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1 Einleitung

Seit 1980 weist der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank einen durchgan-
gig positiven JahrestiberschuB aus und der Bilanzgewinn betrug zwischen 0,2
Mrd. (1987) und 24,2 Mrd. DM (1997), wovon durchschnittlich rund 10 Mrd. DM
ausgeschittet wurden. Auch 1998 betrug der ausgeschittete Bundesbankge-
winn wieder mehr als 16 Mrd. DM. Von dem ausgeschitteten Gewinn werden
seit 1995 7 Mrd. DM dem Bundeshaushalt und der Rest dem Erblastentilgungs-
fonds zur Zahlung seiner Zins- und Tilgungsverpflichtungen zugefiihrt. Im we-
sentlichen entstehen diese Gewinne durch die Geldschépfung, aber auch durch
wahrungspolitische MaBnahmen (Stabilisierung von Wechselkursparitaten) und
Aufwertungen von Devisen und Goldbestéanden’.

Gegenstand dieser Arbeit soll der Teil der Notenbankgewinne sein, der als Folge
der Geldschopfung betrachtet werden kann, der sogenannte Seigniorage?, da
gerade dieser Teil im Zusammenhang mit der Vollendung der Europaische Wah-
rungsunion jungst in den Mittelpunkt des Interesses riickte3. Es wurde die Frage
aufgeworfen, ob der bundesdeutsche Haushalt auch nach Einfihrung der ge-
meinsamen Wahrung und der Ubertragung des Notenbankmonopols von der
Deutschen Bundesbank an die Europaische Zentralbank (EZB) mit ahnlich hohen
Uberweisungen wie in der Vergangenheit rechnen kann. Von vielen Autoren wird
dies verneint und gleichzeitig darauf hingewiesen, daB die Ursache der vermute-
ten Mindereinnahmen in der Abgabe des Notenbankmonopols an die EZB und
der ihrer Meinung nach ,falschen” Verteilung der dort entstehenden Geldschop-
fungsgewinne an die Staaten der Europaischen Wéhrungsunion zu suchen ist.

Es existieren zu dieser Fragestellung bislang verschiedene quantitative Arbeiten,
die allesamt fur den bundesdeutschen Haushalt mehr oder weniger hohe Min-
dereinnahmen aus der Geldschépfung im Zuge der Wéhrungsunion prognostizie-
ren, wobei diese allerdings recht unterschiedliche Ursachen haben, die in den er-
wahnten Arbeiten bislang nicht getrennt behandelt werden. Zudem werden dort

Zwar gilt fur die Bewertung der Devisen- und Goldreserven der Deutschen Bundesbank das
strenge Niederstwertprinzip, allerdings ergeben sich Gewinne durch den Verkauf solcher
Bestdnde zu einem hoheren Marktpreis als dem historischen Tiefststand. Zudem resultierte
ein groBer Teil des Bundesbankgewinns von 1997 aus der marktnaheren Bewertung (1,5396
DM/Dollar statt 1,3620 DM/Dollar) der Dollarreserven. Dies ist als Zwischenschritt zur
marktnahen Bewertung der Wahrungsreserven nach den Rechnungslegungsvorschriften des
ESZB zu sehen (vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1997, 65).

Unter dem Begriff Seigniorage versteht man den realen Vermogens- oder
Einkommenstransfer vom privaten Sektor an den Staat aufgrund der Tatsache, da3 Private
zinslos Zentralbankgeld halten (vgl. Klein/Neumann 1990, 206). Zu den verschiedenen
Seignioragekonzepten siehe Kapitel 3.

Erstmalig innerhalb einer umfassenden Kosten-Nutzen-Analyse der Européischen
Wahrungsunion wurde der Seigniorage bei Emerson (1992, 205f) behandelt, wobei hier
allerdings nur positive Aspekte der Verdrangung des US-Dollar durch den Euro
Bericksichtigung fanden (vgl. Kapitel 13).
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zwar einfach zu handhabende aber fur eine fiskalische Betrachtung woméglich
ungeeignete analytische Konzepte zur Berechnung verwendet, so daB valide fis-
kalpolitische SchluBfolgerungen nicht méglich sind.

