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Timm Gudehus

Die Einfuhrung einer neuen Geldord-
nung auf der Basis von Vollgeld fuhrt zu
einem enormen Umwandlungsgewinn,
der zur Tilgung eines GroBteils der
Staatsschulden sowie zur Finanzierung
von Notstandsprojekten, wie die Corona-
Finanzierung, verwendet werden kann.
Hier wird dargestellt, wie die Umwand-
lungsgewinne zustande kommen und
wie diese verwendet werden koénnen,
ohne dass es in der Wirtschaft zu Liquidi-
tatstberschissen oder Liquiditatsengpas-
sen kommt. Daraus resultiert zugleich
eine Losung fur die Erzeugung, Bilanzie-
rung und Ausgabe von digitalem Zentral-
bankgeld (CBDC - Central Bank Digital
Currency).

In der neuen Geldordnung ist Vollgeld
(sovereign money) das einzige im gesam-
ten Wahrungsraum gesetzlich zulassige
Zahlungsmittel. Es wird von einer Zentral-
bank in unterschiedlichen Erscheinungs-
formen und Auspragungen schuldenfrei
erzeugt. Erscheinungsformen sind das
materielle Bargeld in Form von Munzen
und Banknoten sowie das immaterielle
Buchgeld, das in Geldkonten auf statio-
naren und mobilen Datentragern gespei-
chert ist.

Die Geldkonten werden von den daflr
zugelassenen Geldbanken und Finanz-
dienstleistern ahnlich wie ein Wertpa-
pierdepot auBerhalb ihrer Bilanz gefuhrt.
Sie sind damit gegen Ausfall durch
Konkurs einer Bank gesichert. Die Einfuh-
rung, Regeln und Institutionen der
neuen Geldordnung sind in einem Wah-
rungsgesetz festgelegt. Hierzu wurden in
den letzten Jahren detaillierte Vorschla-
ge gemacht und Entwurfe zur Diskussion
gestellt (Huber 2013; Gudehus 2013/2016;

38

Entstehung der

Umwandlungsgewinne bei der
Einfiilhrung von Voligeld

Mayer/Huber 2014; Monetative 2015/

2020).

Mit EinfUhrung der neuen Geldordnung
wird das heutige, forderungsbehaftete
Passivgeld, das alle Banknoten, das ge-
samte Zentralbankbuchgeld und alles Gi-
ralgeld umfasst, durch schuldenfreies Ak-
tivgeld, das heiBt durch voll gesichertes
und wertstabiles Vollgeld ersetzt. Dieses
muss zuvor in der richtigen Reihenfolge
in den fur die Umwandlung benétigten
Mengen, Erscheinungsformen und Aus-
pragungen neu geschaffen werden. Die
Schaffung des neuen Vollgeldes und die
anschlieBende Umwandlung des heuti-
gen Passivgeldes in Vollgeld fihren am
Ende zu einem Umwandlungsgewinn in
Hohe des Bargeldbestands und der Sum-
me aller Zentralbank- und Girokontogut-
haben. Nach Einfuhrung der neuen Geld-
ordnung entstehen durch die Erzeugung
von weiterem Vollgeld fur eine wachsen-
de Wirtschaft oder zur Finanzierung von
Notprogrammen zusatzliche Geldschop-
fungsgewinne.

Bilanzierung und Erzeugung
des Mlnzgeldes

Munzen sind das alteste Zahlungsmittel.
Sie bestehen aus mehr oder weniger
werthaltigem Material. Der eigene
Munzbestand wird von der Zentralbank
zum Nennwert als Aktivum bilanziert.
Die Minzen der Zentralbank sind bereits
Vollgeld. Sie mussen daher nicht umge-
wandelt werden.

Das Recht zur Mulnzerzeugung und der
Anspruch auf den Gewinn aus der Miinz-
préagung (Seigniorage) gehoren historisch

zum koéniglichen Muinzregal, das auch das
Recht der Miinzordnung und die Bestim-
mung der Wéahrung umfasst. Das erklart
den heute noch praktizierten komplizier-
ten Vorgang der Munzerzeugung (Gor-
ges et al. 2008, S. 95): Die Zentralbank
kauft die bendtigten Mlunzen dem Staat
ab, der sie von einer staatlichen oder pri-
vaten Minzprageanstalt herstellen lasst
und dieser dafur einen vereinbarten
Herstellpreis bezahlt. Das fuhrt zu einer
Bilanzverldangerung: auf der Aktivseite
durch den erhdhten Bestandswert der
Muinzen, auf der Passivseite durch das um
die Auszahlung des Kaufpreises erhohte
staatliche Zentralbankguthaben. Nach-
dem der Staat aus seinem Zentralbank-
guthaben der Prageanstalt den Herstell-
preis bezahlt hat, verbleibt auf dem
staatlichen Konto ein Munzschépfungs-
gewinn in Hohe der Differenz zwischen
Nennwert und Herstellpreis.

