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Zusammenfassung: Dieser Beitrag spiegelt die in eng-
lischer Sprache gehaltene Thünen-Vorlesung Isabel Schna-
bels auf der Jahrestagung des Vereins für Socialpolitik am 
25. September 2023 in Regensburg unter dem Titel „Money 
and inflation“ wider.1 Ausgehend von der Quantitätstheo-
rie des Geldes lotet die Ökonomin, seit 2020 Mitglied im 
Direktorium der Europäischen Zentralbank (EZB), die Be-
deutung des Anstiegs der Geldmenge nach dem Ausbruch 
der Coronapandemie für die Inflationsentwicklung im 
Euroraum in den vergangenen Jahren aus. Sie warnt davor, 
die Geldmenge als Indikator für Preisstabilitätsrisiken aus-
zublenden. 

JEL-Klassifikation: E31, E51, E52, E58

Schlüsselwörter: Geldmenge, Inflation, Quantitätstheorie, 
Anleihekäufe, Zentralbankgeld, Europäische Zentralbank

1  Auf der Suche nach den Ursachen 
des stärksten Inflationsschubs 
seit den siebziger Jahren

Die Geldmenge im Euroraum ist nach dem Ausbruch der 
Coronapandemie rasant gestiegen. Wenig später schoss 
auch die Inflation in die Höhe. Manche Beobachter sahen 
in dieser Entwicklung einen kausalen Zusammenhang und 
eine Bestätigung ihrer Sorge, die Europäische Zentralbank 
(EZB) habe die Inflation durch ihre expansive Geldpolitik 
befeuert (beispielsweise Issing 2021). Für die anderen war 

1 Ohne die Abbildungen und Fußnoten erschien der vorliegende 
deutschsprachige Artikel parallel zur Jahrestagung unter dem Titel 
„Die Geldmenge lieber nicht ausblenden“ am 26.  September 2023 in 
der Frankfurter Allgemeinen Zeitung.

es eine Scheinkorrelation: nicht die Geldmenge, sondern 
Lieferengpässe und die Energiepreise hätten die Inflation in 
die Höhe getrieben (beispielsweise Papadia und Cadamuro 
2021).

Die Ursache der Inflation ist nicht nur rückblickend von 
Bedeutung. Die Folgen des Klimawandels, der Pandemie 
und des Kriegs in Europa können auch künftig die Preis-
stabilität gefährden. Daher ist es für Zentralbanken wichtig, 
die richtigen Lehren aus dem stärksten Inflationsschub seit 
den siebziger Jahren zu ziehen.

2   Die Quantitätstheorie in der 
heutigen Praxis: Die Rolle der 
Geldmenge für die Geldpolitik

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigen, dass die 
Geldmenge nach wie vor eine Rolle für die Geldpolitik 
spielt, besonders im Hinblick auf die strukturellen Heraus-
forderungen, vor denen Europa heute steht. Gleichzeitig 
ist es ein Trugschluss zu glauben, dass eine Ausweitung 
der Zentralbankgeldmenge durch Anleiheankäufe zwangs-
weise die Inflation anheizt. Wie Anleiheankäufe wirken, 
hängt entscheidend vom makroökonomischen Umfeld ab.

Der Ausgangspunkt der Diskussion ist die Quantitäts-
theorie des Geldes: eine der berühmtesten und wohl auch 
umstrittensten Theorien der Wirtschaftswissenschaften. 
Sie fand schon im 16. Jahrhundert bei Nikolaus Kopernikus 
Erwähnung und wurde über die Jahre von berühmten Öko-
nomen wie David Hume, Irving Fisher und Milton Friedman 
erforscht (vgl. dazu Volckart 1997, Friedman 1956, Friedman 
und Schwartz 1963 sowie Lucas 1980). Die Quantitätstheo-
rie besagt, dass es einen langfristigen und proportionalen 
Zusammenhang zwischen dem Wachstum der Geldmenge 
und der Inflation gibt (Lucas 1996). Und tatsächlich kann 
man über lange Zeiträume einen solchen Zusammenhang 
in vielen Ländern beobachten, wie in Abbildung 1 zu sehen 
(vgl. auch Vogel 1974, Lothian 1985, McCandless und Weber 
1995, Dwyer und Hafer 1999, Lucas 1980, Benati 2009 sowie 
Assenmacher-Wesche und Gerlach 2007, 2008).
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Abbildung 1: Inflation und Wachstum der Überschuss-Geldmenge Abbildung 2: Inflation und Wachstum der Überschuss-Geldmenge,  
ohne Hochinflationsländer

