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Abstract:

In a surprisingly growing number of regions in Germany private “regional currencies” are
issued as a cash substitute for the euro. Currently, these regional currencies are conceived
almost exclusively as Schwundgeld (depreciative currency), which loses value on a
predetermined timescale. This loss of value is intended to encourage the money owners to
spend their money quickly in order to boost local demand. The paper shows that the issuance
of unofficial parallel currencies is not a fundamentally new phenomenon neither in Germany
nor in other European countries. The theoretical assumptions of the Schwundgeld concept
(Silvio Gesell (1862 — 1930)) are highly flawed and suboptimal from a welfare-theoretical
perspective. However, the current economic welfare losses resulting from the issuance of

Schwundgeld are negligibly small.
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Non-technical summary

There are now 16 regions in Germany where “regional currencies” are currently in circula-
tion as a cash substitute for the euro. This papers gives survey of recent developments in
this area. At present, the German regional currencies are conceived almost exclusively as
Schwundgeld (depreciative currency), which loses value on a predetermined timescale. This
loss of value is intended to encourage the money owners to spend their money quickly. It is
hoped that this will produce a permanent stimulus to local demand. The issuance of unoffi-
cial parallel currencies is not a fundamentally new phenomenon neither in Germany nor in
other European countries. The theoretical assumptions of the Schwundgeld concept are
highly flawed, as demonstrated in this paper. The Schwundgeld concept is suboptimal from
a welfare-theoretical perspective, too. However, given that the overall volume of regional
currencies in circulation in Germany amounts only to roughly € 200,000, the current eco-

nomic welfare losses resulting from the issuance of Schwundgeld are negligibly small.



Nichttechnische Zusammenfassung

In mittlerweile sechzehn Regionen in Deutschland sind derzeit so genannte Regionalwéh-
rungen als Bargeldersatz fiir den Euro im Umlauf. Dieses Papier gibt einen Uberblick
tiber den aktuellen Stand der Verbreitung und Ausgestaltung dieser ,,Wéhrungen®. Der-
zeit sind die deutschen Regionalgelder fast ausschlieBlich als ,,Schwundgelder konzi-
piert, die nach einem bestimmten zeitlichen Schema an Wert verlieren. Dieser Wertver-
lust soll die Geldbesitzer anhalten, die Gelder schnell auszugeben. Davon erhofft man
sich eine permanente Stimulation der ortlichen Nachfrage. Die Emission inoffizieller Pa-
rallelgelder ist weder in Deutschland noch im europdischen Ausland ein grundséitzlich
neues Phinomen. In diesem Papier wird auf einige ernsthafte theoretische Méngel in der
Argumentation der Schwundgeldbefiirworter hingewiesen. Auch aus wohlfahrtstheoreti-
scher Sicht ist die Schwundgeldkonzeption suboptimal. Angesichts des Gesamtumlaufs
der Regionalwédhrungen in Deutschland in Héhe von rund 200.000 € sind die gegenwérti-
gen volkswirtschaftlichen Wohlfahrtsverluste aus der Schwundgeldemission allerdings

vernachlédssigbar gering.
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Regionalwahrungen in Deutschland —

Lokale Konkurrenz fiir den Euro?

1. Einleitung und Aufbau der Arbeit

Seit funf Jahren kann man in einigen Teilen Deutschlands seine Einkdufe anstatt in
Euro auch mit so genannten Regionalwahrungen bezahlen. Diese Bargeldsubstitute
sollen nach Auffassung der Herausgeber unter anderem die regionale Wirtschaft in
einer zunehmend globalisierten Welt stérken. Die folgende Arbeit analysiert die
Beschaffenheit und Verbreitung dieser regionalen Gelder in Deutschland und geht

der Frage nach, ob diese den an sie gestellten Anspruch erflllen kénnen.

Kapitel zwei untersucht die Verbreitung von Regionalwahrungen in Deutschland und
pruft, in wieweit es sich hierbei um ein neues Phanomen der privaten Geldausgabe
handelt. Kapitel drei beschaftigt sich mit den Zielen und Konzepten der heimischen
Regionalgeldemission. Dabei werden neben den Regionalgeldinitiativen, die auf
einen inkorporierten Wertschwund verzichten wollen, vor allem die so genannten
Schwundgelder in ihren verschiedenen Erscheinungsformen untersucht und kategori-
siert. Kapitel vier setzt sich mit dem Schwundgeldkonzept kritisch auseinander.
Kapitel funf zeigt die Determinanten der Regionalgeldnachfrage auf. Auf Basis einer
formal-theoretischen Analyse in Kapitel sechs werden die inflationsaquivalenten
Wohlfahrtskosten der Schwundgeldemission berechnet. Ein kurzes Fazit fasst die

Ergebnisse in Kapitel sieben zusammen.

2. Regionalwahrungen in Deutschland - ein neues Phanomen?

Wie die folgende Graphik zeigt, waren im Juni 2006 in 16 Regionen Deutschlands
Regionalwéhrungen in Umlauf. Zudem wollen in 49 weiteren Gegenden
Deutschlands solche Parallelgeldinitiativen an den Start gehen. Dabei konzentriert
sich die Regionalgeldausgabe nicht ausschliel3lich auf landliche Regionen wie etwa
den bayerischen Chiemgau oder das badische Markgréfler Land, auch in Grol3-

stadten wie Bremen und Berlin wird in einigen Laden regionales Geld akzeptiert.

* Fir wertvolle Hinweise danke ich Hans Bauer, Jérg Dépke, Hugo Godschalk, Heinz Herrmann,
Michael Krause, Julian Reischle, Jens Rubart, Ralph Setzer, Karl-Heinz Tédter, Jens Weidmann,
Andreas Worms und den Teilnehmern des Donnerstagsseminars der Deutschen Bundesbank.
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Regionalwdhrungen in Deutschland
(Stand Juni 2006)

® Schwundgeld (existierende Regionalw&hrung)

1 Bremen
Roland
Oktober 2001

2 Prien
Chiemgauer
1. Januar 2003

3 Bad Oldesloe
Kann Was
1. Januar 2004

4 Gieen
GieRen-Justus
Marz 2004

5 Ainring
Sterntaler
1. April 2004

6 Heitersheim
Markgrafler
Juli 2004

7 Glsen
Urstomtaler
3. Oktober 2004

8 Witzenhausen
Kirschbliite
11. Oktober 2004

9 Pfaffenhofen/lim
Hallertauer
25. November 2004

10 Wolfsratshausen
Regio im Oberland
1. Januar 2005

11 Karlsruhe
Carlo
23. Januar 2005

12 Berlin
Berliner
3. Februar 2005

13 Hagen
VolmeTaler
8. Oktober 2005

14 Reinstadt
Landmark
November 2005

15 Kassel
Biirgerblite
23. April 2006

A Regionalgeld ohne Wertverlust
(existierende Regionalwéhrung)

a Grdbenzell
Baptisttaler
27. November 2004

Schwundgeld (Initiative)

16 Hamburg
Hansemark
Starttermin unklar

17 Hamburg
Alto/Altonaer Krone
Starttermin unklar

18 Meppen
Emstaler
Starttermin unklar

19 Hildesheim
Braktus
Starttermin unklar

20 Gottingen
Augusta
2006

21 Hitzacker
Wendlander
Starttermin unklar

22 Neustadt/Dosse
Havel-Taler
Starttermin unklar

23 Joachimsthal
Joachimstaler
Starttermin unklar

24 Potsdam
Havelbliite
Starttermin unklar

25 Belzig
Mittel-Mark
Starttermin unklar

26 Bielefeld
Teutotaler
Starttermin unklar

27 Duisburg
Duisburg-Justus
Starttermin unklar

28 Wuppertal
Bergtaler
Starttermin unklar

29 Diisseldorf
Rheingold
Starttermin unklar

30 Vollmerhausen
Oberberger
Starttermin unklar

31 Wiehl-Hennef
Bergische Mark
Starttermin unklar

32 Konigsstein/Ts.
(noch kein Name)
Starttermin unklar

33 Fulda
Fuldaer Mark
Starttermin unklar

34 Weimar
REGIO
Starttermin unklar
35 Stollberg/Zwonitz
Stollberger
Erzgebirgsregio
Starttermin unklar
36 Dresden
Elbtaler
Starttermin unklar

37 Kamenz
Kamenzer
2004 (Testumlauf)

38 Hoyerswerda
Lausitzer
Starttermin unklar

39 Creglingen
(noch kein Name)
Starttermin unklar

40 Stuttgart
Rossle
2006

41 Calw
Nahgold
Starttermin unklar

42 Laupheim
Schwaben-Taler
Starttermin unklar

43 Freiburg
Breisgauer bzw.
Freitaler
Starttermin unklar

44 Schopfheim

DreyEcker
Ende 2006

Regionalgeld ohne
Wertverlust (Initiative)

b Delitzsch
(noch kein Name)
Starttermin unklar

Weitere identifizierte Regionalgeldinitiative ohne Kenntnis der Organisationsstruktur

I Nordhorn
Grafschafter Geld
Starttermin unklar

VI Altenkirchen
Brot€inheit
Starttermin unklar

XI Hermsdorf
(noch kein Name)
2006

XVI Villingen-Schwenningen

Wandertaler
Starttermin unklar

Quelle: http://www.regionetzwerk.org, eigene Recherchen.

Il Hannover
Leine-Kies
Starttermin unklar

VIl Bell

(Wohl) Hunsrticker
Starttermin unklar

Xl Schwabisch-Hall
Heller
Starttermin unklar

XVII Uberlingen

(Wohl) Bodenseer
Starttermin unklar

1l Gifhorn
Allertaler
2006

VIl Pirmasens
De Pélzer
Starttermin unklar

XIIl Heidenheim

Brenztaler
Starttermin unklar

XVIII Augsburg
LechTaler
Starttermin unklar

IV Aachen
Sandstreuer
Starttermin unklar

IX Darmstadt
(noch kein Name)
Starttermin unklar

XIV Offenburg
Ortenauer
Starttermin unklar

XIX Regensburg
(noch kein Name)
Starttermin unklar

V Siegen
Sieg-Taler
Starttermin unklar

X Eichenzell
Eichenzeller M.ARK.
Starttermin unklar

XV Freudenstadt

Schwarzwélder Bliite
Starttermin unklar



Sieht man vom ,Knochengeld®, das 1993 fur zwei Monate in Berlin, Prenzlauer Berg
ausgegeben wurde, und dem ,Phoe“, der in Arnstadt bei Erfurt 1999 kurzzeitig in
Umlauf war, einmal ab, so kann die Einfihrung der Regionalwdhrungen in der
Bundesrepublik Deutschland auf das Jahr 2001 datiert werden." Die derzeitige
6konomische Bedeutung dieser Gelder ist mit einem aggregierten Umlauf von rund
200.000 € (Mitte 2006) auf gesamtwirtschaftlicher Ebene noch sehr gering.? Beim
,Vorzeigeprojekt" im Chiemgau akzeptieren derzeit nach Vereinsangaben 1300 Mit-
glieder, davon 430 Unternehmen den ,Chiemgauer” (vgl. Tabelle A1 im Anhang). Bei
anderen Projekten ist die Akzeptanz sogar deutlich geringer. Neben der Konstruktion

“3 durfte hierzu auch die nur fir den

vieler Regionalwdhrungen als ,Schwundgeld
Kleinzahlungsverkehr geeignete Denomination der ausgegebenen Scheine
beitragen. So werden die Regionalgelder praktisch ausschlie3lich als Papiergeld
ausgegeben, ihr Nennwert Gberschreitet nicht 50 Regionalgeldeinheiten (mit einem
Wertdquivalent von 50 €). Regionale Giralgeldsysteme, die das selbst geschépfte
Buchgeld ausschliel3lich Teilnehmern mit Sitz in der Region vorbehalten, sind

dagegen noch Uberwiegend in der Planungsphase.

Die folgende Gegenulberstellung verschiedener Geldarten in Deutschland zeigt, dass
das Phanomen der privaten inoffiziellen Geldemission auch hierzulande nicht
ganzlich neu ist.* So kénnen prinzipiell Verrechnungsforderungen nicht-gewerblicher
Tauschringe und Barter-Clubs ebenso als Privatgeld gesehen werden, wie einige
(auf Dritte Ubertragbare) Forderungen an Unternehmen. Dabei fallen die
Regionalwéhrungen in ihrer 6konomischen Bedeutung nicht nur weit hinter das
offizielle Geld zurlick, sondern nehmen auch im Bereich der sonstigen inoffiziellen

Privatgelder nur einen marginalen Platz ein.’

Die Regionalwdhrungen dirfen nicht mit Tauschringgeldern, die als Verrechnungsforderungen in
nicht-gewerblichen Tauschverbiinden zirkulieren, verwechselt werden. Diese datieren bereits auf
Anfang der 90er Jahre in Deutschland zurlck. Vgl. hierzu Résl (2005), S. 188 ff.. Vor dem zweiten
Weltkrieg liefen in einigen Gegenden Deutschland ebenfalls Regionalwahrungen als Notgeld um
(z.B. Ulmer und Erfurter ,Wara“).

Vgl. Tabelle A1 im Anhang. Berechnung durch tberschlagsweise Hochrechnung der verfiigbaren
Einzeldaten.

Zur Diskussion des Schwundgeldkonzepts vgl. Kapitel 3 und 4.