Das Wahrungsgesetz zur Einflihrung der
neuen Geldordnung macht die Zentral-
bank zum Inhaber des gesamten Geldre-
gals. Damit lasst sich auch der Vorgang
der Munzerzeugung vereinfachen: Die
Zentralbank bestellt die Minzen direkt
beim Hersteller, bezahlt diesen nach Lie-
ferung, verbucht die Miinzen zum Nenn-
wert als Aktivum und schreibt dem staat-
lichen Konto den Muinzschépfungsgewinn
gut. Das bringt dem Staat den gleichen
Gewinn wie die heutige Regelung.

Die Munzen werden von den privaten
und 6ffentlichen Geschaftsbanken in den
allgemeinen Zahlungsverkehr gebracht.
Sie kaufen diese in den benétigten Men-
gen und Stlckelungen von der Zentral-
bank gegen Zentralbankbuchgeld aus
ihren Konten bei der Zentralbank. Die
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verkauften MdUnzen verschwinden aus
dem Miuinzbestand der Zentralbank.
Durch den Munzverkauf verklrzt sich die
Zentralbankbilanz auf der Aktivseite um
den Nennwert der verkauften Minzen
und auf der Passivseite durch eine ent-
sprechende Abbuchung vom Zentral-
bankkonto der kaufenden Bank. Zur
Kontrolle fuhrt die Zentralbank ein
Muinzverzeichnis.

Werden Minzen von der Zentralbank
endgultig aus dem Verkehr gezogen,
etwa um sie durch neue zu ersetzen,
kauft die Zentralbank die Munzen Uber
die Geschaftsbanken auf und sammelt sie
im eigenen Mdunzbestand an, um sie
schlieBlich zu vernichten. Der Ankauf
fuhrt zu einer entsprechenden Bilanzver-
langerung, die abschlieBende Vernich-
tung zu einer Bilanzverkiirzung, die mit
einem Buchverlust verbunden ist.

Heute spielt das Munzgeld im allgemei-
nen Zahlungsverkehr und fur die Staats-
finanzierung keine groBe Rolle mehr
(Gudehus 2013). Eine neue Bedeutung
des Minzgeldes resultiert aus den Uber-
legungen zur EinfGhrung von Vollgeld
sowie von digitalem Zentralbankgeld,
welches das materielle Bargeld ergénzen,
langfristig vielleicht auch ersetzen soll
(Huber 2021).

Erzeugung und Bilanzierung
von Vollgeld

Vollgeld ist ein im gesamten Wahrungs-
gebiet geltendes Recht zur Nutzung als
gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender)
zum Begleichen monetérer Forderungen
aller Art in Hohe des auf dem Informati-
onstrager bezifferten Nennbetrags. Infor-
mationstrager und Urkunden dieses
Rechts sind die materiellen und immateri-
ellen Erscheinungsformen des Geldes, die
Munzen und Banknoten sowie das Buch-
geld auf stationdaren und mobilen elek-
tronischen Datentragern, also auch das
digitale Zentralbankgeld (CBDC).

Aus dem Recht zur Nutzung als gesetzli-
ches Zahlungsmittel ergibt sich der mo-
netare Wert des Vollgelds in allen seinen
Erscheinungsformen. Vollgeld hat dem-
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nach einen eigenen Wert in Hohe des auf
dem Informationstrager in der betreffen-
den Wahrung bezifferten Geldbetrags.
Vollgeld, und damit auch CBDC, muss da-
her nach den heute fur die Minzen gel-
tenden Bilanzierungsregeln vom Eigen-
tumer als Aktivum verbucht werden. Das
gilt gleichermaBBen fur die Bilanz der
Zentralbank, der Geschaftsbanken und
der Nichtbanken.