1.1 Aufgabenstellung
Folgende Fragen sollen im Rahmen dieser Arbeit beantwortet werden:

1. Welche Veranderungen der Einnahmen aus der Geldschépfung haben sich seit
dem Inkrafttreten des Maastrichter Vertrags 1992 fir die einzelnen Staaten ex
post ergeben?

2. Worauf lassen sich die Verdnderungen der Einnahmen aus der Geldschépfung
zurickfuhren, bzw. welcher Anteil an den Einnahmeveranderungen ist auf die
Bestrebungen der Mitgliedsstaaten zurtickzufiihren, die Maastrichter Konver-
genzkriterien zu erfillen?

3. Mit welchen Einnahmeveranderungen aus der Geldschépfung muB die Ge-
samtheit der teilnehmenden europdischen Staaten (EWU-11-Staaten) durch
den Einstieg in die dritte Stufe der Europaischen Wahrungsunion, d.h. durch
den Ubergang der nationalen Wahrungen auf die gemeinsame européische
Wahrung und der Ubertragung des Notenbankmonopols auf die EZB ab 1999,
rechnen?

4. Mit welchen Einnahmeveranderungen aus der Geldschépfung der EZB mussen
die nationalen Haushalte innerhalb der Wahrungsunion rechnen, d.h. wie wirkt
sich die Verteilung des Gewinns nach dem Gewinnverteilungsschlissel nach
BIP- und Bevdlkerungsanteil aus?

5. Welche wirtschaftspolitischen SchluBfolgerungen lassen sich aus den Einnah-
meveranderungen auf europaischer und nationaler Ebene ziehen? Gibt es ei-
nen ,gerechten” Verteilungsschlissel? Sollte der derzeit glltige Verteilungs-
schitssel Uberarbeitet werden?

Bezlglich der ersten Frage existieren in der Literatur zwei Prognoserechnungen,
deren verwendetes Berechnungskonzept allerdings hinsichtlich der Anforderun-
gen an eine fiskalische Betrachtung der Geldschopfungsgewinne zu tberprifen
waére. Zudem lassen sich, da die Untersuchungen bereits 10 bzw. 4 Jahre alt sind,
inzwischen aktuellere (ex-post) Berechnungen anstellen.

Die Frage 2 wurde fir Deutschland bislang nur in einer Untersuchung von Lib-
bersmann (1995) fir die Bilanzgewinne zwischen 1948 und 1991 versucht zu
beantworten. Eine derartige Untersuchung fur den Geldschopfungsgewinn auf
europaischer Ebene und/oder fur den Zeitraum der Konvergenz zur Erflllung der
Maastricht-Kriterien existiert bislang nicht.

Die Frage 3 nach den Einnahmeveranderungen aus der Geldschépfung fir die
Européische Wahrungsunion wurde auf theoretischer Ebene bislang in verschie-
denen Beitragen angeschnitten, allerdings auf der quantitativen Ebene meist mit
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den Effekten der Einhaltung der Konvergenzkriterien, d.h. mit der Beantwortung
der Frage 1, vermischt.

Die Frage nach der fiskalischen Wirkung der Verlagerung der Entstehung des
Geldschopfungsgewinns von der nationalen Ebene auf die européische Ebene
(Frage 4) wurde bislang auf die Wirkung des Verteilungsschliissels eingeschréankt.
Inwieweit sich aber die nationalen Haushalte durch die Verdnderungen des ge-
samten europdischen Geldschdpfungsgewinns inklusive der Anwendung des Ver-
teilungsschliissels besser oder schlechter stellen, 188t sich nur bei einer Betrach-
tung der Veranderungsursachen analysieren.

Frage 5 wird sowohl in der Tagespresse als auch in der wissenschaftlichen Litera-
tur oftmals mit dem Ruf nach einem neuen Verteilungsschlissel beantwortet, da
die Lasten Deutschlands als Folge der Reduzierung des Geldschépfungsgewinns
im Zuge der Europdischen Wahrungsunion zu groB seien. Der Verteilungsschlis-
sel werde den 6konomischen Ursachen der Gewinnerzielung nicht gerecht, da
Deutschland den gréBten Beitrag zum europaischen Geldschépfungsgewinn lei-
ste, aber nur einen weitaus geringeren Anteil daran Uber den Verteilungsschlissel
an den bundesdeutschen Haushalt ,zurlickiiberwiesen” bekomme. Die Antwort
auf diese Frage 1aBt sich nur nach einer differenzierten Betrachtung der Effekte
auf den Geldschopfungsgewinn, die in dieser Arbeit vorgenommen wird, finden.