Anmerkung: Länderspezifische nicht überlappende Zehnjahresdurchschnitte für den Zeitraum von 1951 bis 2021 (je nach Datenverfügbarkeit). Die 
Stichprobe umfasst Argentinien, Australien, Brasilien, Ceuta, Chile, China, Dänemark, Großbritannien, Indien, Indonesien, Israel, Japan, Kanada, 
Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Neuseeland, Norwegen, Peru, Philippinen, Russland, Saudi-Arabien, Schweden, Schweiz, Singapur, Südafrika, Südkorea, 
Taiwan, Thailand, Türkei, Ungarn, Vereinigte Staaten von Amerika. Die Definition der weit gefassten Geldmenge richtet sich nach der Definition des 
jeweiligen Landes (M2 oder M3) sowie Geld plus Quasigeld für Peru, rückdatiert mit Daten zu Geld und Quasigeld, um lange Datenreihen zu erhalten. 
Das Wachstum der weit gefassten Überschuss-Geldmenge bezeichnet die Differenz zwischen dem Wachstum der weit gefassten Geldmenge und 
dem Wachstum des realen BIP.
Quelle: Borio et al. 2023 

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich allerdings, dass der 
empirische Befund in Zeiten und in Ländern mit niedriger 
Inflation nicht immer gilt; dies ist in Abbildung  2 zu er-
kennen (Fratianni, Gallegati und Giri 2021, De Grauwe und 
Polan 2005, Gertler und Hofmann 2018 sowie Jung 2023). Der 
langfristige Zusammenhang wurde vor allem durch Zeiten 
sehr hoher Inflation getrieben, beispielsweise in den Jahren 
der beiden Weltkriege oder nach dem Ölpreisschock in den 
siebziger Jahren (Abbildung 3). 

Die geldpolitische Kehrtwende der achtziger Jahre 
führte zu einem Rückgang der Inflation und deren Vola-
tilität, und damit verblassten zunehmend die Nachweise 
des Zusammenspiels von Geldmenge und Inflation (Ab-
bildung 4).2 Hinzu kam, dass viele Zentralbanken zu einer 
Inflationssteuerung übergingen (Sargent und Surico 2011). 
Gemäß „Goodhart’s Law“ funktioniert eine Messgröße nicht 
mehr, wenn sie zum Ziel wird.

2 In einem Umfeld geringen Preisdrucks spielen Schocks der Umlauf-
geschwindigkeit eine bedeutendere Rolle. Sie können daher das Ver-
hältnis von Inflation und Geldmengenwachstum trüben (vgl. Estrella 
und Mishkin 1997).

Abbildung 3: Langfristiger Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation in unterschiedlichen Stichproben (durchschnitt-
liche Korrelationskoeffizienten)
Quelle: Gertler und Hofmann 2018
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Diese Entwicklung führte dazu, dass Geldmengen-
aggregate im geldpolitischen Zielkatalog mehr und mehr 
an Bedeutung verloren.3 Gleichzeitig waren die neuen 
ökonomischen Modelle in der Lage, makroökonomische 
Schwankungen zu erklären, ohne auf die Geldmenge zu 
verweisen (Smets und Wouters 2007). 

Zunächst nahm die Europäische Zentralbank noch in 
Anlehnung an die Bundesbank einen Referenzwert für das 
erweiterte Geldmengenwachstum – aber kein Geldmengen-
ziel – in ihre Zwei-Säulen-Strategie auf (Masuch et al. 2003). 
Allerdings wurde die regelmäßige Überprüfung dieses 
Referenzwerts nach der Überprüfung der geldpolitischen 
Strategie 2003 eingestellt.

Seit der jüngsten Strategieüberprüfung 2021 beruhen 
die geldpolitischen Entscheidungen auf einer realwirt-
schaftlichen Analyse auf der einen Seite sowie einer mone-
tären und finanziellen Analyse auf der anderen. Letztere 
legt nun ein stärkeres Gewicht auf die Transmission der 
Geldpolitik und auf die Entwicklungen an den Finanzmärk-
ten, während die Geldmengenentwicklung keine heraus-
gehobene Bedeutung mehr besitzt (EZB 2021).

3 Die Deutsche Bundesbank war vermutlich die bekannteste Zentral-
bank, die ein Geldmengenwachstumsziel seit den siebziger Jahren ver-
folgte (vgl. Gerberding, Worms und Seitz 2004).