Zur Abgrenzung der Regionalwahrungen gegeniber Gutscheinen vgl. Exkurs 1 im Anhang, S. 45.
Allerdings darf der Vergleich mit den Unternehmensgeldern wie etwa Payback-Punkte nur mit
Einschréankungen gefiihrt werden, da je nach Ausgestaltung dieser Zahlungsmittel die
Geldfunktionen nur sehr eingeschrankt erfiillt werden. Vgl. hierzu im einzelnen Résl (2005), S. 189.
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Tabelle 1: Offizielle und inoffizielle Gelder in Deutschland

Offizielle Gelder

Private inoffizielle Gelder

Gesetzliches

In gesetzlichen
Werteinheiten

Zahlungsmittel denominierte Regional- Tauschring- Unternehmens-
Geldformen (Euro) private Gelder wiahrungen wiahrungen gelder
Fluggesellschaften,
Nicht-gewerbliche ggf. Telefonanbieter,
Inléndische Tauschringe (TR) Tankstellen,
Emittent Eurosystem offizielle Banken | Regionalvereine und Barter-Clubs Payback
Buchgeld
Bargeld (in Form | Gberwiegend ohne Buchgeld ohne
Art der Gelder einer Papiernote | inkorporierten inkorporierten
(typischerweise) | Bargeld Buchgeld mit Wertschwund) | Geldschwund Geldschwund
Breit. Formal nur
Gesetzliches Mitglieder.
Zahlungsmittel mit | Breit, aber ohne Regional Nur Mitglieder (meist | Nur Mitglieder
Akzeptantenkreis | Annahmezwang Annahmezwang begrenzt. regional) (Uberregional)

Geldfunktionen
erfiillt ?

Uneingeschrankt

Uneingeschrankt

Eingeschrankt

Eingeschrankt

Sehr
eingeschrankt

So gut wie Formal nur
Zahlungsmittel Uneingeschrankt | uneingeschrankt | Mitglieder Nur Mitglieder Nur Mitglieder
Nur sehr einge-
schrankt: nach
Prinzipiell Verausgabung der
unendlich, Prinzipiell unendlich, | Mittel bei Dritten
Prinzipiell Prinzipiell faktisch deutlich faktisch deutlich Ruckfluss zum
Geldkreislauf unendlich unendlich begrenzt begrenzt Emittenten
Selbst definiert. Selbst definiert. Selbst definiert. (z.B.
Offizielle Offizielle Meist WK zu Euro | Meist auf Zeitbasis LH-Flugmeilen,
Recheneinheit Recheneinheit Recheneinheit 1:1 (1 VE =1 Std). Payback-Punkte)

Eingeschréankt, da
meist laufender
Wertschwund und

Gegeben, aber
beschranktes Guter-

Eingeschrankt.
Emittent kann
Programm

Wertauf- Bei Preisstabilitat | Bei Preisstabilitat | Malus bei und Dienstleistungs- | einstellen. Meist gibt
bewahrungsmittel | uneingeschrankt | uneingeschrankt | Ricktausch angebot es Verfallsdaten.
Quantitative
Bedeutung GroB GroB Sehr gering Sehr gering Gering
726 Mrd. €
146 Mrd. € (tagl. fallige
(dt. Anteil am €- Einlagen bei dt. K. A. (Bei Payback:
Umlauf, April Banken, April Ca. 200.000 € knapp 27 Mio.
Umlauf 2006) 2006) (Juni 2006) K. A Kartenbesitzer)
Grob 15 Mio. €
nicht-gewerbl. TR
(2005). Zu Barter- K. A. (Bei Payback
Umsatz 2246 Mrd. € (BIP in 2005) K. A Clubs k. A. 140 Mio. € (2003))

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Résl (2005).

Auch ist die Ausgabe von Privatgeld im européischen Kontext kein rein deutsches
Phanomen.® So laufen im ubrigen Europa ebenfalls eine Reihe inoffizieller
Privatgelder als Bargeldersatz zum staatlichen Zahlungsmittel um (vgl. hierzu die
Karte und Ubersichtstabelle A2 im Anhang). Hierbei scheint der ,Credito®, der im
nord-italienischen Valchiusellatal

auch als Buchgeld ausgegeben wird, am

® Des weiteren konnen eine Reihe inoffizieller Privatgelder in Nordamerika sowie in Japan identifiziert
werden. Vgl. http://www.schumachersociety.org/cur_grps.thml und Lietaer (2004).
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erfolgreichsten zu sein. Sein Umlaufswert durfte sich derzeit auf rund 500.000 € und
damit auf mehr als das Doppelte der gesamten deutschen Regionalwéahrungen
belaufen. Zudem zeigt die Regionalgeldemission im Vereinigten Kdénigreich, die in
Grenzen sogar staatlich legitimiert ist, dass auch ein ,autonomes*
Parallelgeldvolumen, das eine Grdlienordnung von mehreren Millionen erreicht,

stabilitatspolitisch beherrschbar sein kann.’

In der Literatur ist die parallele Existenz verschiedener Zahlungsmittel in einem
Wirtschaftsraum bereits intensiv untersucht worden.® So beleuchten die Arbeiten zur
Wahrungssubstitution (,Currency substitution®) im Allgemeinen entweder die relative
Akzeptanz  der  Zahlungsmittel als  Transaktionsvehikel (,Dollarisierung®,
,=Euroisierung”) oder — wie bei den portfoliotheoretischen Arbeiten — die Eigenschaft
der Gelder als Wertaufbewahrungs- und Spekulationsmedium zum Schutz vor
Vermdgensverlusten bei Wechselkursédnderungen und deren Implikation fur die
heimische Geldnachfrage. Diesen Studien liegt jedoch die nahe liegende Annahme
zugrunde, dass keines der untersuchten Gelder dem jeweils anderen in allen
Eigenschaften, die Ublicherweise Geld zugerechnet werden, ,liberlegen® ist, also als
.echtes” Substitut eingesetzt werden kann. Wie die folgenden Ausflihrungen jedoch
zeigen, trifft diese Voraussetzung fir die Regionalgelder in Deutschland nicht zu, da
diese lokalen Gelder gegenuber dem Euro im Hinblick auf die Erfillung der
traditionellen Geldfunktionen (Tauschmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungs-
mittel) in allen Belangen schlechter abschneiden. Mit den Ublichen Modellen der
Waéhrungssubstitution 1asst sich die Existenz der Regionalgelder deshalb nicht
erklaren. Fur eine entsprechende modelltheoretische Integration dieser regionalen
Zahlungsmittel ist eine umfassende Identifizierung der Determinanten der

Regionalgeldnachfrage erforderlich.

Hierbei handelt es sich Uberwiegend um offizielle Pfund Sterling-Banknoten (GBP) mit eigenem
Design, die einige Privatbanken aus historischen Griinden ausgeben diirfen. Zwar kontrolliert die
Bank of England die Emission dieser Regionalnoten indirekt, da der ganz tGberwiegende Teil dieser
Noten durch spezielle nur fiir den Interbankenverkehr bestimmte Banknoten der Bank of England
gedeckt sein missen. Das ungedeckte ,autonome® Eigenemissionsvolumen dirfte ca. 5 Mio. GBP
betragen (gesamter GBP-Banknotenumlaufs in 2005 rund 35 Mrd. GBP). Vgl.
http://www.scotbanks.org.uk.

® Vgl. z.B. fur europaische Lander Deutsche Bundesbank (1995), Miiller (1999), Nielsen (2001) und
Genberg (2004).



3. Ziele und Konzepte der Regionalgeldinitiativen in Deutschland

Wie in der Ubersichtskarte bereits angedeutet, lassen sich die deutschen
Regionalgeldinitiativen hinsichtlich ihrer Konstruktionsprinzipen in zwei Gruppen
einteilen: Regionalgelder ohne intendierten Wertschwund und so genanntes
Schwundgeld. Beide Lager wollen nach eigenen Angaben mit der Ausgabe lokaler
Zahlungsmittel die Wirtschaft in der heimischen Region starken. Wie man der Tabelle
A1 im Anhang entnehmen kann, hat das wohl bislang einzige in Deutschland
umlaufende Regionalgeld, das wie das Euro-Bargeld auf einen inkorporierten
Wertschwund verzichtet, der ,Baptisttaler* in Grobenzell bei Miinchen, bislang keine
nennenswerte GréRenordnung erreicht. Offenbar stand man bereits ein halbes Jahr
nach dem Start mit nur noch 20 teilnehmenden Geschéaften praktisch vor dem Aus,
weshalb man wohl davon ausgehen kann, dass derzeit kaum noch Baptisttaler
umlaufen.’® Verbreiteter sind hingegen die Schwundgelder. Schwundgeld, bekannt
auch unter den Namen Schrumpfgeld oder Freigeld, ist so gestaltet, dass dieses
nach einem im Voraus bekannten Zeitpfad an Wert verliert. Hierdurch will man die
Konstruktionsmangel des herrschenden Geldsystems (berwinden, die sich nach
Silvio Gesell (1862-1930) — dem deutsch-argentinischen Urheber des Schwundgeld-

konzepts — wie folgt darstellen:"’

In arbeitsteiligen Volkswirtschaften stellen die Produzenten (und damit letztlich die
Arbeiter) Waren her, die ihren Eigenbedarf (fast) ganzlich Gbersteigen. Da sie die
hergestellten Produkte nicht alle selbst konsumieren kénnen (und wollen), sind sie
faktisch gezwungen, ihr Warenangebot am Markt permanent anzubieten. Denn eine
Lagerung ist langfristig nicht sinnvoll, da die produzierten Giter durch Rost, Faulnis
und Verderb an Wert verlieren. Diesem stdndigen Strom an zu Markte getragenen
Gutern steht die Nachfrage der Endverbraucher gegenliber, die die Waren gegen
Geld erwerben. Steht nun wegen Geldhortung (sei es aus Grinden der
Ersparnisbildung, der Spekulation oder der Absicherung gegen Krisen) nicht mehr

ausreichend Geld als Tauschmittel zur Verfigung, so fallt die monetare Nachfrage

o Vgl. Abbildung A1 im Anhang.

"% vgl. Furstenfelder Tagblatt vom 30.8.2005.

" vgl. Silvio Gesell (1949), S. 181 ff. und S. 235 ff.. Gesell selbst spricht nur von ,Freigeld*, da es als
reines Tauschmittel die Guternachfrage vom Willen der Geldbesitzer befreit. Vgl. Silvio Gesell
(1949), S. 208 und S. 238. Erste Ausfiihrungen Gesells datieren bereits auf 1911 zuriick und sind
1929 auch in englischer Sprache erschienen. Vgl. Gesell (1911, 1929).
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aus, der Geldkreislauf gerat ins Stocken, die Waren bleiben auf Lager und
verderben. Daher sollte nach Auffassung Gesells Geld mit einer zeitabhangigen
Gebuhr belegt werden, um jede andere Verwendung als die nachfragewirksame
Verausgabung des Geldes zu bestrafen. Zudem geldange es damit auch, den
Arbeitern den ihnen zustehenden, weil von ihnen erwirtschafteten Mehrwert ihrer
Arbeit vollstédndig zukommen zu lassen. Da Geld nicht verdirbt, haben die Sparer (in
der Terminologie Gesells die ,Geldbesitzer* oder ,Kapitalisten®), die nicht ihr ganzes
Einkommen sofort konsumieren, einen strukturellen Verhandlungsvorteil gegeniber
den die Waren produzierenden Arbeitern. Wahrend letztere ihre produzierten Waren
wegen des drohenden Verderbs verkaufen missen, kénnen die Geldbesitzer
(Kapitalisten) hingegen entscheiden, ob sie die Waren kaufen oder ihr Geld lieber zur
Bank bringen und dort Zinsen bekommen. Dabei werden die Zinsertrége der
Kapitalisten letztlich wiederum von den Arbeitern bezahlt, da diese gezwungen sind,
sich das durch das Sparen dem Wirtschaftskreislauf entzogene Geld auf dem
Leihwege von den Banken zu besorgen. Damit kann nach Gesell der Zins als
Sondergewinn der Kapitalisten verstanden werden. Dieser sei nicht mit dem Ublichen
Handelsgewinn zu verwechseln, vielmehr griinde er sich auf die stoffliche
Uberlegenheit ,unverderblichen“ Geldes gegeniiber den am Markt angebotenen
verderblichen Waren und die Wahlfreiheit der Geldbesitzer beziglich der
Verausgabung ihrer Geldmittel fir Konsum oder Sparen. Der Wertschwund, der beim
Schwundgeld-Konzept dem umlaufenden Geld per Konstruktion auferlegt wird, soll
nun diesen strukturellen stofflichen Vorteil des Geldes gegeniiber den verderblichen
Waren aufheben. Damit entfiele der Anreiz fir die Kapitalisten, ihr Geld zur Bank zu
bringen. Stattdessen wird das Geld fur Warenkdufe verwendet, es bleibt dem
Kreislauf erhalten, die Nachfrage der Arbeiter (Warenbesitzer) nach Geld bei den
Banken geht zuriick und das Zinsniveau wird infolgedessen auf Null sinken. Damit
verbleibt den Arbeitern ihre ganze Wertschépfung, da sie nun keine Zinszahlungen

an die Kapitalisten zu leisten haben.