1.2 Methodisches Vorgehen und Aufbau der Arbeit
Die Arbeit gliedert sich in finf Teile.

Im ersten Teil werden die oben erwéhnten bislang zu diesem Thema vorliegenden
empirischen Untersuchungen vor dem Hintergrund der fiskalischen Bedeutung
des Geldschopfungsgewinns kritisch analysiert. Zur Beurteilung der Untersuchun-
gen werden die dort verwendeten theoretischen Konzepte des ,Seigniorage”
dargestellt und hinsichtlich ihrer fiskalpolitischen Aussagefahigkeit Gberpruft.

Die drei folgenden Teile definieren sich anhand der Struktur der oben aufgezeig-
ten Fragestellungen: Teil Il befaBt sich auf der Grundlage der Theorie des Seignio-
rage und der Kritik an den bisherigen Arbeiten mit den Einnahmeveranderungen
aus der Geldschoépfung im Zuge der Konvergenzbestrebungen im Vorfeld der Eu-
ropaischen Wahrungsunion (Konvergenzeffekt). Teil lll betrachtet den fiskalischen
Effekt des Ubergangs der nationalen Wahrungen auf den Euro auf die Haushalte
der Mitgliedsstaaten und Teil IV den fiskalischen Effekt der Gewinnverteilung auf
die nationalen Zentralbanken durch die EZB.

Teil V schlieBt die Arbeit mit einem quantitativen Vergleich aller drei Effekte so-
wie wirtschaftspolitischen SchluBfolgerungen und einem Ausblick ab.

Die einzelnen Arbeitsschritte gliedern sich wie folgt:

In Kapitel 2 des ersten Teils werden die Ergebnisse der vorliegenden quantitativen
Studien miteinander verglichen. Um die Ursachen der hochst unterschiedlich aus-
fallenden Ergebnisse erklaren zu kénnen, werden anschlieBend die den Untersu-
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chungen zugrundeliegenden theoretischen Konzepte zur Berechnung der Geld-
schépfungsgewinne dargestellt, analysiert und fir Deutschland empirisch be-
trachtet (Kapitel 3). Mit Hilfe dieses Instrumentariums lassen sich dann die Ursa-
chen fir die Abweichungen der Ergebnisse analysieren und gleichzeitig ist es
moglich, eine Kritik an der vorliegenden Literatur vornehmen (Kapitel 4).

Auf Grundlage dieser Kritik werden zu Beginn des Teils Il Anforderungen an ein
Konzept zur Messung des Geldschépfungsgewinns aus fiskalischer Sicht formu-
liert (Kapitel 5). Kapitel 6 beschéaftigt sich mit der Modellbildung zur Berechnung
des Konvergenzeffekts auf den Seigniorage der beteiligten Staaten. Zunichst
wird dort ein theoretisches Konzept des Seigniorage ausgewshlt und fur die fis-
kalische Betrachtungsweise modifiziert, anschlieBend die EinfluBfaktoren der
Konvergenzbestrebungen im Zuge des Maastrichter Vertrags auf diesen Seignio-
rage bestimmt und abschlieBend ein Modell zur Berechnung der Seignioragever-
anderungen auf nationaler Ebene als Folge der Konvergenz gebildet. In Kapitel 7
wird mit Hilfe des in Kapitel 6 erarbeiteten Modells der Riickgang des Seigniorage
und der Konvergenzeffekt fur alle EWU-11 Staaten quantifiziert.

Zu Beginn des dritten Teils (Kapitel 8) wird zunachst ein Modell zur Prognose des
Geldschépfungsgewinns erarbeitet. Dazu werden verschiedene fur Prognosen
geeignete Seignioragekonzepte mit den in Teil Il berechneten Seigniorageverldu-
fen der Mitgliedsstaaten verglichen, um eine N&herung an die tatsachlich fiska-
lisch relevanten Geldschopfungsgewinne zu erhalten. Mit Hilfe des so gefunde-
nen Modells werden anschlieBend die Geldschépfungseinnahmen der EWU-11
Staatengemeinschaft nach dem Ubergang zum Euro (Kapitel 9) und der fiir die
einzelnen Mitgliedsstaaten damit verbundene Ubergangseffekt (Kapitel 10) quan-
tifiziert.