Neues Vollgeld kann nur von der Zentral-
bank erzeugt werden. Es entsteht durch
Hinzubuchung eines von einer Aufsichts-
instanz genehmigten Betrags zum Vor-
ratsbestand auf der Aktivseite der Zen-
tralbankbilanz. Diese schuldenfreie Erzeu-
gung von neuem Vollgeld ergibt auf der
Passivseite einen Geldschopfungsgewinn
in Hohe des hinzugebuchten Geldbetrags,
der sich fur das materielle Bargeld um die
Herstellkosten vermindert. Der Buchungs-
vorgang der Vollgelderzeugung fihrt da-
mit zu einer Bilanzverldngerung.

Die Zentralbank kann das Vollgeld aus
ihrem Vorratsbestand auf folgende Wei-
se in den Zahlungsverkehr bringen:

- Auszahlung an den Staat beziehungs-
weise an die Staaten der Wahrungs-
union,

- Kreditvergabe an staatliche und andere
zulassige Institutionen,

— Ankauf von Anleihen, Wertpapieren,
Aktien, Gold, Devisen und anderen
Aktiva,

—Zahlungen fur den Bankbetrieb, Perso-
nal, fremde Dienstleistung und andere.

Diese Aktionen bewirken ein Ansteigen
der Verkehrsgeldmenge und eine Zu-
nahme der Gesamtliquiditat. Umgekehrt
wird durch folgende Aktionen Vollgeld
aus dem Verkehr gezogen, die Verkehrs-
geldmenge vermindert und die Gesamtli-
quiditat reduziert:

- Eigenkapitalerhdhung der Zentralbank
durch Einzahlungen des Staates,

- Zinseinnahmen und Tilgung von
Krediten,

Dr. Timm Gudehus

Unternehmensberater, Hamburg

Ein Vollgeldsystem ist ein theoretisches Modell
fir eine neue Geldordnung, das sich von dem
bisherigen forderungsbehafteten Passivgeld,
das alle Banknoten, das gesamte Zentralbank-
buchgeld und alles Giralgeld umfasse, vor al-
lem dadurch unterscheide, dass es durch ein
schuldenfreies Aktivgeld ersetzt werde. Gude-
hus legt weiterhin dar, wie die Erzeugung und
Bilanzierung von diesem Vollgeld funktionieren
wirde. Eine wichtige Rolle spielt auch der Um-
tausch der einzelnen Geldarten. So werde bei-
spielsweise beim Umtausch des Giralgeldes
dieses in schuldenfrei erzeugtes und vollstan-
dig gesichertes Vollgeld umgewandelt. Den an-
steigenden Vollgeldvorrat kénne die Zentral-
bank beispielsweise als Gewinn auf die Konten
der Mitgliedsstaaten ausschitten. Zur gleiten-
den Einfihrung kénne auch das geplante digi-
tale Zentralbankgeld genutzt werden. Der Autor
glaubt, dass sich mit einer neuen Geldordnung
viele Probleme des heutigen Geldsystems |6sen
lassen wirden und mit den Umwandlungsge-
winnen sich die Staatsverschuldung weitestge-
hend zurlckfahren lieBe. (Red.)

- Verkauf von Anleihen, Wertpapieren,
Gold, Devisen und anderen Aktiva,

— Einnahmen aus Gebuhren und
Dienstleistungen der Zentralbank.

Das in den Verkehr gebrachte Vollgeld,
die Mengen und Zeitpunkte der Ausgabe
und Rucknahme sowie der Eigenbestand
werden — getrennt nach den verschiede-
nen Erscheinungsformen - in einem Wah-
rungsverzeichnis vermerkt, das Grundla-
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ge der Geldpolitik ist. Die aufgefuhrten
Aktionen sind auch die geldpolitischen
Instrumente der Zentralbank. Sie kénnen
zur Steuerung der Verkehrsgeldmenge,
Sicherung der Geldwertstabilitat, Beein-
flussung der Zinsen und zum Erreichen
anderer Ziele eingesetzt werden.

Umwandlung der Banknoten

Die von einer Zentralbank emittierten
Banknoten sind wie die Munzen Urkun-
den fur das Recht zur Nutzung als gesetz-
liches Zahlungsmittel (legal tender). An-
ders als die MUnzen werden jedoch die
Banknoten bisher in der Zentralbankbi-
lanz auf der Passivseite als Forderung ih-
rer Besitzer an die Zentralbank gebucht.
Die Banknoten sind damit zugleich Geld,
also Zahlungsmittel, und Kredit, das
heiB3t Zahlungsforderung.