Im Vergleich zu diesem traditionellen Ansatz wird das Schwundgeldkonzept der
heutigen Regionalgeldemittenten weniger explizit begriindet. Meist kritisiert man die

,Vermehrung des Geldes der Kapitaleigner durch Zins- und Zinseszins*'?. Zudem will

'2V/gl. z.B. http://www.roland-regional.de/WARUM__/warum__.html.
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man mit der Emission von Schwundgeld heutzutage auch regionalwirtschaftliche,13
demokratische, umweltpolitische und soziale Ziele verwirklichen.” So soll die
Nachfrage nach regionalen Produkten durch die Wertschwund induzierte,
permanente Verausgabung der Regionalgelder gestarkt und damit die lokale
Wirtschaft geférdert werden. Deshalb beschrédnkt man den Einsatz der
Schwundgelder allein auf die Region, in dem man nur &értliche Unternehmen, nicht
aber Supermarktketten oder ahnliches am Zahlungssystem teilnehmen l&dsst. Auf
diese Weise will man ein regionales Gegengewicht zur Globalisierung schaffen,
Absatzwege verkirzen und der vor allem von Renditelberlegungen gelenkten
weltweiten Kapitalallokation entgegentreten. Die aus der Regionalgeldemission
erzielten Gewinne sollen zumindest teilweise sozialen und dkologischen Zwecken
zur Verfugung gestellt werden. Auch werden in gewissem Umfang
Unterstitzungsleistungen fur értliche Unternehmen und Gewerbetreibende gewéhrt.
Hierlber entscheidet gegebenenfalls ein Wa&hrungsrat bzw. die Mitglieder des

Regionalgeldvereins durch mehrheitliche Abstimmung.

Die fir notwendig erachtete Belegung der Geldbestdnde mit einer zeitabhangigen
Nutzungsgebihr (,Umlaufsicherung“) wird auf ganz unterschiedliche Weise
verwirklicht (vgl. Tabelle A3 und die Abbildungen A2 bis A4 im Anhang). Am meisten
verbreitet ist gegenwartig in Deutschland das Markengeld, welches typischerweise
gegen Euro in Umlauf gebracht wird." Hier muss der Besitzer der Geldscheine zum
Werterhalt kleine Klebemarken auf den Geldschein anbringen, um so die Giiltigkeit
des Zahlungsmittels fiir eine bestimmte Zeitperiode zu sichern.'® Zudem soll auch die
am Ende der Gesamtlaufzeit der Scheine anfallende Um- bzw. Ricktauschgebihr in
neue Regionalgeldscheine bzw. in Euro die zeithahe Verausgabung der Scheine
foérdern. Dabei verlieren die Markengelder typischerweise 2-3 % pro Quartal an Wert.
Ihre Regellaufzeit betragt 3 Monate mit Verlangerungsoption auf insgesamt 1 Jahr.

Spatestens dann fallen weitere 5 % des Nennwerts beim Ricktausch in Euro an.

'3 Dies steht im krassen Gegensatz zur urspriinglichen Lehre Gesells, die gerade den Freihandel
propagiert. Vgl. Silvio Gesell (1949), S. 242.

*Vigl. z.B. http://www.chiemgauer.info.

'> Beim Sterntaler kénnen teilweise auch gegen Leistungserbringung im &értlichen Tauschring
erworbene Gutschriften (,Talente®) in Regionalwahrung ausbezahlt werden. Beim mittlerweile kaum
noch umlaufenden Justus in Gieen verteilte man einen Teil der Scheine auf die teilnehmenden
Unternehmen gegen ein wechselseitiges Akzeptanzversprechen.

'® Gesell schlug hierbei eine wachentliche Entwertung der Geldscheine in Héhe von 1 %o des
Nennwerts vor, was einem Klebeaufwand von 52 Marken pro Jahr und einem Kaufkraftverlust von
ca. 5 % pro Jahr entspricht. Vgl. Gesell (1949), S. 241.
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Finanziert werden die Scheine wie die Klebemarken in der Regel gegen Verkauf von
Euro an die Emissionsstelle, die diese dann entweder in Bargeld verwahrt oder
verzinslich auf einem Tagesgeldkonto'” angelegt. Beim Tabellengeld hingegen ist
der Wertschwund des Geldes direkt am Geldschein ablesbar, sei es Uber eine auf
der Rickseite der Note aufgedruckte Tabelle oder anhand eines Balkendiagramms.
Als dritte Schwundgeldvariante wird in Deutschland noch das Ablaufgeld
ausgegeben. Hier verzichtet man auf einen laufenden Geldschwund. Vielmehr will
man allein Uber eine begrenzte Giiltigkeitsdauer der Scheine (bis 1 Jahr) in
Kombination mit einer am Ende der Laufzeit drohenden Um- bzw. Riicktauschgebuhr

die permanente Verausgabung des Regionalgelds sicherstellen.

4. Kritische Analyse des Schwundgeldkonzepts

In der Folge wird untersucht, in wiefern die Argumente der Schwundgeldbeflrworter

tragfahig sind.
4.1. Zins als Sondergewinn der Kapitalisten?

Nach Gesell ist der Zins ein Sondergewinn der Geldbesitzer (Kapitalisten), der
seinen Ursprung findet in der stofflichen Uberlegenheit des Geldes gegeniiber
verderblichen Waren und dem Wunsch der Geldbesitzer, diesen Umstand
auszubeuten. Stellt man jedoch diesen Prozess in den Kontext eines Geldkreislaufs,
dann wird der eben noch ausgebeutete Warenbesitzer (Arbeiter) nach Verkauf der
Ware selbst zum Ausbeuter, da er nun das Geld besitzt (Kapitalist). Bei der
anschliellienden Verausgabung des Geldes ist er dann erneut der Ausgebeutete und
sein Kontraktpartner der Ausbeuter usw.. Damit kollabiert das Ausbeutungsszenario
in einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtungsweise zu einem Nullsummenspiel ohne
Netto-Gewinner und -Verlierer, weshalb auch der unterstellte Ausbeutungsgewinn

letztlich verschwindet.

Zudem ignoriert die Theorie Gesells vollstandig die realwirtschaftliche Dimension des

Zinses, die sich in der realen Entlohnung der Kapitalgeber fir den geleisteten

" So z.B. beim Chiemgauer. Vgl. http://www.Chiemgauer.info.
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Konsumverzicht widerspiegelt. So ist es aller empirischen Erfahrung nach den
Geldbesitzern — oder genauer den Sparern — nicht egal, ob sie einen Teil ihres
Einkommens bereits heute oder erst spater konsumieren (positive Zeitpraferenzrate
der Sparer). Wie wichtig aber diese reale Determinante fir die Zinsbestimmung ist,
zeigt schon das Beispiel einer geldlosen Tauschwirtschaft, in der es per se kein

Geld, aber dennoch einen Zins gibt.™
4.2. Exogenes Giiterangebot?

Des Weiteren ist die Gleichsetzung zwischen Geldbesitzern und Kapitalisten
einerseits beziehungsweise Warenbesitzern und Arbeitern andererseits in den
Ausfuhrungen Gesells irrefihrend."® Die sprachlich gebotene Trennung zwischen
Geldbesitzern und Sparern wirde hier genauso schnell die Inkonsistenzen in der
Gesell’'schen Argumentationsfihrung aufzeigen wie die erforderliche explizite
Bericksichtigung des Unternehmenssektors. Denn gerade das volkswirtschaftliche
Guterangebot ist keineswegs ein exogener Strom, der sich autonom aus der

Arbeitsteilung speist, und sich ,ohne jede Ricksicht auf Gewinn und Verlust*?

“21 ist. Vielmehr

einstellt, und eine ,vom Willen der Warenbesitzer losgeloste Sache
passen sich in der Realitdt die Unternehmen endogen an sich andernde

Nachfragebedingungen am Gutermarkt an.

4.3. Uberwindung der Nachfrageliicke durch eine héhere

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes?

Zwar sind die Uberlegungen Gesells hinsichtlich des Hortens von Geldbesténden
und die daraus resultierenden negativen Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage in der Literatur durchaus ernst genommen worden.?? Allerdings sollte die

Relevanz dieser These in den Kontext eines (zumindest drohenden) deflationdren

18 Vgl. etwa die Situation einer Urwirtschaft, in der ein Schmied einem Bauern zeitlich befristet seinen
Pflug Uberlasst und dafiir als Entlohnung aus der (mit Hilfe des Pfluges vergleichsweise
ertragreicheren) Ernte einen Sack Kartoffeln als Verzinsung aus der Uberlassung des Realkapitals
Pflug erhalt. Vgl. auch Issing (1993) und Farber (1997).

'9'V/gl. insbesondere Gesell (1949), S. 240.

2 Gesell (1949), S. 191.

21 Gesell (1949), S. 238.

22 Vgl. Gesell (1911) und (1949), S. 191 f.. Hier nahm Gesell in der Tat eine wichtige Uberlegung der
zeitlich erst rund 25 Jahre spéater formulierten keynesianischen Theorie vorweg, was ihm in der
Folge einige wohlwollende Bemerkungen Keynes sicherte. Vgl. Keynes (1936), S. 353 ff.. Ahnliche
Uberlegungen finden sich auch bei Fisher (1933).
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Umfelds gestellt werden. Fur Lander wie Deutschland, die seit Jahrzehnten stabile
Preise oder moderate Inflationsraten realisieren, ist eine solche Situation jedoch nicht
gegeben. Sparen in Form von Geld ist hier vergleichsweise unrentabel, da einerseits
Uber die Inflation der Realwert der Banknoten im Zeitablauf sinkt (negative
Verzinsung) und andererseits die ebenfalls zur Geldmenge z&hlenden Bankeinlagen
der privaten Haushalte und Unternehmen in der Regel nicht mehr als einen
Inflationsausgleich bieten (praktische reale Nullverzinsung). So kann, wie die
folgende Abbildung 1 zeigt, ein Sparer, der seine Mittel fir — sagen wir 10 Jahre —
anlegen will, anstatt in Geldanlagen auch in Staatsanleihen investieren ohne hierbei
ein groReres Risiko einzugehen.?® Ein Geldzins-induzierte Nachfrageliicke ist fiir

Deutschland jedenfalls nicht nachweisbar.

Abbildung 1:
Vergleich der realen Verzinsung von Bargeld, Bankeinlagen und Staatsanleihen

Vergleich der realen Verzinsung von Bargeld, Bankeinlagen und Staatsanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung

Doch selbst wenn durch Horten (sei es aus Spar-, Vorsichts- oder
Spekulationsgriinden) tatsachlich eine Nachfragelicke am Gutermarkt entstiinde, so

ware die Belegung der Geldbestande mit einer konstanten Schwundrate zur

% Die Zinsdifferenz liegt damit im wesentlichen in der Liquiditdtsprémie begriindet.
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Bekdmpfung der Geldhortens kritisch zu sehen. Denn auf diese Weise lasst sich eine
anhaltende Erhéhung der monetdren Gesamtnachfrage (Produkt aus Geldmenge
und Umlaufgeschwindigkeit) nicht erreichen. Zwar steigt — wie im Rahmen eines
modelltheoretischen Ansatzes noch explizit dargestellt werden wird®** — in einem
solchen Schwundgeldsystem tatsachlich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,
dafir nimmt aber in entsprechendem Umfang die Geldmenge wegen der
vergleichsweise hohen Geldhaltungskosten ab, so dass kein anhaltend
stimulierender Gesamteffekt auf die Giternachfrage zu erwarten ist. Denn dies
geldnge nur, wenn analog wie bei der Finanzierung von staatlichen
Ausgabenprogrammen Uber eine inflatorische Geldmengenexpansion der
Geldschwund-bedingte Kaufkraftverlust von den Geldhaltern im Vorgriff nicht
antizipiert werden wiirde.?® Die umfangreiche empirische Erfahrung zeigt jedoch,

dass diese Annahme nicht haltbar ist.?®
4.4. Regionalférderung durch kiinstliche Kaufkraftbindung vor Ort?

Neben der Bekdmpfung der Konstruktionsméangel des herrschenden Geldsystems
durch Schwundgeld will man durch die Ausgabe von Regionalgeld auch die lokale
Wirtschaft starken, indem man den Einsatz dieser Zahlungsmittel auf die Region
beschrankt, um die Kaufkraft kinstlich am Ort zu binden.?” Ein solches, letztlich
bewusst auf regionale Abschottung zielendes System - sollte es Uberhaupt
l&ngerfristig existieren — behindert jedoch den Uberregionalen Handel, ohne den sich
eine Region nicht weiterentwickeln kann. Zudem schéadigt man durch Abschottung
nicht nur sich selbst, sondern auch den potenziellen Handelspartner, dem man
ebenfalls Wachstumschancen nimmt. Der 6konomische Grund hierfir liegt im
beiderseitigen Verzicht auf eine an komparativen Vorteilen orientierte Uberregionale
Arbeitsteilung und auf integrierte Absatzmarkte, die grofdvolumiger sind als die

Summe der regionalen Einzelmarkte.?

24 Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Kapitel 6, insbesondere Seite 23 und 26.

%% S0 auch Laufer (2003). Zur Diskussion verschiedener Erwartungsbildungshypothesen vgl. Sargent
(1993) und Evans/Honkapohja (2001).

6 \/gl. z.B. Muth (1961), Lucas (1972), Sargent/Wallace (1975) und Schéler (1985).

*7'\/gl. z.B. Kennedy/Lietaer (2004).