3   War die rasante Beschleunigung 
des Geldmengenwachstums als 
Warnsignal zu verstehen?

Der Inflationsschub der vergangenen Jahre stellt die Quan-
titätstheorie auf eine neue Probe. Vor allem stellt sich die 
Frage, ob die rasante Beschleunigung des Geldmengen-
wachstums im Jahr 2020 ein Warnsignal hinsichtlich der 
Risiken für die mittelfristige Preisstabilität war (Bordo 
und Filardo 2007). Die Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) kommt zu genau diesem Schluss (Borio, 
Hofmann und Zakrajšek 2023). Demnach hätte man die 
Fehler in den Inflationsprognosen der vergangenen Jahre 
deutlich verringern können, wenn man das Geldmengen-
wachstum, das über das reale Wirtschaftswachstum hinaus-
ging, berücksichtigt hätte. Über zahlreiche Industrie- und 
Entwicklungsländer hinweg war ein positiver Zusammen-
hang zwischen dem Ausmaß des Inflationsschocks und 
dem überschüssigen Geldmengenwachstum zu erkennen 
(Abbildung 5). 

Dieser Befund zeigt, dass die Geldmengenaggregate 
eine wichtige Informationsquelle für die Einschätzung der 
Risiken für die Preisstabilität sein können. Die Ergebnisse 
suggerieren auch, dass die berühmteste These der Moneta-

Abbildung 4: Volatilität des harmonisierten Verbraucherpreis-
indexes (HVPI) für den Euroraum (Standard abweichung der jährlichen 
Inflationsraten)
Anmerkung: Standardabweichung in den 16 vorangegangenen 
Quartalen. Gestrichelte Linien markieren die Durchschnittswerte für die 
Zeiträume 1970–1979, 1980–1989, 1990–1999 und 2000–2019. Jüngste 
Beobachtung: Q2 2023.
Quelle: Eurostat

Abbildung 5: Überschuss-Geldmengenwachstum und Verbraucherpreis-
index-Inflation (in Prozent pro Jahr)
Anmerkung: Die Abbildung zeigt das Überschuss-Geldmengenwachstum 
im Jahr 2020 im Vergleich zur durchschnittlichen Verbraucherpreisindex-
Inflation zwischen Q1 2021 und Q2 2022. Der rote Punkt markiert den 
Euroraum. Folgende Länder wurden erfasst: Australien, Chile, China, 
Dänemark, Euroraum, Großbritannien, Indien, Indonesien, Israel, Japan, 
Kanada, Korea, Mexiko, Neuseeland, Norwegen, Polen, Schweden, 
Schweiz, Südafrika, Ungarn und Vereinigte Staaten.
Quelle: EZB
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risten vielleicht voreilig für überholt erklärt wurde (Benati 
2021). Allerdings ist allein die Tatsache, dass ein Blick auf 
das Geldmengenwachstum geholfen hätte, den rapiden In-
flationsanstieg vorherzusagen, kein Beleg für einen kausa-
len Zusammenhang. Tatsächlich hängt das Zusammenspiel 
von Inflation und Geldmenge davon ab, welchen Schocks 
die Wirtschaft ausgesetzt ist. 

4  Der Zusammenhang mit den 
Anleihekäufen der Zentralbanken

Dies ist auch für die Beurteilung der Anleihekäufe der Zen-
tralbanken von großer Bedeutung. Diese erwiesen sich 
zwar als außerordentlich wirksam bei der Stabilisierung il-
liquider Finanzmärkte, etwa nach Ausbruch der Pandemie 
(Schnabel 2020). Im Hinblick auf die Inflation ist die Bilanz 
jedoch durchwachsen. Nach der globalen Finanz- und der 
europäischen Staatsschuldenkrise gelang es der EZB trotz 
umfangreicher Anleihekäufe nicht, die Inflation zum Ziel-
wert zurückzubringen. Dies änderte sich schlagartig nach 
der Pandemie. Allerdings schoss die Inflation dann weit 
über ihr Ziel hinaus. Somit scheinen die Entwicklungen der 
vergangenen Jahre jene Kritiker zu bestätigen, die schon 
immer gewarnt hatten, dass Anleihekäufe unumgänglich 
eine Gefahr für die Preisstabilität darstellen.

Tatsächlich ist die Beziehung zwischen Anleihekäufen, 
Geldmengenwachstum und Inflation jedoch subtiler und 
komplexer, als es manchmal dargestellt wird. Zunächst 
einmal schöpfen Zentralbanken beim Kauf von Staatsanlei-
hen Reserven, eine Form des Zentralbankgelds, die nur von 
Banken gehalten werden kann und vor allem der Abwick-
lung von Zahlungen dient. Zentralbankgeld wird im Fach-
jargon auch als Geldbasis oder M0 bezeichnet.4 Die Geld-
basis weitete sich also im Zuge der Anleihekaufprogramme 
von 2015 an deutlich aus, was sich während der Pandemie 
noch einmal spürbar beschleunigte, als die EZB zusätzlich 
das Pandemie-Notfallankaufprogramm – kurz PEPP – auf-
legte und Langfristkredite an Banken vergab, sogenannte 
TLTROs, deren Zinskonditionen an das Ausmaß der Kredit-
vergabe gebunden waren (Abbildung 6).

