3.8 Extra-Seigniorage durch Substitution von altem Kreditgeld durch Vollgeld

Im Zuge der Reform der Geldschopfung tritt Vollgeld, das per Seigniorage in Umlauf
kommt, an die Stelle der alten Bestdnde an Giralgeld und Zentralbankgeld, die per Kre-
dit geschopft und in Umlauf gebracht wurden. Infolge dieser Substitution werden in den
Anfangsjahren eines Vollgeldregimes vorlbergehend grofle Summen an einmaliger
Extra-Seigniorage anfallen — zum einen in Gesamthohe der alten Giralgeldbestande, da-
riber hinaus in Hohe der zum Umstellungsdatum vorhandenen Kreditschulden der Ban-
ken bei der Zentralbank und untereinander (taglich féllige Interbanken-Forderungen und
-Verbindlichkeiten).

Die Giroguthaben betrugen in Deutschland Ende 2008 833 Mrd Euro, die Interbanken-
Sichtguthaben 408 Mrd Euro, die verfugbaren Guthaben von Banken bei der Zentral-
bank 102 Mrd Euro (Bundesbank, Monatsberichte, Tab 1V.1 u 2). Zusammengerechnet
ergibt dies 1.343 Mrd Euro; alles Geldguthaben aus Altkrediten, die durch neues Voll-
geld per Seigniorage ersetzt werden. Der zu substituierende Betrag in der Grolienord-
nung von 1.343 Mrd Euro entsprach Ende 2008 tber 80 Prozent der gesamten Staats-
schuld in Hohe von 1.652 Mrd Euro zu diesem Zeitpunkt. Die Substitutions-Seigniorage
eroffnet also die die einmalige Gelegenheit, den 6ffentlichen Schuldenstand in wenigen
Jahren ohne Heulen und Z&hneklappern abzubauen.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob, wenn der Staat in wenigen Jahren das Gros seiner
falligen Schulden tilgen wirde, dies am Rentenmarkt und in der Portfolio-Struktur der
Akteure dartber hinaus nicht zu unerwiinschten Ausschlégen fiihren kdnnte. Von daher
kann man zunachst daran denken, nur einen Teil der Ubergangs-Extraseigniorage zum
Rickkauf von Anleihen zu verwenden und den anderen Teil als zusatzliche 6ffentliche
Ausgaben oder als nationale Pro-Kopf-Dividende in Umlauf zu bringen. Dies wirde
beim Gros der Bevolkerung unmittelbar zu einer erhohten Ersparnis- und Eigenkapital-
bildung fiihren, was fir Banken wiederum direkten Zufluss an Liquiditdt bedeutet.
Gleichwohl kann man sich fragen, ob der andere Teil der Mittel trotz vorhandener Be-
darfe und flexibler Kapazitaten in der Kurze der Zeit inflationsneutral absorbiert wiirde.

Um solche Ubergangs-Irritationen auszuschlieBen, kann man einen pragmatischen
Kompromiss eingehen und fir etliche Jahre zweigleisig verfahren: Ein Teil der zu sub-
stituierenden Guthaben wiirde zum behutsamen Rickkauf von Staatsanleihen sowie als
zusatzliche offentliche Ausgaben oder nationale Dividende realisiert, wahrend der ande-
re, zunéchst wohl groRere, aber im Laufe der Monate und Jahre immer kleiner werdende
Teil vorlaufig weiterhin per verzinslichem Zentralbankkredit an die Banken verliehen
wirde. Solche Zentralbankkredite haben vergleichsweise kurze Laufzeiten von einer
Woche bis zu einem Jahr. Das gabe der Zentralbank die Mdglichkeit, die Abkehr von
der schuldenbehafteten Kreditgeldschopfung und ihre zunehmende Ersetzung durch
schuldenfreie Seigniorage ausgewogen und flexibel zu steuern.