%8 S0 auch Harper, der die Lokalgeldemission in den USA vor dem zweiten Weltkrieg analysiert. Vgl.
Harper (1948), S. 141.
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Zudem helfen die gewédhrten Spenden eines Teils der Regionalbankgewinne an die
ortlichen (Einzel-)Unternehmer und kulturellen Initiativen bestenfalls kurzfristig. In der
langen Frist sind die solche Subventionen erfahrungsgemal’ kein geeignetes
Instrument, um die mangelnde Wettbewerbsféhigkeit gegen die Marktkrafte zu
starken. Ohnehin bleibt unversténdlich, weshalb man im Bedarfsfall derartige
Leistungen nicht gleich in Euro gewahrt. Immerhin wiirde man sich dann die héheren

Transaktionskosten der Parallelgeldverwendung sparen.

Nicht auszuschlieen jedoch ist die Mdglichkeit, dass die Regionalgelder einen
gewissen Werbeeffekt fur die Region generieren. Dieser liegt aber nicht originar in
der Geldeigenschaft dieser lokalen Zahlungsmittel, sondern vielmehr im Kuriosum,
dass in Zeiten der fortschreitenden Internationalisierung des Geldsystems eine neue

Geldform mit dezidiert regionalem Bezug bereitgestellt wird.
4.5. Emission eines ,,sozialen*“ Geldes?

Gerade mit der Mdglichkeit einen Teil der Ertrage aus der Schwundgeldemission an
gemeinnitzige Einrichtungen zu spenden, will man dem Regionalgeld auch soziale
Ziele verwirklichen. Ob auf diese Weise wirklich der soziale Zusammenhalt in der
Gemeinde gestérkt wird, soll hier offen bleiben. Auf jeden Fall ist Schwundgeld fir
die Geldbesitzer im Vergleich zu normalem nicht-schwundbehafteten Geld sehr
teuer, was fur sich genommen schon den sozialen Charakter dieser Wahrungen in
Zweifel zieht. Von diesem Schwundgeldsystem profitiert vor allem die emittierende
Regionalbank.?® In Bezug auf die Gewinnverwendung geben die Regionalgeld-
vereine jedoch in der Regel (vgl. Tabelle A3 im Anhang) nur an, dass sie bezogen
auf den Nennwert ihrer ausgegebenen Scheine 3 % an gemeinnitzige Einrichtungen
spenden. Zwar ist dies gemessen an der flinfprozentigen Ricktauschgebiihr (Malus),
die am Ende der Laufzeit der Scheine fallig wird, recht viel. Gerade beim Markengeld
wird aber der gréflite Teil der Einkliinfte der Regionalbank Uber den Verkauf der
Klebemarken (i.d.R. 8 % des Nennwerts pro Jahr) und der Anlage der erhaltenen
Euros auf verzinsten Tagesgeldkonten (derzeit ca. 2 % p.a.) erzielt, so dass sich die
Gesamteinkinfte zu rund (5% + 8% + 2 % =) 15 % des Nennwerts der umlaufenden

Regionalgeldscheine pro Jahr addieren. Nehmen wir an, dass hiervon

29 Vgl. hierzu den Exkurs 2 zum Regionalbankgewinn im Anhang, S. 47.
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13 Prozentpunkte tatsachlich fir Druckkosten aufgewandt werden missen und die
Regionalbank keine versteckten Gewinne einbehdlt. Ware es aus sozialen
Gesichtpunkten dann nicht sinnvoller, die vorhandene Zahlungsbereitschaft der

Regionalgeldhalter effizienter zu nutzen als zur Finanzierung von Druckkosten?

5. Determinanten der Nachfrage nach Regionalgeld und Abschitzung der

zukiinftigen Entwicklung

Die bisherigen Ausfihrungen haben gezeigt, dass die derzeit in Deutschland
umlaufenden Regionalgelder nicht zuletzt wegen ihrer (fast ausschlieRlichen)
Konstruktion als Schwundgelder sehr teuer sind. Dabei stellt sich die Frage, warum
diese lokalen Zahlungsmittel Uberhaupt eingesetzt werden. Die nahe liegende
Vermutung, dass der Grund hierfir die allgemeine Skepsis gegeniber dem Euro sei,
kommt jedenfalls nicht in Betracht. Zwar nahm den Umfragen der Europdischen
Kommission zufolge seit 2002 die Zustimmung zum Euro in der Eurozone insgesamt
ab, doch gerade in Deutschland ist die anfanglich kritische Haltung gegeniber der
neuen Gemeinschaftswahrung mittlerweile erkennbar zurlickgegangen, wéhrend

parallel dazu die Anzahl der Regionalwahrungen sukzessive angestiegen ist.

Tabelle 2: Zustimmung zum Euro und die Entwicklung der Regionalwdhrungen

Anzahl der

Zustimmung | Ablehnung Zustimmung | Ablehnung Regional-
zum Euro in dg. Euro in zum Euro in dg. Euro in wéahrungen in
EWU gesamt | EWU gesamt | Deutschland | Deutschland | Deutschland

2001 - - - - 1

2002 54% 32% 39% 52% 1

2003 52% 36% 42% 52% 2

2004 53% 36% 41% 50% 10

2005 51% 39% 47% 48% 15

Quelle: European Commission (2005, 2004, 2003, 2002), eigene Recherchen.

Vielmehr dirfte wohl eher die Nachfrage nach Regionalgeld in deren Eigenschaft als
Kuriosum in Zeiten der zunehmenden Internationalisierung der Geldwesens liegen
und im Glauben der Regionalgeldhalter begriindet sein, durch den Einsatz der
Lokalgelder die regionale Wirtschaft zu férdern. Zudem bieten diese Gelder eine
Méglichkeit fir die Besitzer, sich durch den Einsatz der Regionalgelder demonstrativ

zur Region zu bekennen und damit ein Zeichen gegen die Globalisierung zu setzen
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(,Geld der Anti-Globalisierer**®). Nach Recherchen der Stiddeutschen Zeitung sind
es jedenfalls ,immer die gleichen®, die mit Regionalwahrungen bezahlen.®" Auch
durfte die oftmals mit dem Kauf der Regionalgelder einhergehende Spende an
Ortliche soziale Einrichtungen und Vereine fir die Geldhalter einen gewissen
Prestigegewinn darstellen. Im Gegensatz zu anderen Formen des Spendens (z.B.
Spendenpartys), bei denen die Teilnehmer in &hnlicher Weise nicht nur das
Uberteuerte Produkt selbst, sondern gleichzeitig auch die Aufmerksamkeit anderer
.kaufen“, kann im Falle der Regionalwahrungen der Geldhalter selbst wahlen, wann
und wo er die empfundene soziale Anerkennung durch die Bezahlung mit
Regionalgeld erhélt. Dabei scheint die Zahlungsbereitschaft fur ein solches
Regionalgeld gerade in Gegenden mit niedrigen Arbeitslosenquoten vergleichsweise
starker ausgepragt zu sein. Dort kann man sich offenbar den ,Luxus Schwundgeld

eher leisten als in strukturschwécheren Regionen.

Tabelle 3: Arbeitslosenquoten in Gebieten mit Regionalwihrungen”

ussno / Jajejwosin
ulag / Jaulieg
|essey / leqJQSJ[JQ
JPEjSuIay / Ylewpuer
uswalg / puejoy
uabeH / Jojelow|on
jwesab q
uasneyuazjip\
/ 8MIqyosiiy
uagalo / snysnp
aynisjiey| / oed
90IS8p|0
peg / Ssep uueyy
Bunuy / Joje)UIBlS
uasneysjejopn
/ puejiaqQ wi ojbay
leZU8qQID
/ Jojepsndeg
ualld / Jenebwaiyn
wiaysia)eH
/ Jalyeibriiey
usjoyuayed
/ Janeus|leH

1 Bezogen auf alle Erwerbspersonen im einschldgigen Meldekreis der Bundesagentur fiir Arbeit. Angaben November 2004, da
in diesem Jahr am meisten Regionalgelder entstanden sind. Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.

% Die Zeit vom 5.8.2004.
% Stiddeutsche Zeitung vom 9.6.2005.
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Man kann nicht ausschliefen, dass sich die Schwundgeldverwender ihrer relativ
hohen Geldhaltungskosten zumindest zum Teil nicht bewusst sind. So wird ihnen von
Seiten der Emittenten nahe gelegt, dass man den Schwundkosten ja leicht entgehen
kann, wenn man das Geld einfach zlgig wieder ausgibt, und den Unternehmen
verspricht man wegen des schwundbedingten schnellen Umlaufs dieser Wahrung
hohere Umsitze und Gewinne.®? Hier sollte man nicht vergessen, dass wie bei
jedem Schneeballsystem auch hier der Letzte in der Reihe die Rechnung zahlt!
Insgesamt kann man wohl davon ausgehen, dass die Schwundgeldkosten immer
starker in das Kalkil der Geldhalter eingehen werden, je grofRer der
Schwundgeldumlauf wird. Insofern durfte gerade der Geldschwund die

Expansionsméglichkeit dieser lokalen Zahlungsmittel letztlich stark begrenzen.®

Allerdings kann man sich durchaus vorstellen, dass, solange der jeweilige individuell
gehaltene Regionalgeldbestand keine substantiellen GréRenordnungen erreicht, von
einigen diese Kosten allein schon wegen des Spalies, einmal mit Regionalgeld
gezahlt zu haben, gerne getragen werden.** So bleiben die Verluste fur den
Einzelnen in Absolutwerten gemessen ja durchaus Uberschaubar, wenngleich sie in
Prozent zum Nennwert gerechnet, nach wie vor als sehr teuer zu bezeichnen sind.
Doch selbst wenn die deutschen Regionalgeldinitiativen die  hohen
Geldhaltungskosten durch Marketing kaschieren, so dirfte doch schon allein die nur
auf die Region begrenzte Einsetzbarkeit der Regionalwdhrungen sowie
moglicherweise aufkommende Zweifel an der Soliditdt der Regionalbanken eine

volkswirtschaftlich bedenkliche Verbreitung dieser Gelder verhindern.

Gleichwohl kann man nicht ausschlielen, dass die bloRe Anzahl der
Regionalgeldprojekte in der nahen Zukunft deutlich zunimmt. Dies wird jedoch aller
Voraussicht nach nichts an der gesamtwirtschaftlich nur marginalen Bedeutung der
Regionalgelder @ndern. Diesen Schluss lasst zumindest der Vergleich mit den seit
Anfang der 90er Jahre in Deutschland existierenden Tauschringen zu. Wie die

folgende Abbildung zeigt, sind diese ahnlich wie die Regionalwéhrungsvereine nach

2 Kapitel 6 wird modelltheoretisch gezeigt, dass durch die Einfiihrung von Schwundgeld die
monetdre Gesamtnachfrage jedoch nicht anhaltend erhéht werden kann.

%% Vgl. auch Harper (1948), Timberlake (1987) und Godschalk (2001).

% Dies diirfte insbesondere fiir Touristen gelten. So Uberrascht es nicht, dass gerade im Voralpenland
mit dem Chiemgauer und dem Sterntaler Regionalgelder im Wert von mehreren zehntausend Euro
umlaufen. Auch fiir Sammler sind die Regionalgelder von Interesse.
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einer gewissen Anlaufphase zunachst zahlenmalig rapide angestiegen. lhr Zuwachs
nahm aber im weiteren Verlauf sukzessive ab. Doch trotz der mittlerweile fast
flachendeckenden Verbreitung dieser Tauchverbiinde (vgl. die Landkarte im Anhang)
ist die Wertschépfung in diesen Verblinden gesamtwirtschaftlich eher gering

anzusehen. Sie durfte 15 Mio. € pro Jahr nicht wesentlich tibersteigen.®

Abbildung 2: Griindung nicht-gewerblicher Tauschringe in Deutschland

Griindung nicht-gewerblicher Tauschringe in Deutschland
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Quelle: Eigene Darstellung. Analyse auf Basis verfugbarer Einzeldaten von 278 nicht-gewerblichen

Tauschringen.

* Diese Berechnung ist nur als sehr grobe Abschéatzung zu verstehen, vgl. Résl (2005). In
Grol3britannien gibt es ebenfalls rund 400 nicht-gewerbliche Tauschringe (Local Exchange Trade
Systems, Lets) mit durchschnittlich ca. 85 Mitgliedern und einem Handelsvolumen von rund 70 GBP
pro Kopf und Jahr bzw. 2,1 Mio. GBP pro Jahr. Vgl. Seyfang (2000), S. 228.
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6. Berechnung der Wohlfahrtsverluste der Schwundgeldemission.

Die vorstehenden Ausfihrungen haben gezeigt, dass die Schwundgeldkonzeption
bereits in ihrer traditionellen Formulierung von Gesell hochgradig defizitér ist. Auch
Uberzeugen die Argumente der Regionalférderung durch Schwundgeld nicht. In
jedem Falle ist die Regionalgeldhaltung sehr teuer. Die Finanzierung der
Regionalbankertrdge sind jedoch nicht die einzigen Kosten, die die
Schwundgeldhalter zu tragen haben. Dies zeigen die folgenden Ausfilhrungen zu
den gesellschaftlichen Wohlfahrtskosten, die in Analogie zum Kaufkraftverlust bei
Inflation im Zuge der Schwundgeldemission auftreten.®® Dabei wird als
Analyserahmen ein nutzentheoretischer Ansatz gewahlt, der das bekannte Sidrauski-
Model?” um eine Abschreibungsrate auf die nominalen Geldbestinde
(~Schwundrate®) erweitert. Auf diese Weise kann nicht nur gezeigt werden, wie sich
die Nachfrage nach Geldbestdnden und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
infolge einer Erhdéhung der Schwundrate verandert, auch koénnen die Kosten
berechnet werden, die entstinden, wenn der gesamte Geldumlauf in Deutschland
auf Schwundgeld umgestellt werden wirde. Im Anschluss daran werden diese
Fragen im Rahmen eines Parallelgeldansatzes analysiert, in den neben dem

gesetzlichen Zahlungsmittel auch Schwundgeld integriert wird.