4 Zur Geldbasis zählen der Bargeldumlauf, die Einlagen der Kredit-
institute auf ihren Girokonten beim Eurosystem zur Erfüllung der Min-
destreservepflicht (Mindestreserven) und die Bestände hochliquider 
Einlagen der Kreditinstitute beim Eurosystem, die über das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen (Überschussreserven und Inanspruchnahme 
der Einlagefazilität). Zu den Reserveguthaben der Banken zählen alle 
Einlagen, die Banken im Euroraum beim Eurosystem halten.
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Abbildung 6: Geldbasis (in Milliarden Euro)
Anmerkung: Zur Geldbasis zählen der Bargeldumlauf, die Einlagen der 
Kreditinstitute auf ihren Girokonten beim Eurosystem zur Erfüllung der 
Mindestreservepflicht (Mindestreserven) und die Bestände hochliquider 
Einlagen der Kreditinstitute beim Eurosystem, die über das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen (Überschussreserven und Inanspruchnahme 
der Einlagefazilität). Zu den Reserveguthaben der Banken zählen 
alle Einlagen, die Banken im Euroraum beim Eurosystem halten. Das 
APP (Anleihekaufprogramm) begann im März 2015 und das PEPP im 
März 2020. Die erste Reihe von GLRGs (gezielte längerfristige Refi-
nanzierungsgeschäfte) wurde im Juni 2014 aufgelegt, GLRG II startete im 
März 2016 and GLRG III im März 2019. Jüngste Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB

Aus der Erhöhung der Geldbasis folgt aber nicht auto-
matisch eine Erhöhung der erweiterten Geldmenge M3, 
die auch längerfristige Einlagen, Anteile an Geldmarkt-
fonds und kurz laufende Schuldverschreibungen enthält. 
Tatsächlich war deren Anstieg vor allem vor der Pandemie 
deutlich verhaltener als derjenige der Geldbasis. Der Grund 
ist, dass es nur in einigen Fällen einen direkten Zusammen-
hang zwischen Anleihekäufen und M3 gibt. Dies ist bei-
spielsweise dann der Fall, wenn der Verkäufer der Anleihe 
ein im Euroraum ansässiges Unternehmen oder ein Privat-
haus halt ist. Dann wird der Erlös dem Konto des Verkäu-
fers gutgeschrieben und vergrößert damit die erweiterte 
Geldmenge. Bei Transaktionen des Eurosystems mit Banken 
oder mit Geschäftspartnern außerhalb des Euroraums, die 
oft die breite Masse an Verkäufern bilden, bleibt die erwei-
terte Geldmenge hingegen unverändert.5

Anleihekäufe haben aber indirekte Auswirkungen auf 
M3, zum Beispiel durch den Effekt niedrigerer langfristiger 
Zinsen auf die Kreditnachfrage (EZB 2015). Das Ausmaß 
dieser indirekten Effekte bestimmt maßgeblich das Ver-
hältnis, in dem sich Anleihekäufe auf die verschiedenen 

5 Transaktionen innerhalb des Geldschöpfungssektors des Euro-Wäh-
rungsgebiets werden konsolidiert und haben keinen Einfluss auf die 
erweiterte Geldmenge.
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Geldmengenaggregate auswirken. Das kann man am Geld-
mengenmultiplikator sehen, der das Verhältnis zwischen 
M3 und M0 abbildet (Abbildung 7). Zwischen 2015 und 2018 
fiel der Multiplikator deutlich ab.6 

6 Der Multiplikator blieb bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise 
im Jahr 2008 weitgehend konstant. Dies lag vor allem daran, dass die 
Zufuhr von Zentralbankreserven nachfragegesteuert war – das heißt, 
der Rückgriff der Banken auf die Geschäfte der EZB hing vom Bargeld-
umlauf und den Mindestreserveanforderungen der Banken ab, die 
wiederum eine Funktion der kurzfristigen Verbindlichkeiten der Ban-
ken sind (EZB 2017). Der Einsatz nicht standardmäßiger geldpolitischer 

Das erweiterte Geldmengenwachstum beschleunigte 
sich zwar, blieb aber moderat (Abbildung 8). Unternehmen, 
Banken und Regierungen waren primär damit beschäftigt, 
ihre Bilanzen nach der Finanz- und Schuldenkrise wieder 
zu stärken. Die Regierungen konsolidierten ihre Staats-
finanzen, während die Banken angehalten wurden, ihr Ei-
genkapital zu erhöhen.7

