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8. The Anticipation of Expected Changes in Purchasing Power
The deliberations of the individuals which determine their conduct with regard to money are based on their knowledge concerning the prices of the immediate past. If they lacked this knowledge, they would not be in a position to decide what the appropriate height of their cash holdings should be and how much they should spend for the acquisition of various goods. A medium of exchange without a past is unthinkable. Nothing can enter into the function of a medium of exchange which was not already previously an economic good and to which people assigned exchange value already before it was demanded as such a medium.

But the purchasing power handed down from the immediate past is modified by today's demand for and supply of money. Human action is always providing for the future, be it sometimes only the future of the impending hour. He who buys, buys for future consumption and production. As far as he believes that the future will differ from the present and the past, he modifies his valuation and appraisement. This is no less true with regard to money than it is with regard to all vendible goods. In this sense we may say that today's exchange value of money is an anticipation of tomorrow's exchange value. The basis of all judgments concerning money is its purchasing power as it was in the immediate past. But as far as cash-induced changes in purchasing power are expected, a second factor enters the scene, the anticipation of these changes.

[Mises is speaking here of one's checking and savings account balances and the US$ FRNs one has locked up in the filing cabinet and how one changes that amount of cash based on what one "believes" about inflation.]
He who believes that the prices of the goods in which he takes an interest will rise, buys more of them than he would have bought in the absence of this belief; accordingly he restricts [reduces] his cash holding.

He who believes that prices will drop, restricts his purchases and thus enlarges his cash holding. As long as such speculative anticipations are limited to some commodities, they do not bring about a general tendency toward changes in cash holding. But it is different if people believe that they are on the eve of big cash-induced changes in purchasing power. When they expect that the money prices of all goods will rise or fall, they expand or restrict their purchases. These attitudes strengthen and accelerate the expected tendencies considerably. This goes on until the point is reached beyond which no further changes in the purchasing power of money are expected. Only then does the inclination to buy or to sell stop and do people begin again [not] to increase or to decrease their cash holdings.

But if once [if and when] public opinion is convinced that the increase in the 424 Human Action quantity of money will continue and never come to an end, and that consequently the prices of all commodities and services will not cease to rise, everybody becomes eager to buy as much as possible and to restrict his cash holding to a minimum size. For under these circumstances the regular costs incurred by holding cash are increased by the losses caused by the progressive fall in purchasing power. The advantages of holding cash must be paid for by sacrifices which are deemed unreasonably burdensome. This phenomenon was, in the great European inflations of the 'twenties, called flight into real goods (Flucht in die Sachwerte) or crack-up boom (Katastrophenhausse).

________________________________________________________________________________

[  https://de.wikipedia.org/wiki/Katastrophenhausse
________________________________________________________________________________

Eine Katastrophenhausse (englisch: Crack-up-Boom) ist ein Boom am Aktienmarkt, der sich nur noch aus der Angst vor Wertverlust speist. Obwohl die wirtschaftlichen Aussichten der Unternehmen sehr schlecht sind, steigen deren Kurse nominal und auch real (inflationsbereinigt) stark an.[1]
A catastrophe boom (English: crack-up boom) is a boom in the stock market that is fed only by the fear of loss of value. Although the economic outlook for companies is very poor, their prices are rising sharply both nominally and in real terms (adjusted for inflation). [1]

(The term catastrophe boom goes back to Ludwig von Mises , one of the best-known representatives of the Austrian School of Economics.)
________________________________________________________________________________

Gerät die Inflation außer Kontrolle und kann nicht mehr eingedämmt werden, verlieren die Wirtschaftssubjekte das Vertrauen in die Papierwährung und versuchen daher, ihr Geld in Sachwerte umzutauschen. Wenn die Inflation höher als das Zinsniveau ist, erzielen Investoren einen negativen Realzins. Insbesondere große institutionelle Investoren beginnen dann, ihre großen Bestände an Anleihen zu verkaufen und den Erlös in Aktien zu investieren. Hierdurch kommt sehr viel Geld auf ein begrenztes Angebot an Aktien, weswegen deren Kurse sehr stark steigen – auch bei schlechten fundamentalen Aussichten. Die Katastrophenhausse leitet die letzte Phase eines Papiergeldsystems ein. Am Ende des Booms kann der bankrotte Staat nur noch eine Währungsreform durchführen.