6.1. Sidrauski — Modell mit Geldschwund in stetiger Zeit

Ausgangspunkt sei ein repréasentativer Haushalt, der seinen abdiskontierten

Lebenszeitnutzen (W) maximiert:*
(1) W = ["u(c,,m,)e""dt

Dabei sei 6 die Diskontierungsrate (Zeitpraferenzrate) und

% Der Verfasser dankt sehr herzlich Karl-Heinz Tédter fiir die wertvollen Anmerkungen.

" vgl. Sidrauski (1967).

%8 vgl. im folgenden Sidrauski (1967), Blanchard und Fischer (1989), Engels (2004). Die
vereinfachende Annahme eines unendlich lebenden Haushalts spielt fur die folgenden Ergebnisse
keine entscheidende Rolle, da die drei ersten Bedingungen erster Ordnung hiervon unberihrt
bleiben.
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(2) uy =u(cy,my)

eine strikt konkave Nutzenfunktion des Haushalts, die neben dem realen Pro-Kopf —
Konsum (c;) auch den realen Geldbestand pro Kopf (m;) umfasst.*® Der Haushalt
besitze reales Vermdgen (A;) in Form von Sachkapital (K;) und in Form seines mit

dem Preisniveau (P;) deflationierten nominalen Geldbestandes (M, ):

M
3 A, =K, +—
3) =Ko

t

Sein Realeinkommen beziehe er aus Arbeit (w,N,), Kapital (rK,) und

verwendungsungebundenen Transfereinkommen von Seiten der Regierung™ (X,):

A M
t

Dabei steht w, fur den Reallohnsatz, N, fir die Anzahl der Haushaltsmitglieder, r, fir

die Kapitalrendite und K; fiir den realen Kapitalbestand.*' Verwendet wird dieses
Einkommen fir Konsumausgaben C; und zur Finanzierung der Entwertung der realen

Geldbestéande aufgrund der (nominalen) Schwundrate o,. Ein Uberschuss bzw.
Fehlbetrag erhéht bzw. senkt das Vermbgen des Haushalts (dA, /dt). In realen Pro-
Kopf — GréRen geschrieben lautet die Budgetrestriktion damit:

dA; 1

() Cot—r

+om; =W, +rk,; + X,
dt Ni

wobei ¢, =C, /N,, k=K, /N,, m, =(M,/P,)/N, und x, = X, /N, .

% Zur Aufnahme von Geld in die Nutzenfunktion vgl. Patinkin (1965), Sidrauski (1967), Feenstra
(1986).

“0 Dies entspricht der Riickschleusung der Seigniorage aus der Geldemission (inkl. realer
Ressourcentransfer an den Geldproduzenten aufgrund nominalen Geldschwunds).

1 Um die Argumentation mdéglichst einfach zu halten, sei der Zins im folgenden exogen. Es kann
gezeigt werden, dass eine Endogenisierung der Zinsen (Uber die Einfihrung einer
Produktionsfunktion) das Modell in seiner Substanz nicht andert. Aus ahnlichen Griinden bleiben
auch Abschreibungen auf den Kapitalbestand unberticksichtigt.
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Die reale Vermb6gensanderung

dA, _dK, dM, 1

6
©) dt dt  dt P

pro Kopf des Haushalts ist:

) dAti:thierMt 1 .
dt N, dt N, dt PN,
Bezeichnet man die Wachstumsrate des Haushalts bzw. bei fixer Anzahl der
Haushalte die Wachstumsrate der Bevdlkerung mit n¢ = (dN¢/dt)/N; und die

Inflationsrate mit m;, so kann man daflir schreiben:

dA, 1 _ dk,

8 =Tty
(®) dt N, dt

n.k +m +mTm, +nm
tht dt ot ot
Damit Iasst sich die Budgetrestriktion (5) auch ausdriicken als

dk d
(9) C¢ +d—tt+ntkt +%+ntmt +nm, +om, =w, +rk, +X;

bzw. unter Verwendung des realen Pro-Kopf-Vermégens (a=k+m, bzw.

da =dk +dm) wie folgt als Differenzialgleichung schreiben:

da
(10) d—tt=[(rt—nt)at+Wt+Xt]—[Ct+(rt+Tct+6t)mt]

Die Veranderung des realen Pro-Kopf-Vermégens setzt sich zusammen aus dem
Einkommen des Haushalts (aus Kapitaleinkiinften (r-n)a, Arbeitseinkinften w und
Transfers x) und dem Gesamtkonsum. Letzterer besteht aus dem Guiterkonsum (c)
und dem Konsum von Gelddiensten, wobei (r + ™ + o) die Nutzungskosten des
Geldes sind. Diese setzen sich wiederum aus dem nominalen Zinsentgang (r + 1),
der durch die Haltung von Geld statt Kapital entsteht, sowie der Schwundrate des

Geldes (o) zusammen.
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Zudem soll zu Beginn der Periode das reale Pro-Kopf-Vermdgen einen beliebigen

(nicht notwendigerweise positiven) Wert
(11) a(0)=aq,

und am ,Ende” des Planungshorizonts keinen negativen Wert annehmen:*

(12) lim [a(t)e_et} >0
t—oo

Die mit dem Maximierungsproblem verbundene Hamilton — Gleichung ist:
(13) H={uic,m)+A(r—n)a+w+x]—[c+(r +n+oc)m]fle

Dabei wurde soweit nicht zwingend erforderlich der Zeitindex t zur Vereinfachung der

Notation weggelassen. Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein Maximum lauten:*?

(14.1) uc(c,m)=2»1

(14.2) Um(c,m)=A(r+m+0)
ar _

(14.3.) E_ek (r—=n)A

(14.4) lim [axe‘et}o
t—e

Im allgemeinen sind der Grenznutzen des Giterkonsums und der Grenznutzen des
Verbrauchs von Gelddiensten Funktionen von ¢ und m. Die beiden ersten

Bedingungen lassen sich zu

(15) Ym i inss

*2 Dies ist die sog. No-Ponzi-Game Bedingung, die sicherstellt, dass der reprasentative Haushalt ,am
Ende* keine Schulden hat.

*3 Zur Herleitung vgl. Pontryagin et al. (1962), Barro und Sala-i-Martin (2004), Chiang und Wainwright
(2005).
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zusammenfassen. Im Optimum entspricht damit die marginale Substitutionsrate
zwischen realem Geldbestand und Konsum den Nutzungskosten des Geldes. Auch
ergibt sich aus den Optimalitdtsbedingungen (14.1) und (14.3) die bekannte Keynes-

Ramsey-Regel

(16) duc/dt:n+6—r,
u

C

wonach der nutzenmaximierende Haushalt im Zeitverlauf seinen Konsumplan immer

so wahlt, dass die Grenzrate der Substitution des Konsums ¢(c) zwischen zwei

Zeitpunkten immer der Grenzrate der Transformation entspricht. Aquivalent l&sst sich

damit (16) auch ausdriicken als optimaler Wachstumspfad fiir den Konsum:**

(17) de/dt _ oe)-fr—6-n]

c

Zuletzt kann die Transversalitatsbedingung (14.4) — etwas vereinfacht — dahingehend
interpretiert werden, dass der nutzenmaximierende Haushalt optimalerweise am
,Ende“ seines Planungshorizonts sein Vermdgen vollstdndig konsumiert haben

wird.*°

Im langfristigen Gleichgewicht (steady state) ist dA/dt = 0, so dass aus (14.3) die

modifizierte Goldene Regel* folgt
(18) r=0+n
d.h. der Realzins entspricht der Summe aus Diskontierungsrate und Bevélkerungs-

wachstumsrate. Dieses Ergebnis ist wie im traditionellen Ramsey- und Sidrauski -

Modell unabhangig von der Wachstumsrate der Geldmenge, d.h. Geld ist langfristig

* Blanchard und Fischer (1989), S. 40.
*> Genau genommen muss dies aber nicht so sein. So wére die Transversalitdtsbedingung auch bei

positivem Endvermégen (@, > 0) nicht verletzt, ndmlich dann, wenn der Gegenwartswert des

—Q-00 _0)

Grenznutzens dieses Endvermégens Null ist (Ao - € . M.a.W. ein sehr weit in der

Zukunft liegendes Vermdégen stiftet heute keinen zuséatzlichen Nutzen.
*® Die Goldene Regel selbst ist die Bedingung r = n, die den steady state Pro-Kopf-Konsum
maximiert. Blanchard und Fischer (1989), S. 45.
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,superneutral®. Zudem zeigt Gleichung (18), dass der optimale Konsumplan in der
langen Frist unabh&ngig von der Schwundrate ¢ ist. Die von den Anhangern der
Freigeldlehre erhoffte nachhaltige Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

durch eine Erhéhung der Schwundrate erweist sich damit als nicht stichhaltig.

Im langfristigen Gleichgewicht ist auch die Veranderung der realen Pro-Kopf-
Geldmenge gleich Null (dm/dt=(u—-m—-n)-m=0). Dies wiederum impliziert, dass
die gleichgewichtige Inflationsrate durch die Wachstumsrate der Geldmenge p

(korrigiert um das Bevélkerungswachstum n) bestimmt wird:

(19) T=WU-—n

Die Inflation ist daher in diesem Modellrahmen also ein langfristig rein monetares
Phanomen. Nimmt man weiterhin an, dass die Grenzkosten des Gelddruckens
(naherungsweise) Null sind, dann gilt im steady state fir den privaten Grenznutzen
des Geldes (ujy =0=AMr+mn+0o))in (14.2):

(20.1) —-n=r+o

bzw. aquivalent

(20.2) —0=r+mn

Dies ist eine um die Geldschwundrate o erweiterte Verallgemeinerung der Friedman-
Regel, wonach — bei Abwesenheit von Geldschwund (o = 0) — die Deflationsrate dem

Realzins entsprechen (-m=r) bzw. der Nominalzins Null sein sollte (r+m=0).%

Dahinter steht die Vorstellung, dass die Geldhalter wegen der positiven
Opportunitatskosten der Geldhaltung eine wohlfahrtstheoretisch suboptimale, da zu
niedrige Geldhaltung anstreben. Graphisch lasst sich dies anhand der folgenden

einfachen linearen Geldnachfrage darstellen.

4" Vgl. Friedman (1969).
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Abbildung 3: Wohlfahrtkosten suboptimaler Geldhaltung
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Beginnen wir die Analyse in einem Umfeld stabiler Preise (11 = 0), der Realzins sei
Null (r=0) und das Zahlungsmittel soll zundchst keinem nominalen Geldschwund
(6=0) unterliegen. Auch wollen wir die Grenzkosten des Gelddruckens als
vernachlassigbar klein ansehen. Aus Sicht der Geldhalter ist in diesem Fall der ,Preis
der Geldhaltung® (gemessen als Opportunitatskosten) ebenfalls gleich Null, weshalb
sie die Geldmenge m, nachfragen werden. Nehmen wir nun an, der Realzins stiege
auf einen positiven Wert. Da die Geldhalter jetzt auf die Verzinsung alternativer
Anlagen verzichten, werden sie ihre Geldnachfrage soweit einschrénken bis die
Grenzkosten der Geldhaltung erneut dem Grenznutzen der Geldhaltung
entsprechen. Damit sinkt die Konsumentenrente,*® die vorher in Hohe der Flache

m, DO erzielt werden konnte, nunmehr auf das Dreieck ADG. Da dieser Ruckgang

jedoch nicht im vollen Umfang durch einen entsprechenden Anstieg an

Produzentenrente (von Null auf m;AGO) kompensiert wird, verbleibt ein Netto-
Wohlfahrtsverlust in H6he des Dreiecks myAm,. Nochmals gréer wird der
Wohlfahrtverlust bei Inflation (m > 0) bzw. bei Einflihrung einer positiven
Schwundrate (o > 0) in H6he der Trapeze m;ABm, bzw. m,BCm;. Dies zeigt, dass

die Schwundgeldkosten nutzentheoretisch genauso zu behandeln sind, wie die

Wohlfahrtskosten von Inflation und realem Zinsverzicht.

8 Zum Konzept der Konsumentenrente als Wohlfahrtsmald vgl. Bailey (1956), Fischer (1981), Todter
und Ziebarth (1997) sowie die Lehrbuchdarstellung in Bofinger, Reischle und Schéachter (1996), S.
76 ff..
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Um diesen Wohlfahrtverlust auszugleichen, hat die Notenbank nun zwei
Aktionsparameter. Sie kann entweder, wie in (20.1) gezeigt, durch entsprechende
Geldversorgung (19) eine Deflationsrate in H6he der Summe aus Realzins und
Geldschwundrate realisieren, oder eine negative Schwundrate in Hoéhe der
Nominalzinsen generieren, also — in genauem Gegensatz zur Forderung Gesells —
letztlich eine positive Verzinsung auf die Geldhaltung zahlen. Freilich wéare auch eine

Linearkombination aus Deflations- und (negativer) Schwundrate denkbar.

6.2. Schitzung der inflationsdaquivalenten Wohlfahrtskosten eines reinen

Schwundgeldsystems

Um eine Schéatzung der Wohlfahrtskosten von Schwundgeld vornehmen zu kénnen,
wird eine konkrete Nutzenfunktion bendétigt. Im einfachsten Fall kdnnte dies eine

Nutzenfunktion vom Cobb-Douglas-Typ sein.