Ein vollkommen anderes Bild zeigte sich während der 
Pandemie. Die Regierungen eilten der Wirtschaft und der 
Bevölkerung mit großen Unterstützungsprogrammen zu 
Hilfe. Die Kreditvergabe an Unternehmen stieg sprunghaft, 
auch dank zahlreicher Staatsgarantien (Abbildung 9). Und 
das Hypothekenwachstum privater Haushalte erreichte 
Werte wie zuletzt vor 15  Jahren. Das Ergebnis war, dass 
zwischen Mitte 2021 und Mitte 2022 die erweiterten Geld-
mengenaggregate im Einklang mit der Geldbasis wuchsen. 
Der Multiplikator blieb stabil (Abbildung 7).
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Abbildung 9: Wachstum der Bankkreditvergabe (Veränderung gegen-
über Vorjahr in Prozent)
Anmerkung: Kredite monetärer Finanzinstitutionen (MFI-Kredite) sind 
ab 2004 um Verkäufe, Verbriefungen (und Cash-Pooling-Geschäfte für 
Unternehmen) bereinigt. Vor Januar 2023 entspricht die Bereinigung 
um Wohnungsbaukredite an private Haushalte der Bereinigung um den 
gesamten Sektor der privaten Haushalte. Das APP begann im März 2015 
und das PEPP im März 2020. Jüngste Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB und EZB-Berechnungen

Die Wirkung von Anleihekäufen auf das erweiterte Geld-
mengenwachstum und somit auf die Inflation hängt also in 
erster Linie vom wirtschaftlichen Umfeld und nicht von der 
Verfügbarkeit von Zentralbankgeld ab. Wenn keine Nach-
frage nach Krediten besteht oder Banken keine Kredite 
vergeben wollen, etwa aus Sorge vor Ausfallrisiken oder 

Maßnahmen nach der globalen Finanzkrise, wie z.  B. der Vollzuteilung 
mit festem Zinssatz bei Refinanzierungsgeschäften und langfristigen 
Refinanzierungsgeschäften, implizierte, dass der Multiplikator bereits 
vor Beginn des APP gesunken war.
7 Zur Bedeutung des Kapitalkanals siehe Bordo und Duca 2023 sowie 
Giansante, Fatouh und Ongena 2022.
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Abbildung 7: Geldschöpfungsmultiplikator: M3/M0 (Verhältnis)
Anmerkung: Der Geldschöpfungsmultiplikator ist definiert als das 
Verhältnis zwischen der saisonbereinigten Geldmenge M3 und der 
Geldbasis. Der Mengentender mit Vollzuteilung wurde im Oktober 2008 
eingeführt, das APP begann im März 2015 und das PEPP im März 2020. 
Jüngste Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB und EZB-Berechnungen

Abbildung 8: M3 (Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent)
Anmerkung: APP begann im März 2015 und PEPP im März 2020. Jüngste 
Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB
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aufgrund von Eigenkapitalanforderungen, dann werden 
Anleihekäufe die erweiterte Geldmenge nicht signifikant 
beeinflussen.

5  Alles nur die Folge der jüngsten 
Angebotsschocks?

Die Frage ist nun, ob das starke Geldmengenwachstum 
während der Pandemie für den jüngsten Inflationsschub 
(mit-)verantwortlich war. Manche sehen den Grund für die 
kräftigen Preisanstiege der vergangenen Jahre allein in den 
Angebotsschocks, welche die Wirtschaft durch die pande-
miebedingten Lieferengpässe und die hohen  Energiepreise 
infolge des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine 
trafen. In dieser Sichtweise spielt das Geldmengenwachs-
tum eine vernachlässigbare Rolle. Denn die schnelle Aus-
breitung der Preisanstiege auf praktisch alle Güter und 
Dienstleistungen beruhte wesentlich darauf, dass die gestie-
genen Kosten an die Konsumenten weitergegeben wurden –  
unabhängig vom Geldmengenwachstum.

Allerdings wirft dies die Frage auf, warum die Unter-
nehmen ihre gestiegenen Kosten in dem beobachteten 
Ausmaß weitergeben konnten. Schließlich sind Preise 
immer die Summe aus Kosten und Gewinnmarge. In der 
Vergangenheit dienten diese Margen als Puffer, um höhere 
Kosten in Zeiten schwacher Nachfrage abzufangen und so 
die Preise stabil zu halten. Im Abschwung stiegen die Lohn-
stückkosten typischerweise an, aber die Stückgewinne 
gingen zurück (Abbildung  10). In letzter Zeit stiegen die 
Stückgewinne hingegen trotz steigender Kosten spürbar 
an.