If inflation gets out of control and can no longer be contained, economic operators lose confidence in the paper currency and therefore try to convert their money into real assets. If inflation is higher than interest rates , investors get a negative real interest rate . Large institutional investors in particular then begin to sell their large holdings of bonds and the proceeds in shares to invest. As a result, there is a lot of money on a limited supply of shares, which is why their prices rise very strongly - even with poor fundamental prospects. The catastrophe boom initiates the final phase of a paper money system. At the end of the boom, the bankrupt state can only implement a currency reform.]
________________________________________________________________________________

The mathematical economists are at a loss to comprehend the causal relation between the increase in the quantity of money and what they call "velocity of circulation."

The characteristic nark of the phenomenon is that the increase in the quantity of money causes a fall in the demand for money. The tendency toward a fall in purchasing power as generated by the increased supply of money is intensified by the general propensity to restrict cash holdings which it brings about. Eventually a point is reached where the prices at which people would be prepared to part with "real" goods discount to such an extent the expected progess in the fall of purchasing power that nobody has a sufficient amount of cash at hand to pay them. 
· The monetary system breaks down; 

· all transactions in the money concerned cease; 
· a panic makes its purchasing power vanish altogether. 
· People return either to barter or to the use of another kind of money.

The [beginning-to-end] course of a progressing inflation is this: 
At the beginning the inflow of additional money makes the prices of some commodities and services rise; other prices rise later. The price rise affects the various commodities and services, as has been shown, at different dates and to a different extent. This first stage of the inflationary process may last for many years.

While it lasts, the prices of many goods and services are not yet adjusted to the altered money relation. There are still people in the country who have not yet become aware of the fact that they are confronted with a price revolution which will finally result in a considerable rise of all prices, although the extent of this rise will not be the same in the various commodities and services. These people still believe that prices one day will drop. Waiting for this day, they restrict their purchases and concomitantly increase their cash holdings.

As long as such ideas are still held by pubIic opinion, it is not yet too late for the government to abandon its inflationary policy.

But then finally the masses wake up. They become suddenly aware of the fact that inflation is a deliberate policy and will go on endlessly.

A breakdown occurs. The crack-up boom appears. Everybody is anxious to swap his money against "real" goods, no matter whether he needs them or not, no matter how much money he has to pay for them. Within a very short time, within a few weeks or even days, the things which were used as money are no longer used as media of exchange. They become scrap paper. Nobody wants to give away anything against them.

It was this that happened with the Continental currency in America in 1781, with the French mandats territoriaux in 1776, and with the German Mark in 1923. It will happen again whenever the same conditions appear. If a thing has to be used as a medium of exchange, public opinion must not believe that the quantity of this thing will increase beyond all bounds. Inflation is a policy that cannot last forever.

[I've given up on the idea that I could learn some arcane definition of how hyperinflation works via learning the extra meaning lost in translation, or from what cracking up means in this context, or from anything else.  The meaning of "this phenomenon" was / is what you learn by reading these three pages of section 8. (Section 9, in the German.) In particular, this phenomenon is / involves a moment or small interval (days or weeks) during and for a while after which "the masses wake up", "a breakdown occurs", and "the crackup-up boom appears".  And that meaning may manifest itself differently now in the 21st century.] 
This is from C:\Data\Personal Finance, Investing, Estates, Retirement\Tools&Techniques\Personae\Ludwig von Mises 19400509 Nationalokonomie Theorie des Handelns und Wirtschaftens_2.pdf
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IX. Der Einfluss erwarteter Kaufkraftanderungen auf die Gestaltung der Kaufkraft
Geldnachfrage und Geldangebot werden unter Zugrundelegung

der Preise von gestern gebildet. Die Kaufkraft des jiingstverflossenen

Augenblicks ist der Ausgangspunkt fiir die Urteile,

die die Marktparteien sich iiber die angemessene Grosse

ihrer Kassenhaltung und iiber die Preise, die sie bewilligen und

die sie fordern wollen, bilden. Hatten sie nicht die Moglichkeit,

in dieser Weise an Preise der Vergangenheit anzukniipfen, so

Vgl. Weiter
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wiissten sie nicht, wie sie sieh dem Gelde gegeniiber zu verhalten

haben. Ein Tausehmittel oder einGeldohne Vergangenheit kann

es nicht geben. Die Einfiihrung eines Gutes in den Tauschmittelund

Gelddienst setzt voraus, dass es schon vorher wirtschaftliches

Gut war und Tauschwert hatte.