21) u=cm1-9

Damit folgt aus den beiden ersten Bedingungen erster Ordnung die

Nachfragefunktion nach realen Geldbestanden:

1-0 ¢

(22) m
O r+m+o

Die reale Geldnachfrage ist also proportional zum Konsum und umgekehrt
proportional zu den Nutzungskosten der Geldhaltung. Damit gilt auch: je héher die

Schwundrate des Geldes, desto geringer die reale Geldnachfrage pro Kopf:

dm 1 _ 1

- = <0
dom r+mn+o

(23)

und desto hoher die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes*® (v):

*° Dies deckt sich mit den Beobachtungen Harpers zu den Schwundgeldern (stamp scrip) wahrend der
grofRen Depression in den USA. Vgl. Harper (1948), S. 142.
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(24) yo & _dr+n+o)
m 1-0
Bei fehlenden Schwundkosten (o=0) betragt die Umlaufgeschwindigkeit

Vo =0(r+m)/(1-98). Deshalb l&sst sich die Umlaufgeschwindigkeit allgemein auch

wie folgt ausdriicken:
(25) V=vg (14—
r+m
D.h. bei 12 % Schwundkosten p.a. und einem Nominalzins von 5 % p.a. ist die
Umlaufgeschwindigkeit um den Faktor 1+0,12/0,05 = 3,4 gréfRer als bei fehlendem

Geldschwund.

Setzt man die optimale Geldnachfrage (22) in die Nutzenfunktion ein, so erhalt man

folgende inverse Beziehung zwischen dem Nutzen und den Kosten der Geldhaltung
(26) u=xc(r+m+ c)_(1_8)

wobei ¢ das optimale Konsumniveau undk =[(1-38)/8]"® eine Niveaukonstante ist.

Daraus folgt als relative Nutzenénderung bei einer Anderung der Schwundrate:

du 1 1-9
— = <0
dou r+m+o

(27)
Sie gibt an, um wie viel Prozent der Nutzen des reprasentativen Haushalts sinkt,
wenn die Schwundrate um einen Prozentpunkt erhéht wird. Wie stark misste nun
der Konsum steigen, um den reprasentativen Haushalt fiir den Nutzenverlust (27) zu
kompensieren, der bei einer Erhéhung der Schwundrate entsteht? Setzt man die

totale Ableitung der Nutzenfunktion (21)

(28) W 5% (1-5)dm
u C m
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gleich Null, so folgt unter Verwendung der Semi-Schwundelastizitdt der
Geldnachfrage (23) die zur Kompensation des Nutzenverlusts erforderliche

Wachstumsrate des Konsums:

(29) d_c:_1—8dm:1—8 1
o] O m O r+m+o0o

do

Gleichung (22) erlaubt eine grobe Abschatzung von o:

Cc

(30) =
c+(r+m+o)m

Dieser Kostenanteil ldsst sich empirisch schéatzen. Der Private Verbrauch in
Deutschland betrug Ende 2005 etwa 1300 Mrd. €. Der Geldumlauf (2005:4) im Euro-

Wahrungsraum belief sich auf rund

530 Mrd. € (Bargeldumlauf, MO)
3.500 Mrd. € (Geldmenge M1)
7.100 Mrd. € (Geldmenge M3).

Der deutsche Beitrag wird auf 30 % veranschlagt. Der Realzins wird mit r = 3 % und
die Inflationsrate mit © = 2 % angesetzt. Fir die Geldmenge M1 erhélt man bei einer

Schwundrate von Null:

B 1300 _
1300+0,05 - (0,3-3500)

(31)

Damit erhalt man als volkswirtschaftliche Wohlfahrtskosten einer Erhdhung der

Schwundrate des Geldes um 1 Prozentpunkt:

(32) dec _004 1 10 _0389%
¢ 096005
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Dies entspricht bezogen auf die deutsche Geldmenge M1 (Bargeld plus taglich fallige
Giroguthaben bei Banken in Deutschland) etwa 10 Mrd. € bzw. 130 € pro Kopf der

Bevdlkerung in jedem Jahr!

Tabelle 4: Volkswirtschaftliche Grenzwohlfahrtskosten von Schwundgeld

Erhéhung der Schwundrate um 1 Prozentpunkt

MO M1 M3
in % des Konsumniveaus 0,1 0,8 1,6
in Mrd. € pro Jahr 1,6 10,5 21,3
in € pro Kopf und Jahr 20 130 270

Angaben gerundet

Nehmen wir nun an, dass bei einer Inflationsrate von 2 % p.a. die Schwundrate des
Geldes — wie gegenwartig beim Regionalgeld ,Kann Was*® in Bad Oldesloe — 1 %
pro Monat oder 12 % p.a. betragt. Ubertragen auf die derzeit umlaufende offizielle
Geldmenge wuirde dies die folgenden kompensierenden Erhéhungen des Konsums

erfordern:

Tabelle 5: Volkswirtschaftliche Wohlfahrtskosten von Schwundgeld

bei einer jahrlichen Schwundrate von 12 %

MO M1 M3
in % des Konsumniveaus 1,5 9,7 20
in Mrd. € pro Jahr 20 130 250
in € pro Kopf und Jahr 240 1600 3200

Angaben gerundet

Wirde beispielsweise die ganze Geldmenge M1 in Deutschland auf Schwundgeld
umgestellt, wirde dies die deutsche Volkswirtschaft Wohlfahrtsverluste von jéhrlich
130 Mrd. € kosten, was einem Pro-Kopf Betrag von 1600 € entsprache. Dieses
Beispiel zeigt, wie teuer Schwundgeld auch aus wohlfahrtstheoretischer Sicht im

Grundsatz letztlich ist.
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6.3. Schwundgeldkosten in einem Parallelgeldsystem (offizielles Geld und

schwundbehaftetes Regionalgeld)

Bisher wurden die volkswirtschaftlichen Wohlfahrtskosten berechnet, die sich
ergeben wirden, wenn als alleiniges Zahlungsmittel Schwundgeld umliefe. Im
weiteren Verlauf wird diese Annahme gelockert und ein System untersucht, in dem
einerseits offizielles Geld ohne Schwund (M) und andererseits schwundbehaftetes
Regionalgeld (G) parallel in Umlauf sind. Beide Geldarten seien substituierbar, aber
nicht unendlich leicht substituierbar. Regionalgeld wird als eigenstdndiges Argument
in die Nutzenfunktion des reprasentativen Geldhalters aufgenommen, da im
folgenden unterstellt wird, der Geldverwender glaube an die Wirksamkeit der

Regionalférderung durch die Verwendung von Schwundgeld:
(33) uy =u(c,m,g;)
wobei g: und m; der reale Bestand an Regionalgeld bzw. offizielles Geld pro Kopf ist.

Analog zum Fall mit nur einer Geldart ldsst sich das Optimierungsproblem

formalisieren als

(34) maxW = ["u(c,,m,g;)e "dt u.d.B.

da
d_tt:[(rt —njag + Wi +xg]=[eq +(rp +mp)my +(r + 7 +04)9¢]

(36) a(0)=ag

(35)

(37)  lim [a(t)e™]1>0

Zusammen mit der Transversalititsbedingung® folgen aus der Hamilton-Gleichung

die Bedingungen erster Ordnung:

* lim [ake_et} =0
t—eo
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(38) us(c,mg)=2

(39) Uy (c,m,g) =A(r+m)

(40) Ug(c,m,g) =A(r+m+0)
a

(41) a_ek (r—=n)A

wobei sich die ersten drei Gleichungen zusammenfassen lassen zu:

(42.1) Uy, =U.(r+m)

(42.2) Ug =U(r+m+0)

Die marginale Substitutionsrate zwischen dem Konsum und den realen
Geldbestanden entspricht den jeweiligen Nutzungskosten des Geldes. Die
Substitutionsrate zwischen den beiden Geldarten ist gleich den relativen

Geldhaltungskosten:

U, r+m+o

(43) — =
U, r+m
Bei einer Nutzenfunktion
(44) u=cm®g¥ ; S+v+y=1

ergeben die drei ersten Bedingungen erster Ordnung die folgenden

Nachfragefunktionen nach realen Geldbestanden:

(45.1) m=2_%_
or+m

(45.2) g=t_©
dr+m+o

Beide reale Geldnachfragen sind proportional zum Konsum und umgekehrt
proportional zu den jeweiligen Nutzungskosten der Geldhaltung. Setzt man die

optimalen Geldnachfragen in die Nutzenfunktion ein, so erhalt man:
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(46) u=xkc(r+mn) P (r+n+o)’ mit x=(v/38)" -(y/8)"

Daraus folgt als relative Nutzenadnderung bei einer Anderung der Schwundrate des
Regionalgeldes:
dut__ v

dou r+mn+0G

<0

(47)

Um nun den Nutzenverlust, der sich bei einer Erhéhung der Schwundrate ergibt,

quantifizieren zu kénnen, wird erneut die totale Ableitung der Nutzenfunktion

(48) du_s9c,,dm, .99
u c m g

gleich Null gesetzt. Da m nicht von o abhangt und aus Gleichung (45)

dg/g=-do/(r+n+0c) folgt, ergibt die Auflésung nach der Anderungsrate des
Konsums:
dc y 1

(49) —_—== do
cC Or+m+o

Gleichung (49) gibt an, mit wie viel Konsum der reprasentative Haushalt entschadigt
werden miusste, um den Nutzenverlust aus einer Erhéhung der Schwundrate ¢ um

einen Prozentpunkt auszugleichen.

Um den Nutzenverlust zu quantifizieren, werden Schatzungen der Parameter y und 6

bendtigt. Diese kdnnen im Prinzip aus den Ausgabenanteilen ermittelt werden:

Cc

(50.1) o= =0,96118297452
c+(r+m)m+(r+m+0)g

(50.2) y= (r+n+0)g — 0,00000002074
c+(r+m)m+(r+m+0)g

wobei zur Parametrisierung folgende Werte verwendet wurden. Die offizielle

Geldmenge in Deutschland wird auf 30 % des EWU-Geldmengenaggregats M1
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(m=0,3-3500=1050 Mrd. €) veranschlagt (2005:4), die zum Jahresende
umlaufende Regionalgeldmenge wird mit 165.000 € angesetzt. Der Realzins (r) soll
erneut 3% p.a., die Inflationsrate (M) 2 % p.a. und die Schwundrate des

Regionalgelds o soll in Anlehnung an den ,Kann Was® 12 % p.a. betragen. Der
private Verbrauch in Deutschland (2005:4) wird auf 1300 Mrd. € beziffert.

Damit betrdgt der in Konsumeinheiten ausgedriickte marginale relative

Nutzenverlust:

(51) do _ 00000000207 4 1 1% =0,0000001269 2%
c 0,96116306 0,03 +0,02+0,12

Dies entspricht bei einem derzeitigen Konsumniveau in Deutschland von 1300 Mrd. €
einem volkswirtschaftlichen Grenzverlust bei einer Erhéhung der Schwundrate um
einem Prozentpunkt von rund 1650 € pro Jahr. Bei einer Schwundrate von 12 % p.a.
kommt dies einem jahrlichen Gesamtwohlfahrtsverlust von ca. 20.000 € gleich —

bislang freilich eine im gesamtwirtschaftlichen Mal3stab zu vernachlédssigende Grolie.
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7. Zusammenfassung der Ergebnisse

Mittlerweile laufen in 16 Regionen Deutschlands so genannte Regionalwéhrungen
als lokaler Bargeldersatz zum Euro um. Zudem planen knapp 50 weitere
Regionalgeldinitiativen, in naher Zukunft ihr eigenes Zahlungsmittel auszugeben.
Zwar Uberrascht die Dynamik dieser neuen Gelder, doch zeigt die Analyse, dass die
Emission von inoffiziellen Parallelgeldern weder in Deutschland noch im
europaischen Ausland ein wirklich neues Phanomen ist. Derzeit sind die deutschen
Regionalgelder fast ausschlief3lich als ,Schwundgelder® konzipiert, wobei hier das
,Markengeld“ am starksten verbreitet ist. FUr alle Schwundgeldvarianten gilt, dass sie
nach einem im Voraus bekannten Zeitpfad an Wert verlieren. Dies soll die Geldhalter
zur schnelleren Verausgabung anhalten. Davon erhofft man sich eine permanente
Stimulation der 6rtlichen Nachfrage, da man diese Gelder nur in der Region
einsetzen kann. Dabei sind Dbereits die theoretischen Annahmen des
Schwundgeldkonzepts  hochgradig  defizitar. So  wird  unter  anderem
modelltheoretisch  gezeigt, dass zwar die Umlaufgeschwindigkeit dieser
Zahlungsmittel bei Einfihrung einer positiven Schwundrate tatsachlich zunimmt, aber
die monetadre Gesamtnachfrage hiervon letztlich unberihrt bleibt, da im Gegenzug
die nachgefragte Geldmenge wegen des gestiegenen Kosten der Geldhaltung
entsprechend zuriickgeht. Auch wohlfahrtstheoretisch ist die Schwundgeld-
konzeption suboptimal. So wirde den Modellberechnungen zufolge der deutschen
Volkswirtschaft ein Schaden von rund 130 Mrd. € entstehen, wirde der gesamte
heimische Bargeldumlauf und die Giroeinlagen bei den deutschen Banken auf
Schwundgeld umgestellt werden. Angesichts des Gesamtumlaufs der Regional-
wahrungen in Deutschland in Hdéhe von rund 200.000 € sind jedoch die
gegenwartigen volkswirtschaftlichen Wohlfahrtsverluste aus der Schwundgeld-

emission vernachlassigbar gering.
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Anhang