Kapitel 11 (Teil 1) befaBt sich schlieBlich mit den fiskalischen Wirkungen des Ver-
teilungsschliissel, der die Zuteilung der auf der Ebene des Européischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) erzielten Geldschépfungsgewinne an die nationalen
Zentralbanken regelt.

In Kapitel 12 werden die in Teil Il bis IV erarbeiteten empirischen Ergebnisse ver-
gleichend zusammengefaBt, um insbesondere die Relevanz der verschiedenen
untersuchten Einflisse auf den Seigniorage zu erfassen und in Kapitel 13 wirt-
schaftspolitische Implikationen auf européischer und nationaler Ebene zu be-
leuchten, wobei die Frage nach der Sinnhaftigkeit des Verteilungsschlissel im
Mittelpunkt steht. Ein Ausblick auf mittel- und langfristige Verédnderungen der
Einnahmen aus der Geldschépfung (Kapitel 14) beendet die Analyse.



Teil I:
Ergebnisse und theoretische Grundlagen bisheriger Studien

2 Die fiskalischen Umverteilungswirkungen als Folge der
Europdischen Wahrungsunion: Der Stand der Diskussion

Der angebliche Einnahmeverlust der Deutschen Bundesbank durch die Européi-
sche Wahrungsunion zwischen 3,5 Mrd. und 150 Mrd. genannt. Dabei fallt nicht
nur die groBe Diskrepanz zwischen den Ergebnissen der verschiedenen Studien
auf, sondern auch unterschiedliche Begrifflichkeiten bei der Beschreibung des
Einnahmeverlusts, unterschiedliche Ursachenfindungen und unterschiedliche zeit-
liche Horizonte. Aufsehen zu diesem Thema erregte eine Studie von Sinn/Feist
1997. Darin wurden der Europdischen Wahrungsunion Mindereinnahmen in
Hohe von 90 Mrd. DM zugerechnet, die sich aus der Verteilung der Geldschop-
fungsgewinne der EZB auf die Nationalbanken fur Deutschland ergeben sollen.
Wenger kommt in einem Leserbrief an die FAZ (vgl. Wenger/Kaserer 1997) zu
dem SchluB, daB diese Mindereinnahmen noch viel zu gering geschétzt wurden.
Seine These lautet, daB sich die Kosten fur Deutschland auf mindestens 150 Mrd.
DM belaufen. Die Zeitschrift Central Banking (vgl. 0. V. 1997b) kommt zu dem
Ergebnis, daB die Verteilung der Geldschépfungsgewinne zwischen den Mitglie-
dern einer Europdischen Wahrungsunion (12 Mitgliedsstaaten) Deutschland rd.
70 Mrd. US$, d.h. bei einem Wechselkurs von 1,80 DM/Dollar 126 Mrd. DM,
Verlust an Geldschdpfungsvermoégen bescheren wird. Um einen jahrlichen Verlust
zu berechnen, unterstellen die Autoren einen Zinssatz von 3,1 % (Offenmarktsatz
der Bundesbank vom Februar 1997), so daB sie zu dem Ergebnis gelangen, daB3
Deutschland jahrlich etwa 3,5 Mrd. DM , draufzahlen” werde. Die gleiche Zeit-
schrift veroffentlichte 2 Ausgaben vorher eine Gewinn- und Verlustrechnung fir
die Teilnehmerstaaten an der EWU, wonach Deutschland 1995 einen jahrlichen
Verlust von 2,6 Mrd. US$ (knapp 4,7 Mrd. DM) erlitten hétte, wére die Wéh-
rungsunion zu diesem Zeitpunkt in Kraft getreten (vgl. 0. V. 1997a, 7). Die
Dresdner Bank dagegen errechnete im Sommer 1997, daB der Euro Deutschland
bis zu 25 Mrd. DM koste (vgl. 0. V. 1997¢, 9), und eine Studie der WestLB. (vgl.
Radl 1997, AS) gelangt zu dem Ergebnis, daB Deutschland pro Jahr 4 Mrd. DM
verliere. Die anschlieBend einsetzende Kritik an der Hohe und Berechnungsweise
der verschiedenen Prognosen erhellte die Problematik der héchst unterschiedli-
chen Ergebnisse recht wenig (vgl. 0. V. 1997d; Kurm-Engels 1997; Hasse 1997).