Die Buchung der Banknoten als Forde-
rung hat historische Griinde: Banknoten
waren urspringlich Quittungen einer
Bank fur deponiertes Gold, Silber oder
Munzen aus Edelmetall, mit deren Vorla-
ge jederzeit eine Herausgabe von Gold,
Silber beziehungsweise Munzen gleicher
Beschaffenheit und Menge verlangt wer-
den konnte. Heute ist die Forderung des
Banknotenbesitzers an die Zentralbank
beschréankt auf den Eintausch gegen eine

bilanzierter neuer Vollgeldnoten erzeugt
werden, wobei ein Geldschépfungsge-
winn in Hohe der Differenz der Bankno-
tenwerte abzuglich der Erzeugungs- und
Umtauschkosten entsteht. AnschlieBend
werden die alten Banknoten gegen die
neuen Vollgeldnoten umgetauscht. Das
ware jedoch mit sehr hohen Kosten ver-
bunden und erfordert langere Zeit.

Einfacher und wesentlich kostengutinstiger
ist es, die vorhandenen Banknoten per
Gesetz zu Vollgeldnoten zu deklarieren
und damit alle nicht erfullbaren Forde-
rungen an die Zentralbank aufzuheben.
Es bleibt allein das wertbestimmende Recht
zur Nutzung als gesetzliches Zahlungsmit-
tel. Mit Aufhebung der Forderungen aus
den Banknoten an die Zentralbank ent-
fallt die Notwendigkeit der passivseitigen
Ruckstellungsposition ,,Banknoten im Ver-
kehr”. Die geloschte Ruckstellung fuhrt
im Zuge eines Passivtausches zu einem
einmaligen Buchgewinn. Dieser kann je-
doch nicht unmittelbar ausgeschuttet
werden, weil bei der Umwandlung der
Vollgeld-Banknotenvorrat der Zentral-
bank unverandert bleibt. Moglich aber ist
es, mit diesem Buchgewinn Staatsanleihen
im Besitz der Zentralbank zu tilgen. Da-
durch verkurzt sich die Zentralbankbilanz.

Beim Umtausch der heutigen Banknoten
bleiben Notengeldmenge und Verkehrs-

~Banknoten waren urspringlich Quittungen einer Bank
flr deponiertes Gold, Silber oder Miinzen aus Edelmetall.”

gleichwertige Menge von Minzen und
den Umtausch unbrauchbarer gegen neue
Geldscheine. Selbst diese Umtauschforde-
rungen aber sind begrenzt und fur groBe
Banknotenbetrage praktisch unerfullbar.

Es ware daher schon seit Langem not-
wendig, die Banknoten von den unerfull-
baren Forderungen an die Zentralbank
zu befreien und nur noch einen begrenz-
ten Umtausch in andere Erscheinungsfor-
men des Geldes zuzulassen. Das wird
durch eine Umwandlung der Banknoten
in Vollgeld erreicht. Theoretisch kénnte
dafur eine ausreichende Menge aktiv
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geldmenge unverandert. Es entsteht keine
geldwertgefahrdende Liquiditatsschwem-
me. Wie die Ubrigen Vollgeldarten er-
scheinen die umgewandelten Banknoten
bis auf einen Eigenbestand nicht mehr in
der Zentralbankbilanz. lhre Menge und
Zusammensetzung sowie der Verkauf
neuer Banknoten werden weiterhin in
einem Banknotenverzeichnis erfasst.

Nach Einfihrung der neuen Geldord-
nung werden neue Banknoten analog zu
dem vereinfachten Verfahren der Mun-
zen erzeugt und in den Verkehr ge-
bracht: 1. Herstellung im Auftrag der

Zentralbank und Bezahlung durch diese;
2. Vereinnahmung in den Eigenbestand
und Verbuchung als Aktivum zum Nomi-
nalwert. Daraus entsteht bei der Zentral-
bank ein Geldschopfungsgewinn in Hohe
der Differenz des Nominalwertes und der
Herstellkosten der neu geschaffenen Bank-
noten. Die bevorrateten Banknoten wer-
den wie bisher durch Verkauf an Geschafts-
banken und andere Institutionen in den
allgemeinen Zahlungsverkehr gebracht.