Dies deutet darauf hin, dass die Konsumenten bereit und 
in der Lage waren, signifikant höhere Preise zu bezahlen. 
Das lag nicht zuletzt daran, dass die Nachfrage extrem wi-
derstandsfähig war – und das trotz zwei der größten wirt-
schaftlichen Schocks seit dem Zweiten Weltkrieg. In einem 
solchen Szenario könnte die Geldmenge durchaus eine 
Rolle spielen. Ein Blick auf die Entwicklung der real verfüg-
baren Einkommen der Privathaushalte verdeutlicht dies.

Nach der europäischen Staatsschuldenkrise dauerte 
es mehr als vier Jahre, bis das real verfügbare Einkommen 
wieder auf dem Vorkrisenniveau angelangt war, was die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage dauerhaft belastete (Ab-
bildung 11). In der Pandemie hingegen dauerte es lediglich 
drei Monate. Heute ist das real verfügbare Einkommen 
höher als noch vor einem Jahr, trotz des starken Anstiegs 
der Inflation. 

Das lag an der fiskalpolitischen Reaktion auf die Kri- 
sen der vergangenen Jahre und an dem damit verbunde-
nen Anstieg der Geldmengenaggregate (Abbildung  12). In 
Deutschland glich beispielsweise das Kurzarbeitergeld 
die Einkommensverluste zum Großteil aus, die durch die 
Pandemie ansonsten entstanden wären, und die Gasrech-
nungsbremse dämpfte den Kaufkraftverlust der Menschen 
nach Kriegsausbruch und stärkte die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage.

Mit Hilfe dieser Transferleistungen gelang es, die in-
flationsbereinigten Konsumausgaben trotz Pandemie und 
Energiepreisschock auf dem Niveau von vor drei Jahren zu 
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Abbildung 10: Reales BIP and Stückgewinne (Veränderungen gegen-
über dem Vorjahr in Prozent)
Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen; jüngste Beobachtung: Q2 2023
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Abbildung 11: Real verfügbares Einkommen vor und nach der Staats-
schuldenkrise im Euroraum sowie der Coronapandemie (Abweichungen 
von t = 0)
Anmerkung: In Q4 2011 hat sich die Staatsschuldenkrise im Euroraum 
verschärft. In Q1 2020 kam es zum Ausbruch der Coronapandemie und 
zum darauf folgenden Inflationsschock.
Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen
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halten (Abbildung 13). Demnach könnte das starke Geldmen-
genwachstum erklären, warum die Haushalte weniger emp-
findlich auf Preisanstiege reagierten, was es den Unterneh-
men ermöglichte, ihre gestiegenen Kosten zu überwälzen.

Während der Lockdowns schossen zudem die Erspar-
nisse der Privathaushalte in die Höhe. Diese Überschuss-
ersparnisse wurden zunächst zu einem erheblichen Teil als 
liquide Mittel gehalten (Abbildung 14). Später wurden sie 
genutzt, um ausstehende Kredite zurückzuzahlen oder in 
Aktien und Anleihen zu investieren (Battestini et al. 2023).

Abbildung 14: Verteilung der kumulierten Ersparnisüberschüsse nach 
Vermögenswerten (Abweichungen vom Vorpandemietrend, in Prozent 
des trendmäßigen verfügbaren Einkommens)
Anmerkung: Abgebildet ist jeweils der kumulierte Betrag, um den der 
für den Zeitraum von 2015 bis 2019 geschätzte Trend überschritten wird. 
Liquide finanzielle Vermögenswerte beziehen sich auf Bargeld und 
Einlagen. Nichtfinanzielle Vermögenswerte beziehen sich auf Brutto-
anlageinvestitionen. Die sonstigen finanziellen Vermögenswerte werden 
als Restwert ermittelt und umfassen hauptsächlich Aktien und Anleihen. 
Jüngste Beobachtung: Q1 2023.
Quelle: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen

Unter dem Strich haben die privaten Haushalte sogar Ver-
mögen angehäuft (Abbildung  15). Selbst Haushalte am 
unteren Ende der Vermögensverteilung konnten während 
der Pandemie ihren Schuldenstand verringern (Abbil-
dung 16). Die starke Position der Haushalte hat wiederum 
dazu beigetragen, dass Unternehmen noch weit in das 
Jahr 2022 hinein Kredite aufnahmen, um Investitionen zu 
tätigen, was ebenfalls das Geldmengenwachstum antrieb.