Zur Zeit liegen funf Beitrdge zur Problematik der Geldschopfungsgewinne inner-
halb der Europdischen Wéhrungsunion vor, auf die sich die beschriebenen Pres-
semeldungen teilweise beziehen. Im folgenden sollen diese Veroffentlichungen
zunachst im Rahmen einer Bestandsaufnahme dargestellt werden.

2.1 Empirische Befunde von Gros

Gros (1989 und 1996) betrachtete, welchen EinfluB die Europdische Wahrungs-
union bzw. die Konvergenzbemihungen im Vorfeld der Europaischen Wah-
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rungsunion auf die Einnahmen aus der Geldschépfung hat. Er bemiBt dabei ins-
besondere den Effekt der Integration der Finanzmérkte und der sinkenden Inflati-
onsraten im EWS auf die Einnahmen aus der Geldschépfung fiir die EU-Staaten,
insbesondere fir die Hochinflationslénder. Gros nimmt in seiner ersten Studie
(vgl. Gros 1989) an, daB in seinem Prognosejahr 1992 alle EU-Mitglieder am EWS
teilnehmen werden und daB die Mindestreservesitze der Mitgliedsstaaten durch
die Integration der Finanzmarkte einheitlich auf deren Durchschnittswert bzw. die
Inflationsraten auf 1 bis 2 % konvergiert seien.

Abbildung 2-1: Entwicklung der Geldschépfungsgewinne nach Gros 1989, Methode 1
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Quelle: vgl. Gros 1989, 6

Gros kommt zu dem Ergebnis, daB der Seigniorage flr all diejenigen Staaten
stark fallen wird, die aufgrund einer Kombination aus hohen Inflationsraten und
héheren Mindestreservesatzen als die Gbrigen EG-Staaten im Vergleich mit diesen
bislang héhere Einnahmen aus der Geldschopfung hatten. So ergeben sich nach
seinen Berechnungen fir ltalien und Spanien fur die Jahre 1988 bis 1992 sogar
negative Einnahmen aus der Geldschépfung — bis zu 0,63 % des BIP fur ltalien
und bis zu 0,91 % des BIP fir Spanien —, nachdem diese zwischen 1979 und
1987 bei positiven 1,28 % des BIP (ltalien) bzw. 2 % (Spanien) lagen. Die hoch-
sten einmaligen Geldschépfungsgewinne erzielte Spanien im Jahre 1984 mit
7,51 % des BIP. Portugal, das innerhalb der EU wéhrend der 80er Jahre die hoch-
sten nachhaltigen Geldschépfungsgewinne zu verzeichnen hatte, muB laut Gros
mit einem Riickgang dieser Einnahmen von 3,39 % des BIP (1979-1987) auf 0,08
% des BIP (1992) rechnen und Griechenland mit einem Riickgang von 1,94 %
des BIP auf 0,00 % (vgl. Gros 1989, 6).

In einer zweiten Berechnung innerhalb der gleichen Studie prognostiziert Gros
ebenfalls starke Einnahmeausfalle aus der Geldschépfung fir diese Staaten, aller-
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dings fallen diese nicht ganz so hoch aus und vor allem entstehen keine negati-
ven Einnahmen fur Italien und Spanien (vgl. Gros1989, 7).

Abbildung 2-2:  Entwicklung der Geldschopfungsgewinne nach Gros 1989, Methode 2
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Quelle: vgl. Gros 1989, 7

Deutschland kann dagegen nach der ersten Berechnung von Gros mit einem Zu-
wachs von 0,33 % des BIP (Durchschnitt der Jahre 1982 bis 1987) auf 0,53 %
des BIP (1992) aufwarten, bzw. muB3 nach einer zweiten Berechnung einen ge-
ringen Verlust von 0,75 % auf 0,51 % des BIP erleiden. Ahnlich wie in Deutsch-
land verhdlt es sich mit den Gbrigen EU-Mitgliedsstaaten.

