MNominalzins (Treasury Bill)
10% - e Tl - - - ‘Realzins

-10% A

-15% -

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1840




Kosten von Inflation und Deflation

Sowohl Aussicht auf Inflation als auch auf Deflation
wecken Angste.

Inflation verringert die Kaufkraft und macht die
Konsumenten armer.

Aber nur, wenn sich nicht gleichzeitig das Einkommen
andert. Inflation an sich fuhrt daher nicht zu einer
Verringerung der Kaufkraft der Bevolkerung. Es ist
wichtig, ob die Inflation erwartet oder unerwartet ist.



Kosten von erwarteter Inflation

Alle Wirtschaftssubjekte gehen korrekterweise davon aus, dass die
Preise um einen bestimmten Prozentsatz steigen.

Schuhsohlenkosten. Sie werden weniger Bargeld halten und
mussen oOfter zur Bank, um zinstragende Einlagen in Bargeld zu
tauschen. (Zeitaufwand, Transaktionskosten: Extremfall
Deutschland 1923 mit 2xtaglich Lohne).

Menukosten. Transaktionskosten, die wegen der Preisumstellung
entstehen. Wegen unterschiedlich hoher Menukosten andern sich
die Preise verschiedener Guter unterschiedlich haufig, die relativen
Preise andern sich, ohne Veranderung der relativen Knappheiten
—ineffiziente Allokation.

Inflationsbedingte Steuerverzerrungen.

Heimliche Steuererh6hungen bei der Einkommensteuer (,Kalte
Progression®).



Kosten von unerwarteter Inflation

« Unerwartete Inflation fGhrt zu Umverteilung von
Vermogen, da die Uberwiegende Zahl der Kreditvertrage
auf der Basis von Nominalzinsen abgeschlossen werden
(indexierungsverbot, kurze Zinsbindung in Landern mit
hoherer Inflation).

* Flucht in Sachwerte zur Vermeidung eines
inflationsbedingten Vermdgensverlusts fihrt zu
ineffizienter Kapitalallokation (Betongold Anfang der 70er
Jahre).

« Verringerte Fahigkeit der Kapitalmarkte zur
Fristentransformation



Kosten der Deflation

« Beil unerwarteter Deflation werden aufgrund eines
unerwartet hohen Realzinses zu einer Belastung der
Schuldner. Bei ausgepragter Deflation kann die Zahl der
Kredite, die nicht mehr bedient werden kann, stark
ansteigen. —Bankenkrise.

 Zinspolitik ist restringiert: Nullzinsgrenze fuhrt zu hohen
Realzinsen. Hohe reale Zinsertrage durch niedrigere
Preise in der Zukunft lassen Konsumenten Kaufe
aufschieben; Investitionen werden wegen hoher realer
Kapitalkosten gedamptft; Teufelskreis aus sinkenden
Preisen und sinkender Produktion.—Weltwirtschaftskrise



Zusammenfassung

Geld ist ein Aktivum, das Menschen regelmafBig zum Erwerb von
Gutern und Dienstleistungen verwenden.

Geld erfullt drei Funktionen: als Zahlungsmittel, als Recheneinheit
und als Wertaufbewahrungsmittel.

Warengeld, z.B. GoldmUnzen, hat einen eigenen inneren Wert im
Gegensatz zum heutigen Geld (Rechengeld).

Banken sind in der Lage Geld zu schaffen. Das Publikum
beeinflusst die Geldschopfung durch den Umfang der
Bargeldhaltung.

Zentralbanken haben die Aufgabe, die Geldmenge in einer
Volkswirtschaft zu kontrollieren. Sie konnen die Geldmenge steuern,
welil sie die Zentralbankgeldmenge (Bargeld plus Einlagen der
Banken) kontrollieren.

Uber die Beeinflussung der Zinssatze, zu denen sich die
Kreditinstitute bei der Zentralbank refinanzieren konnen nimmt die
Zentralbank Einfluss auf die Kreditvergabe der Banken und die
Geldbestande.



Zusammenfassung

Das Preisniveau einer Volkswirtschaft ergibt sich aus dem
Verhaltnis von Geldangebot zur Geldnachfrage. Eine tbermafige
Ausweitung der Geldmenge fuhrt zur Inflation.

Die Quantitatstheorie postuliert, dass Geld auf die lange Sicht nur
die nominalen Variablen einer Volkswirtschaft und nicht die realen
GroBen beeinflusst, Geld ist somit neutral.

Wenn Staaten einen groBBen Teil ihrer Ausgaben durch
Geldschopfung finanzieren, besteht die Gefahr einer Hyperinflation.

Die Fischer-Gleichung besagt, dass ein Anstieg der Inflationsrate zu
einer entsprechenden Erhohung des Nominalzinssatzes fihrt.

Entgegen der weit verbreiteten Meinung flhrt Inflation nicht zu einer
Verringerung der Kaufkraft, da bei Inflation die Einkommen in einer
Volkswirtschaft entsprechend stark steigen wie die Ausgaben.

Inflation und Deflation haben gesamtwirtschaftliche Kosten,
iInsbesondere wenn ihr Ausmaf hoch ist. Eine erwartete Inflation
streut Sand in das Getriebe der Volkswirtschaft. Eine unerwartete
Inflation bzw. Deflation verandert willktrlich die
Vermogensverteilung zwischen Schuldnern und Glaubigern.