Angesichts dieser Befunde ist das Forschungsergebnis 
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich weniger 
überraschend. Das Geldmengenwachstum war demnach 
ein vermutlich zu wenig beachteter Vorbote der wachsen-
den Risiken für die Preisstabilität.

6  Bedeutung der Geldmengen-
entwicklung für den wirtschaft-
lichen Ausblick 

Was bedeutet aber dann die aktuelle Entwicklung der 
Geldmenge für den Ausblick der wirtschaftlichen Lage im 
Euroraum? Die außerordentlich schnelle Straffung der 
Geldpolitik und die Rückführung der EZB-Bilanz haben zu 
einer signifikanten Verlangsamung des Geldmengenwachs-
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Abbildung 12: Einflussfaktoren des real verfügbaren Einkommens 
(Index: Q4 2019 = 0, Prozentsätze und Beiträge in Prozentpunkten)
Anmerkung: Das verfügbare Einkommen wurde mit dem Deflator der 
privaten Konsumausgaben deflationiert, während seine Komponenten 
mit dem BIP-Deflator deflationiert wurden. Die Terms of Trade wurden 
anhand des Verhältnisses des BIP-Deflators zum Deflator der privaten 
Konsumausgaben ermittelt. Siehe De Santis und Stoevsky (2023) für 
nähere Einzelheiten. Jüngste Beobachtung: Q1 2023.
Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen
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Abbildung 13: Nominale und reale Konsumausgaben privater Haushalte 
(Index: Q1 2018 = 100) 
Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen; jüngste Beobachtung: Q2 2023
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tums geführt und den Rückgang der Inflation unterstützt.8 
Im Juli war die jährliche Wachstumsrate der Geldmengen-
aggregate M1 und M3 im negativen Bereich (Abbildung 17). 
Die Kreditvergabe kam praktisch zu einem Stillstand.

Diese Entwicklung hat bei einigen Beobachtern die 
Sorge ausgelöst, die EZB laufe Gefahr, die Geldpolitik zu 
sehr zu straffen. Denn in der Vergangenheit galt das reale 
Wachstum von M1, das Sichtguthaben und Tagesgeld be-
inhaltet, als verlässlicher Frühindikator für eine nahende 
Rezession im Euroraum (Abbildung 18).

Tatsächlich schwächt sich die Wirtschaft momentan 
spürbar ab. Allerdings ist die Aussagekraft der Geldmen-
genentwicklung in Bezug auf den Wirtschaftsausblick 
aktuell geringer als normalerweise. Der Grund ist, dass die 
Entwicklung der Geldmenge M1 stark von den Opportuni-
tätskosten sehr liquider, täglich fälliger Einlagen abhängt. 
Vor der Pandemie unterschieden sich die Zinsen auf län-
gerfristige Einlagen und Sichteinlagen kaum. Die meisten 
hielten ihr Geld daher auf ihrem Giro- oder Tagesgeldkonto. 

8 Das Ende der Reinvestitionen im Rahmen des APP-Portfolios verrin-
gert automatisch die Geldmenge in der Wirtschaft, da das Eurosystem 
die Rückzahlungen der fälligen Kapitalbeträge erhält. Die Rückzah-
lungen von GLRGs haben wahrscheinlich insofern zur Verlangsamung 
des M3-Wachstums beigetragen, als die Rückzahlungen die Banken 
dazu veranlasst haben, langfristige Anleihen auszugeben, die nicht 
in M3 enthalten sind. Wenn diese Anleihen von Ansässigen im Euro-
Währungsgebiet gekauft werden, belasten solche Transaktionen das 
Geldmengenwachstum.
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Abbildung 15: Veränderung des Reinvermögens privater Haushalte 
(in Milliarden Euro)
Anmerkung: Der schattierte Bereich zwischen 2008 und 2013 markiert 
die globale Finanzkrise und Staatsschuldenkrise im Euroraum, der 
schattierte Bereich nach 2020 die Pandemie und den Energieschock. 
Jüngste Beobachtung: Q1 2023.
Quelle: Eurostat
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Abbildung 16: Verhältnis von Gesamtverschuldung zu liquidem 
 Vermögen über Nettovermögensverteilung hinweg (Verhältnis, 
 multipliziert mit 100)
Anmerkung: Die Abbildung zeigt das Verhältnis der Gesamtverschuldung 
(Immobilien- und andere Kredite) zum gesamten liquiden Vermögen. 
Zum gesamten liquiden Vermögen gehören Einlagen, Investmentfonds-
anteile, Anleihen und Aktien. Das Verhältnis ist für drei nach Nettover-
mögen aufgeteilte Gruppen von Haushalten dargestellt: die unteren 
50 Prozent der Verteilung, das 50. bis 90. Perzentil und die oberen 
10 Prozent. Die Abbildung zeigt, dass sich dieses Verhältnis bei den zu 
den unteren 50 Prozent gehörenden Haushalten zwischen 2017 und 2021 
stärker verbessert hat als bei den anderen Gruppen von Haushalten.
Quelle: Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum (HFCS) des Euro-
systems, 2010–2021