Doch die iiberkommene Kaufkraft des Geldes wird durch

Geldnachfrage und Geldangebot von heute umgestaltet. Wie

alles menschliche Handeln immer auf die Zukunft gerichtet ist,

mag es auch meist oder oft auch nur die Zukunft des nachsten

Augenblicks sein, so ist auch das Handeln in Bezug auf das

Geld auf die Zukunft gerichtet. In diesem Sinne kann man

sagen, dass der Tauschwert des Geldes die Vorwegnahme seiner

kiinftigen Kaufkraft ist.*

Wer kauft, kauft fur kiinftigen Gebrauch oder Verbrauch,

mag er auch dabei in der Regel von der Annahme ausgehen,

dass die Zukunft sich von der Vergangenheit iiberhaupt nicht

oder nur wenig unterscheiden werde. Doch wenn und soweit

er zu wissen meint, dass die Zukunft sich von der Vergangenheit

unterscheiden wird, wird er sich auf sie einstellen und sich

durch die Erinnerung an eine anders geartete Vergangenheit

nicht beirren lassen. Das gilt wie vom Handeln in Bezug auf

die iibrigen wirtschaftlichen Giiter so auch vom Handeln in

Bezug auf das Geld.

Das Urteil iiber die Grosse der angemessen erscheinenden

Kassenhaltung kann der Einzelne nur auf Grund der Kaufkraft

der Vergangenheit bilden. Es gibt keinen anderen Ausgangspunkt

fur sein Denken liber die Bedeutung eines Geldbetrages,

A big Footnote goes here.
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und es kann keinen anderen geben. Doch fiir die Entscheidung

iiber die Hohe der Kassenhaltung wird immer auch noch ein

zweiter Gesichtspunkt in Betracht gezogen : die Meinung iiber

die voraussichtliche Gestaltung der Preise in der Zukunft. Das

schwacht die Bedeutung der iiberkommenen Kaufkraft fiir die

Bildung der Kaufkraft der allernachsten Zukunft und fiir den

Umfang der Kassenhaltung nicht ab. Denn auch alle Urteile

iiber die voraussichtliche Kaufkraft der Zukunft miissen auf

dem Wissen iiber die Kaufkraft der jiingstverflossenen Vergangenheit

aufgebaut werden.

Wer meint, dass die Preise steigen werden, wird mehr kaufen,

als er sonst getan hatte, und daher bereit sein, die Kassenhaltung

zu verringern. Wer meint, dass die Preise fallen werden,

wird im Einkauf zuriickhalten und daher bereit sein, die

Kassenhaltung zu vergrossern. Solange die Meinung iiber voraussichtliche

Preisveranderungen nur einzelne Waren betrifft,

wird durch die Veranderungen der Kassenhaltung, die aus ihrer

Beriicksichtigung erfolgt, sich nichts anderes ergeben als Vorwegnahme

der erwarteten Preisveranderungen. Anders liegen

die Dinge, wenn die Meinung eine allgemeine Verschiebung der

Preise aller Kaufgiiter gegeniiber dem Gelde betrifft.

Wird allgemein Preisfall aller Giiter gegeniiber dem Gelde

erwartet, dann wird die Zuriickhaltung der Wirte die Abwartsbewegung

der Preise beschleunigen ; wird umgekehrt allgemein

Preissteigerung aller Giiter gegeniiber dem Geld erwartet, dann

wird die gesteigerte Kauflust der Wirte die Aufwartsbewegung

der Preise beschleunigen. Das wird so lange fortgehen, bis der

Punkt erreicht ist, iiber den hinaus weitere allgemeine Preisveranderung

nach unten oder nach oben hin nicht mehr vermutet

wird ; die Kauflust wird dann wieder angeregt oder

herabgemindert.

Wenn sich aber einmal die Auffassung gebildet hat, dass

die Vermehrung der Geldmenge ohne absehbares Ende in grossem

Umfange weiterschreiten wird und dass demgemass auch

die Geldpreise aller Waren und Dienstleistungen unaufhaltsam

steigen werden, dann wird es das Bestreben der Wirte sein,

so viel als moglich zu kaufen und die Kassenhaltung auf

ein sehr geringes Mass herabzusetzen. Denn mit dem Halten

von Kasse sind unter solchen Umstanden nicht nur die Kosten

verbunden, die man als Zins bezeichnet, sondern dariiber hinaus

sehr betrachtliche Verluste durch den Eiickgang der Kaufkraft.