Umwandlung des
Zentralbankbuchgeldes

Als Zentralbankbuchgeld werden die
Guthaben auf den Konten bei der Zen-
tralbank bezeichnet. Es kann heute nur
von den Geschaftsbanken, staatlichen In-
stitutionen, ausgewahlten Personen so-
wie von anderen Institutionen als Zah-
lungsmittel verwendet werden, die ein
Zentralbankkonto haben. Unternehmen,
Privathaushalte und andere Nichtbanken
besitzen kein Zentralbankbuchgeld. Das
heutige Zentralbankbuchgeld kann da-
her nicht zum Kauf von Gutern der Real-
wirtschaft verwendet werden und ist
kein allgemeines Zahlungsmittel.

Zur Umwandlung in Vollgeld wird zu-
nachst ein zusatzlicher Vorrat von neuem
Aktivbuchgeld in Héhe der Summe aller
bestehenden Zentralbankbuchgeldgut-
haben geschaffen. Das fuhrt passivseitig
zu einem Buchgewinn in entsprechender
Hohe und insgesamt zu einer Bilanzver-
langerung. Das neue Aktivbuchgeld wird
auf daftr eingerichtete Geldkonten
Uberwiesen, die fur die Kontoinhaber
von der Zentralbank aufBlerhalb ihrer Bi-
lanz gefiihrt und verwaltet werden. Mit
der Auszahlung des Aktivbuchgeldes
sinkt auf der Aktivseite der Vorratsbe-
stand, wahrend auf der Passivseite die
Forderungen der Zentralbankkontoinha-
ber geléscht werden koénnen. Dadurch
findet eine Verklrzung der Bilanz auf
das alte Niveau statt.

Weil sich der Vorratsbestand durch die
Umwandlung des Zentralbankbuchgeldes
nicht verandert, kann der daraus resultie-
rende Buchgewinn nicht direkt ausge-
schittet werden. Er kann aber wie der
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Buchgewinn aus der Banknotenumwand-
lung zur Tilgung von Staatsanleihen oder
staatlicher Fonds aus dem Eigenbestand
verwendet werden. Die Umwandlung des
Zentralbankbuchgeldes veréndert also
nicht die Gesamtliquiditat der Wirtschaft
und gefahrdet damit auch nicht den
Geldwert.

Umtausch des Giralgeldes

Als Giralgeld werden die Guthaben auf
den Girokonten bei privaten und offent-
lichen Geschaftsbanken bezeichnet. Das
Giralgeld wird ohne gesetzliche Grundla-
ge allgemein als Zahlungsmittel verwen-
det. FUr die Kontoinhaber ist das Gutha-
ben eine jederzeit verfiigbare Geldeinlage.
Fur die Bank sind die Guthaben jederzeit
fallige Verbindlichkeiten gegenuber den
Kontoinhabern. Giralgeld ist also wie das
Zentralbankbuchgeld zugleich Zahlungs-
mittel, also Geld, und Zahlungsverpflich-
tung, das heiBt Kredit. Bei Insolvenz meh-
rerer GroBBbanken ist das Giralgeld wegen
der unzureichenden Einlagensicherungs-
einrichtungen und Bankensicherungs-
fonds nur teilweise gesichert.

Um die irrefihrende Eigenschaft, zu-
gleich Geld und Kredit zu sein, zu behe-
ben und die unzureichende Sicherung
des Giralgeldes zu beseitigen, wird mit
Einfihrung der neuen Geldordnung alles
Giralgeld in schuldenfrei erzeugtes und
vollstandig gesichertes Vollgeld umge-
wandelt. Dazu werden die kontofiihren-
den Geschaftsbanken per Gesetz ange-
wiesen, fuar ihre Kunden Geldkonten
einzurichten, die auBerhalb der Bankbi-
lanz gefuhrt und von der Bank oder an-
deren Finanzdienstleistern ahnlich wie
ein Wertpapierdepot verwaltet werden,
und auf diese Geldkonten die Girokonto-
guthaben als Vollgeld zu tbertragen.

Soweit der dafur erforderliche Vollgeld-
bedarf ihre Zentralbankguthaben utber-
schreitet, kbnnen sich die Geschaftsban-
ken das fur die Umwandlung benétigte
Vollgeld durch einen Umwandlungskre-
dit bei der Zentralbank ausleihen. Dazu
wird von der Zentralbank ein Vorrat von
neuem Aktivbuchgeld bis zur Hohe der
Summe aller Girokontoguthaben ge-
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schaffen. Das fuhrt passivseitig zu einem
Buchgewinn in entsprechender Ho6he
und insgesamt zu einer Verlangerung der
Zentralbankbilanz.