Abbildung 17: M1 und M3 (Index für fiktive Bestände)
Anmerkung: M3-Index ist 100 im Dezember 2010; M1-Index wurde 
umbasiert, damit er zum tatsächlichen Verhältnis zwischen M1 und M3 
im Dezember 2010 passt. Jüngste Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB
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In der Spitze betrug der Anteil von M1 an M3 73 Prozent, 
im historischen Durchschnitt waren es lediglich 40 Prozent 
(Abbildung 19). 

Das änderte sich schlagartig, als die Zinsen stiegen. Pri-
vatpersonen und Unternehmen begannen, ihre Portfolios 
umzuschichten, hin zu ertragreicheren und längerfristigen 
Einlagen oder Anleihen (Abbildung  20). Das führte dazu, 
dass die Geldmenge stärker als sonst üblich fiel.9

Diese Umschichtung bestehenden Vermögens beein-
flusst das Konsum- und Sparverhalten kaum. Deshalb sagt 
der aktuelle Rückgang der Geldmengenaggregate vermut-
lich relativ wenig über das Ausmaß des wirtschaftlichen 
Abschwungs – und damit die zukünftige Inflationsentwick-
lung – aus.

9 Dies wird durch die schwache Weitergabe von Leitzinsänderungen 
an die Tagesgeldsätze verstärkt.

Abbildung 20: Umschichtung innerhalb M3-Komponenten (saisonberei-
nigte monatliche Ströme in Milliarden Euro) 
Anmerkung: Termineinlagen sind Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu 
zwei Jahren. Die sonstigen Komponenten sind Einlagen mit vereinbarter 
Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten und Repo-Geschäfte.
Jüngste Beobachtung: Juli 2023.
Quelle: EZB und EZB-Berechnungen 
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Abbildung 18: Reale Geldmenge M1, reales BIP und Rezessionen im 
Euroraum (Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent)
Anmerkung: Reale Geldmenge M1, reales BIP ermittelt durch Deflationie-
rung der nominalen Variablen mit dem HVPI. Die schattierten Bereiche 
markieren Rezessionen wie vom Euro Area Business Cycle Dating 
Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR) identifiziert. 
Jüngste Beobachtung: Q2 2023.
Quelle: EZB, CEPR und EZB-Berechnungen
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Abbildung 19: Anteil von M1 an M3 und Einlagenzinsspanne 
(links: Anteil, rechts: Prozentpunkte)
Quelle: EZB und EZB-Berechnungen; jüngste Beobachtung: Juli 2023
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7  Fazit
Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Geldmenge 
für Zentralbanken noch immer Relevanz besitzt, dass ihre 
Rolle jedoch von den wirtschaftlichen Gegebenheiten ab-
hängt.10 Dies hat auch Implikationen für die Geldpolitik: 
Erstens sind Anleihekäufe an sich nicht unbedingt inflatio-
när. Ihre Wirkung auf die Geldmenge, Inflation und wirt-
schaftliche Entwicklung hängt entscheidend davon ab, ob 
Banken, Unternehmen, Privathaushalte und Politik willens 
und bereit sind, Kredite aufzunehmen. Das war vor der 
Pandemie nur eingeschränkt der Fall.

Zweitens war der starke Anstieg des Geldmengen-
wachstums in den vergangenen Jahren ein frühes Warn-
signal dafür, dass die Inflation nicht von allein wieder auf 
unser mittelfristiges Ziel von 2 Prozent fallen würde, sobald 
sich die Angebotsschocks auflösen. Das starke Geldmengen-
wachstum scheint dazu beigetragen zu haben, dass die In-
flation sich verfestigt hat.

Die Geldmenge ist also weiterhin ein relevanter In-
dikator für Preisstabilitätsrisiken. Im aktuellen Umfeld 
fundamentaler struktureller Veränderungen aufgrund der 
Energiewende und des Wandels im Welthandel ist diese Er-
kenntnis besonders wichtig, da wir damit rechnen müssen, 
dass Angebotsschocks die Inflation immer wieder von 
unserem Zielwert wegbewegen (Schnabel 2022). Eine se-
parate monetäre Säule dürfte heute in der Geldpolitik ver-
zichtbar sein. Aber die Geldmenge verdient nach wie vor 
einen festen Platz in der geldpolitischen Analyse.
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