Die Vorteile der Haltung eines Kassenstandes miissen durch

Opfer erkauft werden, die so hoch erscheinen, dass man seinen

Umfang mehr und mehr einschrankt. Das ist die Erscheinung,

die man in den grossen Inflationen der Nachkriegszeit als
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« Flucht in die Sachwerte » und als «Katastrophenhausse »

bezeichnet hat. Die mathematisch-mechanistische Lehre ist

nicht imstande, den Kausalzusammenhang zu erfassen, der hier

zwischen der Vermehrung der Geldmenge und der « Beschleunigung

der Umlauf sgeschwindigkeit» besteht.

Nun ergibt sich folgendes : das allgemeine Verlangen nach

Waren und nach Herabminderung der Kassenbestande treibt

die Preise in die Hohe ; die Wirkung der Geldmengenerhohung

auf die Preise wird durch die Herabsetzung des Geldbedarfs

noch verstarkt. Betrachten wir an Hand von Umrechnungen

des Binnengeldes in ein nicht unter dem Druek einer schnell

fortschreitenden Inflation stehendes Geld des Auslandes Preise,

Kassenhaltung und Gesamtgeldmenge im Wirtschaftsgefiige, in

dem die Meinung besteht, dass die Inflation unaufhaltsam fortschreiten

werde, dann kann man feststellen, dass die Kassenhaltung

der Einzelnen und der Wert der Gesamtgeldmenge (in

Auslandsgeld ausgedriickt) bestandig fallen, je mehr die Gesamtgeldmenge

(in Binnengeld ausgedriickt) zunimmt. Es

kommt schliesslich dazu, dass alle Umsatze in Binnengeld aufhoren,

da die Preise, zu denen sich die Besitzer von ihren

Waren zu trennen bereit waren, so stark die erwartete weitere

Geldentwertung vorwegnehmen, dass niemand sie zu bezahlen

vermag, weil niemandem so grosse Betrage zur Verfiigung

stehen. Es ergibt sich dann, dass das Geld technisch nicht mehr

dem Tauschmitteldienst gewachsen ist; das Geldwesen muss

versagen. Das Ende der Wahrungspanik ist die vollkommene

Entwertung des Geldes. Man geht zum Tauschhandel liber oder

zum Gebrauch eines neuen Geldes.

Der Gang einer fortschreitenden Senkung der Kaufkraft

des Geldes stellt sich demnach folgendermassen dar: Die zusatzliche

Geldmenge, die als neues Angebot auf den Markt tritt,

treibt Preise und Lohne in die Hohe. Doch diese Preisbewegung

ist, wie schon ausgefiihrt wurde, nicht gleichmassig und gleichzeitig.

Es steigen zunachst nur die Preise einiger Waren und

nur nach und nach auch die der iibrigen Waren. Es gibt eine

Zeitspanne (time lag) zwischen dem Auftreten der Preissteigerung

bei den einzelnen Waren. (Da von der Preissteigerung

in Landern, die ein vom Auslandsgeld verschiedenes Binnengeld

gebrauchen, zuerst die Preise des Auslandsgelds und die

Preise der aus dem Ausland eingefiihrten Waren steigen, ergibt

sich die Spannung zwischen den inlandischen und den auslandischen

Preisen, die die vielberufene einfuhrhemmende und

ausfuhrfordernde Wirkung der Geldentwertung erklart.) Solange

dieser Prozess noch im Gange ist, kann man davon sprechen,

dass es Preise gibt, die sich den durch die neue Lage des
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Angebots an Geld geschaffenen Verhaltnissen noch nicht angepasst

haben ; es gibt Preise, die noch nicht gestiegen sind, aber

spater werden steigen miissen. Doch dann komnrt es zum Umschlag.

Die Katastrophenhausse lasst alle Preise liber alles

Mass steigen, weil man die kiinftigen Preissteigerungen vorwegnehmen

will, weil man in jeder Kassenhaltung eine Verlustgefahr

sieht und jede andere Ware — auch als Tauschmittel —

dem alten Gelde vorzieht. Es ist nicht etwa ein Prozess, der

zur Entwahrung des Geldes fiihrt ; es ist schon selbst die Abziehung

der Tauschmitteleigenschaft von einem Ding und ihre

Ubertragung auf andere.

Wenn ein Gut Geld bleiben soil, darf die offentliche Meinung

nicht glauben, dass mit einer schnellen und unaufhaltsamen

Vermehrung seiner Menge zu rechnen ist.1

X. Der spezifische Geldwert und der Gelddienst