Tabelle A1: Emittenten und Umlauf der Regionalwdhrungen in Deutschland

Teilnehmer,
Regionalwihrung, Umlaufende davon
Region, Zahlungs- Ausgabe- Regios Unter-
Erstausgabe Emittent system kurs zu € | Nennwerte (Nennwert in €): | nehmen (U)
1500 €
Roland-Regional, (Papiergeld),
Roland, Verein fir 5 (Papiergeld), | 3000 € in
Bremen nachhaltiges Papiergeld, bei Scheck Schecks 60
Oktober 2001 Wirtschaften Schecks 1:1 (frei) (Sept. 2004). (Sept. 2004)
Chiemgauer
Chiemgauer, Regional Verein fur | Papiergeld. 1300,
Chiemgau regionales Girosystem 11275/ 60000 € davon 430 U
1. Januar 2003 Wirtschaften e.V. geplant 1:1 10/20/30 (April 2006) (April 2006)
Kann Was
Bad Oldesloe 1/5/ 8500 € 198
1. Januar 2004 Dr. Frank Schepke Papiergeld 1:1 10/20 (April 2006) (April 2006)
GieRen-Justus
Giefen, Giellener 1J= Y2111215]1 9750 €
Marz 2004 Justuszentrale Papiergeld 1,5€ 10/20/50 (Juni 2006) K. A.
Sterntaler, STAR - Sterntaler 650,
Ainring, und Talente 11215/ 29502 € davon 179 U
1. April 2004 Austausch Ring e.V. | Papiergeld 1:1 10/20 (Dez. 2005) (Dez. 2005)
Markgrafler
Markgréfler, Regional, Verein fur 50,
Heitersheim, nachhaltiges 0,1/0,5/1/5/|1500 € davon 14 U
Juli 2004 Wirtschaften e.V. Papiergeld 1:1 10 (Mai 2005) (April 2006)
Urstromtaler, Regionalwahrungs- | Papiergeld,
Gusen, initiative Sachsen- Schecks, 1,1U= 1712713/ 22000 € 120U
3. Oktober 2004 Anhalt Girosystem | 1€ 10/20/30 (Okt. 2005) (Feb. 2006)
Kirschblute
Kirschblite, Regional, Verein fir 165,
Witzenhausen, nachhaltiges 5185 € davon 55 U
11. Oktober 2004 Wirtschaften e.V. Papiergeld 1:1 5 (April 2006) (Feb. 2006)
Hallertauer Regional
Hallertauer, - Verein fir 203,
Pfaffenhofen/lim, nachhaltiges Papiergeld, 11275/ 2712 € davon 53 U
25. November 2004 | Wirtschaften Girosystem | 1:1 10/20/50 (Dez. 2005) (April 2006)
Babtisttaler,
Grébenzell, 1/5/ 3.000 € 20U
27. November 2004 | Showmedia Papiergeld 1:1 10/20 (Dez. 2004) (Aug. 2005)
Oberland regional,
Regio im Oberland, | Verein fir
Wolfratshausen, nachhaltige 5/ 3000 € 34U
1. Januar 2005 Wirtschaftskreislaufe | Papiergeld 1:1 10/20 (Ende 2005) (Feb. 2006)
Carlo-Regional - Ca. 100,
Carlo, Verein fir davon 47 U
Karlsruhe, nachhaltiges 1/51 4755 € und Vereine
23. Januar 2005 Wirtschaften Papiergeld 1:1 10/20 (Jan. 2006) (Jan. 2006)
Berliner,
Berlin, Verein Berliner 1,02B = 115/ 10.000 € 600,
3. Februar 2005 Regional e.V. Papiergeld 1€ 10 (Feb. 2006) davon 130 U
VolmeTALER -
VolmeTaler, Verein fir 44682 € umge-
Hagen, nachhaltiges 1757 tauscht seit Start | 190 U
8. Oktober 2005 Wirtschaften Papiergeld 1:1 10/20 (Stand April 2006) | (April 2006)
Landmark, Wirtschaftsring
Reinstadt, Reinstadter Papiergeld, 115/ 2.000 € 43U
November 2005 Landmarkt Girosystem [1:1 10/20/50 (Mérz 2006) (Marz 2006)
Birgerblite, 20 Vereins-
Kassel, 1/215/ mitglieder
23. April 2006 Biirgergeld e.V. Papiergeld 1:1 10/20 K. A (Nov. 2005)

Quelle: Homepages der Initiativen. Eigene Recherchen.
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Tabelle A2: Emittenten und Umlauf der Regionalwédhrungen im restlichen Europa”
Wechsel-
Regionalwédhrung, kurs zur umlaufende
Region, Zahlungs- Landes- Regios Anzahl der
Erstausgabe Emittent system wiéhrung Nennwerte (Nennwert): Akzeptanten
Genossen- 19
Bon-Netz-Bon (BNB), | schaft Netz Unternehmer
Basel (Schweiz), Soziale 1BNB =1 15.800 BNB (Stand Dez.
1. Januar 2005 Okonomie Papiergeld SFr 1,5,10,15 (Marz 2006) 2005)
Waldviertler
Waldviertler Regional, | Verein fir Papiergeld, | 1 Wald- 188
Schrems (Osterreich), | regionales Girosystem | viertler = 27.905 W Unternehmen
1. Mai 2005 Wirtschaften geplant 1€ 1,2,5,10,20 (Feb. 2006) (Feb. 2006)
Christiania 1Leon =50 Ca. 1000
Lon, (Dorfahnliche Danische 9000 Stick zu | Mitglieder der
Kopenhagen (Dén) Hippie- Kronen 50 Kronen = Hippie-
1976 Gemeinde) Miinzen (7,7€) 1Len 450.000 DKr Gemeinde
350.000
Nazione 10,20,25,50 Credito (2004), | Ca. 900
Credito, Damanhur Miinzen, 1 Credito Cali; Prognose Mitglieder,
Valchiusellatal (Italien) | (Sekten- Banknoten, | (100 Cali)= |1,2,5,10,25,50, | 2005: 500.000 | davon 98
Wohl 1986 ahnliches Dorf) | Buchgeld. 1€ 100 Crediti Credito Geschéfte
Ekopia
Eko, Resource 1 Eko = Derzeit 450
Findhorn (Schottland) | Exchange Ltd. Pound 18500 Eko Mitglieder,
Mai 2002 (Okodorf) Papiergeld | Sterling 1,5,20 (2004) davon 40 U
Minzen:
Axarco, 4/10/20 Wird bewusst
Axarquia (Spanien) Antonio Gamez | Minzen und | 1 Axarco = Scheine: nicht bekannt
1988 Burgos Papiergeld 1€ 0,1/0,5/1/ 5/10 | gegeben. K. A.
EcoAspromonte,
Naturschutzgebiet Naturschutz-
Aspromonte (ltalien), Nationalpark 1 EcoAspr. = gebiet mit 38
2003 Aspromonte Papiergeld 1€ 1,2,5,10 K. A. Dorfern
Pound Sterling (GBP), Papiergeld 1230 Mio GBP
Schottland gesamt Clydesdale (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, =1815 Mio. €
K. A. Bank Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 (30.9.2005)
Pound Sterling (GBP), Papiergeld 1365 Mio. GBP | Rund 5 Mio.
Schottland gesamt Royal Bank of | (offizielle 1Pound =1 |1,5,10,20, =2010 Mio. € | Einwohner
1727 Scotland Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 (31.12.2005)
Pound Sterling (GBP), Papiergeld 830 Mio. GBP
Schottland gesamt Bank of (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, =1222 Mio. €
1695 Scotland Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 (31.12.2005)
Pound Sterling (GBP), Papiergeld
Nord-Irland gesamt (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, 150 Mio. GBP
1836 Ulster Bank Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 =221 Mio. €
Pound Sterling (GBP), Papiergeld
Nord-Irland gesamt (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, 300 Mio. GBP Rund 1.7 Mi
K. A. Northern Bank | Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 = 442 Mio. € und 1,7 Viio.
Einwohner
Pound Sterling (GBP), Papiergeld 329 Mio. GBP
Nord-Irland gesamt First Trust (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, =484 Mio. €
K. A. Bank Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 (31.12.2005)
Pound Sterling (GBP), Papiergeld 481 Mio. GBP
Nord-Irland gesamt (offizielle 1Pound =1 |5,10,20, =683 Mio. €
K. A. Bank of Ireland | Banknoten) | Pound (BoE) | 50,100 (31.12.2003)

Quelle: Eigene Recherchen. — 1) Die weiteren europdischen GBP-Emissionen von Gibraltar, Jersey, Isle of Man erfolgen
wahrungsrechtlich vollstédndig autonom und werden, da diese Gebiete kein Teil des Vereinigten Kénigreich sind, in dieser Arbeit

als Wahrungen eigenstandiger Staaten angesehen.
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Tabelle A3: Schwundgeldvarianten in Deutschland

Malus: Gebiihr fiir
Laufender Riicktausch (RT)
Geld- in € bzw. Bonus
Schwund- schwund in Umtausch (UT) in | (Ein- Verwendung der Ertréage
Regional- geld- Ausgabe- % des Laufzeit der | neue Scheine in tausch- | (Angaben in % des
wihrung Variante praxis Nennwerts | Scheine % des Nennwerts | vorteil) | Nennwerts):
Aus Malus:
3 Monate. Mit 2 % an Emittenten,
Marken- 2% pro Verlangerung | RT: 5 % 3 % an Verein, den der
Chiemgauer geld Gegen € Quartal 1 Jahr. UT: K. A. Nein Kunde bestimmt.
Gegen € oder Aus Malus:
Kombination Bei UT in €/Talente: 2 %
aus € (80%) an Emittenten,
und 3 % an Projekt.
Tauschring- 3 Monate. Mit | Bei RT in € und
Marken- geld ,Talent* 3 % pro Verlangerung | Talente 5 %. Bei Ricktausch allein in €
Sterntaler geld (20 %). Quartal 1 Jahr. RT rein in € 10 % Nein k. A.
Aus Malus:
3 Monate. Mit 2 % an Emittenten,
Marken- 2% pro Verlangerung | RT: 5 % 3 % an Verein, den der
Hallertauer geld Gegen € Quartal 1 Jahr. UT: K. A K. A. Kunde bestimmt.
Aus Malus:
3 Monate. Mit 2 % an Emittenten,
Regio im Marken- 2-2,5% pro | Verlangerung | RT: 5 % 3 % an Verein, den der
Oberland geld Gegen € Quartal 1 Jahr. UT: K. A Nein Kunde bestimmt.
Aus Malus:
2 % an Emittenten,
Marken- 2% pro RT: 5% 3 % an Verein, den der
Carlo geld Gegen € Quartal K. A. UT: K. A. K. A. Kunde bestimmt.
RT: 5 % fur
Privatpersonen Los bei | Ertrage aus laufendem
Marken- 1% pro 2 und 0 % far Tom- Schwund und Malus an
VolmeTaler geld Gegen € Monate 1 Jahr Unternehmen bola karitative Zwecke
3 Monate. Mit
Marken- 3% pro Verlangerung | RT: 5 %
Landmark geld Gegen € Quartal 1 Jahr. UT: K. A. Nein K. A.
Aus Malus:
Marken- 2% pro RT: 5% 2 % an Emittenten, 3 % an
Birgerblite geld Gegen € Quartal 3 Monate UT: K. A K. A. soziale Einrichtungen
RT i.d.R. nicht
vorgesehen. Bei
Tabellen- Gegen € und 1% pro Ausnahme 1 %. Zinslose Kredite an
Roland geld Kredit. Monat 2 Jahre UT laut Tabelle Nein Biobauern
1% pro RT/UT: 10% fur
Monat im Privatpersonen Zinsen aus Euro-Anlage
Tabellen- Voraus zu und 5% fur fur soziale Zwecke. Malus
Kann Was geld Gegen € bezahlen 1 Jahr Unternehmen Nein bei Emittent.
Gegen € an
Privatpers.
Zuteilung an
Untern. gg.
Akzeptanz- RT: 5%
GieRen-Justus | Ablaufgeld | versprechen Nein 1 Jahr UT: 5% Nein K. A.
Aus Malus:
1 % beim Emittenten,
RT: 3 %, 2 % an gemein-nitzigen
Markgrafler Ablaufgeld | Gegen € Nein 3 Monate UT:2% Nein Verein
RT: i.d.R. nicht
maoglich.
Urstromtaler Ablaufgeld | Gegen € Nein 6 Monate UT: 5% 10 % K. A.
RT: 5 %, Nach Abzug der Kosten
Kirschblite Ablaufgeld | Gegen € Nein 6 Monate UT: 4% Nein an ortliche Vereine
Ertrédge aus RT an
RT: 5 %, gemeinniitzige Projekte.
UT: 2 % pro Ertrédge aus UT an
Berliner Ablaufgeld | Gegen € Nein 6 Monate weiteres Quartal 2% Emittent.