Mit dem Verleih des Vollgeldes an die
Geschaftsbanken zur Weiterleitung auf
die Geldkonten ihrer Kunden sinkt auf
der Aktivseite der Zentralbankbilanz der
Vorratsbestand an Vollgeld, wahrend
ebenfalls auf der Aktivseite die Kreditfor-
derungen an die Geschaftsbanken in
gleichem AusmafB ansteigen. Es findet
damit ein Aktivtausch statt.

Die wahrend der vereinbarten Tilgungs-
zeit zinslosen Umwandlungskredite der
Zentralbank an die Geschaftsbanken
mussen Uber einen Zeitraum von mehre-
ren Jahren aus den Zinseinnahmen und
Ruckzahlungen fur auslaufende Kredite
und Anleihen zurickgezahlt werden. Da-
durch fallen auf der Aktivseite die Forde-
rungen an die Geschaftsbanken, wah-
rend der Vollgeldvorrat ansteigt. Es
findet erneut ein Aktivtausch statt.

Den ansteigenden Vollgeldvorrat kann
die Zentralbank zur Ablésung weiterer
Staatsanleihen aus ihrem Eigenbestand
verwenden oder auf die Konten der
Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion als
Gewinn ausschitten. Die Gewinnaus-
schittung muss synchron zu den Til-
gungszahlungen der Geschaftsbanken so
erfolgen, dass die Verkehrsgeldmenge im
Mittel konstant bleibt und es weder zu
Liquiditatsengpassen noch zu Liquiditats-
Uberschissen kommt.

Nach der endgultigen EinfUhrung der
neuen Geldordnung kann die Zentral-
bank weiteres Vollgeld erzeugen und die
daraus resultierenden Geldschopfungs-
gewinne zur Geldversorgung einer wach-
senden Wirtschaft oder zur Finanzierung
von Notprogrammen ausschitten.

Einfihrung der Vollgeldordnung

Fur die EinfUhrung einer Vollgeldord-
nung gibt es zwei Moglichkeiten:

1. Stichtagseinfihrung durch Umwandlung
aller Girokonten in Vollgeldkonten und
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Inkraftsetzung der neuen Regelungen an
einem vorbestimmten Tag (Huber 2013)

2. Gleitende Einfuhrung durch Zulassung
von Vollgeldkonten neben den Girokon-
ten bis zur Abschaffung des Giralgeldes
und Beginn einer reinen Vollgeldord-
nung (Gudehus 2016).

Zur gleitenden EinfGhrung von Vollgeld
kommt es, wenn das geplante digitale
Zentralbankgeld CBDC mit der hier vor-
geschlagenen Bilanzierung als Aktivgeld
fur alle Wirtschaftsteilnehmer verwirk-
licht wird. Parallel dazu ware es moglich,
die Banknoten und das Zentralbankbuch-
geld wie zuvor dargestellt in Vollgeld
umzuwandeln. Mit den daraus resultie-
renden Umwandlungsgewinnen koénnte
bereits ein groBer Anteil der Staatsanlei-
hen aus dem Bestand der Zentralbank
getilgt werden, der in den vergangenen
Jahren durch die Ankaufe zur Quantiti-
ven Lockerung (QE - Quantitative Easing)
erheblich angestiegen ist und durch die
MaBnahmen zur Corona-Finanzierung
weiter zunehmen wird.

Mit der endgultigen Festlegung des Voll-
geldes zum ausschlieBlichen gesetzlichen
Zahlungsmittel, der Abschaffung des Gi-
ralgeldes der Geschaftsbanken und dem
Inkrafttreten eines Wahrungsgesetzes
wird eine neue Geldordnung eingeflhrt,
mit der sich viele Probleme des heutigen
Geldsystems |6sen und dessen Gefahren
begrenzen lassen. Zugleich ergeben sich
daraus, wie in diesem Beitrag gezeigt, er-
hebliche Umwandlungsgewinne, mit de-
nen sich die Staatsverschuldung weitge-
hend zurtckfuhren lasst und sich neue
Finanzierungsspielrdume erdffnen.
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