Quelle: Eigenen Recherchen
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Regionalwadhrungen in Europa (ohne Deutschland)
(Stand Juni 2006)

A Regionalgeld ohne inkorporierten Wertverlust (existierende Regionalwahrung)

1 Nordirland gesamt 2 Nordirland gesamt 3 Nordirland gesamt 4 Nordirland gesamt
Pound Sterling Pound Sterling Pound Sterling Pound Sterling
Ulter Bank, Belfast Nothern Bank, Belfast First Trust Bank, Belfast Bank of Ireland, Dublin
1836 Starttermin unklar Starttermin unklar Starttermin unklar

5 Findhorn/Schottland 6 Schottland gesamt 7 Schottland gesamt 8 Schottland gesamt
Eko Pound Sterling Pound Sterling Pound Sterling
Ekopia Resource Exchange Ltd. Clydesdale Bank, Glasgow Royal Bank of Scotland, Edinburgh Bank of Scotland, Edinburgh
Mai 2002 Starttermin unklar 1727 1695

9 Kopenhagen/Danemark 10 Valchiusellatal/ltalien 11 Naturschutzgebiet Aspromonte/Italien 12 Axarquia/Spanien
Len Credito EcoAspromonte Axarco
Christiania Nazione Damanhur Nationalpark Aspromonte Antonio Gadmez Burgos
1976 Wohl 1986 2003 1988

A

® Schwundgeld (existierende Regionalwéhrung)

13 Basel/Schweiz 14 Schrems/Osterreich
Bon-Netz-Bon (BNB) Waldviertler Regional
Netz Soziale Okonomie Waldviertler Verein fiir soziales Wirtschaften
1. Januar 2005 1. Mai 2005

Schwundgeld (Initiative)

a Bretagne, Nord-Pas de Calais, lle de France/Frankreich b Mailand/Italien ¢ Kroton/ltalien
SOL (SOLidarity plastic money) Libra Kro
Centre des Jeunes Dirigeants et des acteurs de I'economie sociale Libra S.r.l. Nino Galloni
Starttermin unklar Starttermin unklar Starttermin unklar

Quelle: Eigene Recherchen. - 1) Sitz der Emissionsbank auBerhalb des Umlaufsgebiets. - 2) Verbreitungsgebiet Gesamt-Schottland.
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Exkurs 1: Regionalwdhrungen — Gutschein oder Geld?

Die Regionalgelder werden von privaten Vereinen emittiert, die die Zahlungsmittel in
Form von Banknoten ahnlichen Scheinen in der Regel gegen Ankauf von Euro

' Diese Scheine kénnen dann in den értlichen Geschaften zur

herausgeben.®
Bezahlung von Giter- und Dienstleistungen eingesetzt werden. Dabei ist es fir die
Abgrenzung zu Gutscheinsystemen wichtig, dass diese Scheine bei anderen als der
emittierenden Stelle selbst zu Kaufen eingesetzt werden kdnnen. Denn anders als
bei ,echten* Gutscheinsystemen,®® bei denen die Verwendung ausschlieBlich auf
eine bilaterale Geschéaftsbeziehung zwischen Gutscheinemittent und Gutscheinhalter
beschrankt ist, kbnnen die Regionalgelder auch zur Bezahlung von Gutern und
Dienstleistungen erworben werden, die von Dritten angeboten werden (vgl. folgende
Graphik).
Abbildung A5: Kategorisierung von Zahlungsmitteln

Zahlungsmittel

Gutschein Geld

Emittierende Emittierende
Stelle Stelle

Ressource

Zahlungsmittel (Forderung gegen den Emittenten des Zahlungsmittels)
________________ >

@ Schaffung von Zahlungsmittel durch die emittierende Stelle gegen Hereinnahme von Ressourcen

@ Verausgabung des Zahlungsmittels fiir eine Ressource

Sie sind folglich als eine lbertragbare Forderung gegenuber dem Emittenten zu
verstehen, die erst dann erlischt, wenn die Zentrale die Noten wieder einzieht.>® So
entsteht in dem Umfang, in dem die Regionalwdhrungen nach erfolgter
Verausgabung an die teilnehmenden Unternehmen entweder zu den Kunden als

Wechselgeld zurtickflieRen und/oder als Bonus- und Teillohnzahlungen und/oder zu

*1 Zu den verschiedenen Regionalgeldemissionsformen vgl. Tabelle A3 auf Seite 41.

%2 Ein Beispiel fir einen ,echten Gutschein ist der bereits seit 1908 in Bielefeld umlaufende ,Bethel-
Euro® (vormals ,Bethel-Mark®) mit einem Umlaufsvolumen von derzeit ca. 200.000 €.

*% Bei ,echten“ Gutscheinsystemen geschieht dies automatisch mit der Bezahlung, da in einem
solchen System der Zahlungsmittelemittent und der Leistungserbringer Gibereinstimmen.
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Zahlungen zwischen den Unternehmungen eingesetzt werden, ein &rtlicher
Geldkreislauf. Zudem besitzen diese Scheine eine eigene Recheneinheit, wie etwa
,Chiemgauer“ oder ,Hallertauer”, die die wertmalige Vergleichbarkeit zwischen den

t>* Auch dienen die Regionalscheine als

erhaltlichen Produkten sicherstell
Wertaufbewahrungsmittel, wenngleich bei den Schwundgeldern diese Geldfunktion
konstruktionsbedingt beeintrachtigt wird. Gleichwohl lassen sich auch mit diesen
Scheinen Kaufe in die Zukunft verlagern. Da damit die Scheine alle drei
Geldfunktionen erfiillen, sind sie nach 6konomischen MaRstiben Geld.*®> An dieser
Einschdtzung andert auch die Tatsache nichts, dass diese Scheine die
Geldfunktionen im Vergleich zum offiziellen Zahlungsmittel weniger gut erfiillen.*
Auch vermag ein etwaiger Aufdruck ,Gutschein“ oder die oftmals explizit verlangte
Mitgliedschaft der Geldverwender im Ortlichen Regionalverein nicht die Geld-
funktionen auller Kraft zu setzen. Es gilt eben: ,money is what money does”. Auf die

geplanten regionalen Giralwahrungen lassen sich diese Uberlegungen Ubertragen.

** In der Praxis wahlt man meist einen Wechselkurs zum Euro von 1 zu 1, was eine parallele
Preisauszeichnung in Regionalgeldeinheiten und Euro tberflissig macht.

%% Zu einem von der traditionellen 6konomischen Sichtweise abweichenden, anthropologischen
Verstdndnis von Geld vgl. Seyfang, S. 235 f..

% Vgl. Hayek (1977), S. 39 ff.. Zwar kdnnte man dem Vorschlag Hayeks folgend hier von
konkurrierenden ,Umlaufsmitteln“ sprechen. Andere in der Literatur verwendete, eher semantische
Begriffsschépfungen wie z.B. ,near money*, ,Geldsubstitut®, ,geldnahes Aktivum* oder
».Geldsurrogat® scheinen an dieser Stelle jedoch nicht sehr hilfreich, denn letztlich charakterisiert
man damit nur ein Zahlungsmittel, das zwar die Geldfunktionen im Prinzip erflllt, aber eben nicht so
gut wie das géngige Zahlungsmittel. Vgl. Timberlake (1987, 1981).
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Exkurs 2: Geldhaltungskosten und Regionalbankgewinn

Wie teuer Schwundgeld letztlich ist, zeigt das folgende Zahlenbeispiel, welches sich
an den typischen Daten der am meisten verbreiteten Schwundgeldvariante, dem

Markengeld, orientiert:®’

Nehmen wir an, die Geldhalter in einer Gemeinde seien bereit, anstatt Euros
Regionalgeld im Wert von 20.000 € fir ein Jahr zu halten, um mit diesen Scheinen
ihre Transaktionen zu bezahlen. Sie tauschen nun das Euro-Bargeld, das sie vorher
Uber das reguldre Bankensystem beim Eurosystem zum Satz fir Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte (2 %, oder 400 €) gekauft haben, gegen die gewlinschten Regional-
geldscheine bei der Emissionszentrale ein. Diese lege nun die Mittel beim regularen
Bankensystem an, wobei sie — vereinfachend angenommen — einen Zinsertrag von
2% erhalten soll, und die reguldren Geschéaftsbanken wiederum mdgen die
erhaltenen Euro-Betrdge an die EZB zuriickgeben, um ihre ausstehenden Schulden
zu tilgen. Durch diesen reinen Tausch an Zahlungsmitteln werden die
Regionalgeldverwender freilich nicht zusatzlich belastet. Der Geldschépfungsgewinn
(400 €) flieBt aber jetzt nicht mehr dem Eurosystem zu, sondern der Regionalbank,
wie auch der nachstehende Kontenplan unmittelbar zeigt.”® Eine zusatzliche
Belastung fiir die Regiogeldhalter stellen allerdings die verschiedenen Formen des
Geldschwunds dar. Betragt der laufende Geldverfall wie beim Markengeld Ublich 2 %
des Nennwerts pro Quartal kumuliert sich dieser (ohne Zinseszinseffekte) zu 8 % pro
Jahr. Bei Ruckumtausch in einem Jahr in Euro werden nochmals 5 % des Nennwerts
féllig. Den Schwundgeldverwendern verbleiben folglich zuséatzliche Kosten der
Geldhaltung in H6he von ca. 13 % des Nennwerts, oder 2.600 € pro Jahr. Die
Gesamtkosten der Regionalgeldhaltung lassen sich in diesem Beispiel folglich auf
3.000 € beziffern. Gegenluber den Kosten der Haltung offizieller Geldbesténde, die
sich nach MaRgabe des unterstellten EZB-Hauptrefinanzierungssatzes auf 2 % des

Nennwerts (400 €) belaufen, ist dies eine Steigerung von stattlichen 650 %.

*” Bei den Ablaufgeldern, die auf einen laufenden Wertschwund verzichten, fallen die Kosten der
Geldhaltung und damit auch der Regionalbank(brutto)gewinn entsprechend niedriger aus.

%8 Zentral ist hierbei die Annahme der Waéhrungssubstitution. Wéare dagegen die Emission der Regios
nicht von einer gréRengleichen Reduktion des Euroumlaufs begleitet, ginge der Seigniorage des
Eurosystems natirlich nicht (so stark) zurtick.
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Abbildung A6: Bilanzielle Erfassung der Regionalbankgewinne

Aktiva EZB Passiva Aufwand EZB Ertrag
. Gewinn ohne
@ + Kredit an GB 20.000 | + Euro-Bargeld 20.000 Regiogeld 400 Aus Kredit an GB 400
Gewinn ohne .
@ _Kreditan GB 20.000 | - Euro-Bargeld 20.000 Regiogeld 0 Aus Kredit an GB 0
Aktiva GB Passiva Aufwand GB Ertrag
@ + Euro-Bargeld 20.000 + Verb. gg. EZB 20.000 Aus Verb. gg.
(-) (=) EZB 400
+ i i +
@ g(r)eggoan priv. HH. Verb. gg. EZB 20.000 Aus Kredit an HH 400
(=) ()
+ Kredit an priv. + Verb. gg. Regiobank Aus Verb. gg. Aus Kredit an HH
®@ HH. 20.000 20.000 Regiobank 400 400
Aktiva HH Passiva Aufwand HH Ertrag
@ + Euro-Bargeld + Verb. gg. GB Aus Verb. gg.
20.000 20.000 GB 400
_ Verlust ohne
(-) (=) Regio-Geld 400
@ + Regio-Bargeld + Verb. gg. GB Aus Verb. gg.
20.000 20.000 GB 400
Aus laufendem
Schwund 1.600
Aus Verlust mit
Ricktausch- Regio-Geld
malus 1000 3.000
Aktiva Regionalbank Passiva Aufwand Regionalbank Ertrag
@ +  Euro-Bargeld + Regio-Bargeld Ertrag aus Einlage
o 20.000 20.000 bei GB 400
@ + Einlage GB + Regio-Bargeld Ertrag aus laufendem
20.000 20.000 Schwund 1.600
Gewinn 3000 Ertrag aus Rucktausch-
malus 1.000
Buchungsschritte:
@ Emission von Euro-Bargeld durch EZB gegen Kreditgewahrung an die Geschéftsbanken (GB)
@ Verauflerung des Euro-Bargelds in Handen der GB gegen Kreditgewéhrung an private Haushalten (HH)
@ Tausch des Euro-Bargelds der HH gegen Regios bei der Regiobank
@ Einreichung der Euro-Bargeldbestande durch die Regiobank zur Gutschrift bei der Geschéaftsbank, sowie
Einreichung der Euro-Bargeldbestande durch die Geschéaftsbank zur Schuldentilgung bei der EZB.

Das obige Beispiel abstrahiert aus Vereinfachungsgriinden von den Kosten der
Geldproduktion. Dies mag die effektive Gewinnsituation der Regionalbank splrbar

Uberzeichnen, zumindest solange sie nur relativ kleine Bargeld-Denominationen
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verauRert, deren Produktionskosten im Vergleich zum Nennwert relativ hoch sind.*®
An der grundsatzlichen Einschatzung, dass Schwundgelder teuer sind, andert dies
jedoch nicht das geringste. Denn ein solcher Aufwandsposten reduziert nur den
Nettogewinn der Regionalbank, nicht aber deren Einklnfte. Aus Sicht der Geldhalter,
entsprechen aber gerade die Ertrdge und nicht die Gewinne der Emissionsbanken
den zu finanzierenden Geldhaltungskosten. Ob die Regionalbank mit diesen
Einkinften Druckkosten bezahlt oder andere Ausgaben tatigt, ist aus finanzierungs-

technischer Sicht letztlich unerheblich.

% Vgl. Godschalk (2006).
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