Als Erklarung fur seine Ergebnisse sieht Gros vor allem zwei Veranderungen der
Finanzmarkte, die sich aufgrund deren zunehmender Integration ergeben. Zum
einen nimmt Gros an, daB die Bemihungen zur Einhaltung der Maastrichter
Konvergenzkriterien eine Reduktion der Inflationsraten auf 1-2 % erwirken. Fur
Portugal und Griechenland, die bis zum Prognosezeitpunkt noch zweistellige In-
flationsraten hatten, wird der Rickgang des Geldschopfungsgewinns deshalb mit
etwa 2 % vom BIP hoher sein als bei Staaten deren absolute Inflationsreduktion
zur Erreichung der Maastrichter Kriterien geringer bemessen ist.

Fur Italien und Spanien, deren Inflationsraten nur 3-4 %-Punkte (ber denen der
stabilsten EWS-Staaten liegen, erklaren sich dagegen die hohen EinbuBen aus der
Reduktion der Mindestreservesatze.

Somit kommt Gros zu dem Ergebnis, daB das EWS und die Integration der Fi-
nanzmadrkte zu einer Reduktion der Einnahmen aus der Geldschopfung fur einige
Staaten fuhrt. Aus 6konomischer Perspektive schatzt er die Verluste fir Italien
und Spanien allerdings als gering ein, wéhrend er fur Portugal und Griechenland
hohe Verluste konstatiert (vgl. Gros 1989, 12).
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1996 veroffentlichte Gros eine weitere Studie zu diesem Thema (vgl. Gros 1996)
und kommt mit veranderten Annahmen und Szenarien zu dhnlichen Ergebnissen
wie in seiner ersten Studie. Allerdings sinken nun in den Prognosen bis 1998 die
Geldschépfungsgewinne noch deutlicher und werden unter der Annahme voll-
standiger Konvergenz (Geldnachfrage, Wachstumsraten, Inflationsraten, Zins-
satze fur Staatsanleihen und Mindestreservesatze) der EU-Mitgliedsstaaten selbst
fur Deutschland in einem Szenario negativ. Portugals , Einnahmen” werden mit -
3,61 % des BIP am niedrigsten prognostiziert, Spaniens, Griechenlands und ltali-
ens ,Einnahmen” liegen zwischen -0,75 % (ltalien) und -1,34 % (Spanien und
Griechenland) des BIP (vgl. Abbildung 2-3).

Abbildung 2-3: Entwicklung der Geldschépfungsgewinne nach Gros 1996, volle
Konvergenz, Methode 1
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Quelle: vgl. Gros 1996, 439

Sollte es nur zu einer Konvergenz der Inflationsraten und Zinssatze sowie der
Geldnachfrage bzw. der Inflationsraten und Zinssétze sowie der Mindestreserve-
satze kommen, so ergeben sich fir 1998 positive Einnahmen, die sich — auBer fur
Portugal — von denen Anfang der 90er Jahre kaum unterscheiden (zwischen 0,4
und 0,94 % des BIP) (vgl. Abbildung 2-4).

Die schon in seiner ersten Studie verwandte zweite Berechnungsmethode 148t die
Geldschoépfungsgewinne fir alle Staaten der Wahrungsunion bei vollstandiger
Konvergenz auf einen Anteil von 0,56 % des BIP sinken (vgl. Abbildung 2-5).



Abbildung 2-4:  Entwicklung der Geldschdpfungsgewinne nach Gros 1996, unvollistéandige
Konvergenz, Methode 1
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Quelle: vgl. Gros 1996, 439

Abbildung 2-5:  Entwicklung der Geldschépfungsgewinne nach Gros 1996, volle
Konvergenz, Methode 2
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Quelle: vgl. Gros 1996, 443

Weiterhin untersucht Gros den Effekt, der sich ergibt, wenn die Geldschépfungs-
gewinne der EZB nach den EZB-Statuten verteilt werden. Unter der Annahme der
volistandigen Konvergenz betragt der Umverteilungseffekt der EZB-Statuten fir
die ,Gewinnerstaaten” Griechenland und Portugal etwa 0,4 % fir Spanien ca.
0,15 % des BIP. Die Gewinne und Verluste der ibrigen Staaten belaufen sich auf
Werte zwischen 0 und 0,1 %. Deutschlands Verlust belduft sich auf etwa ein hal-
bes Prozent des BIP.
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Abbildung 2-6:  Gewinne und Verluste durch die Verteilung des Geldschépfungsgewinns
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Quelle: vgl. Gros 1996, 449

2.2 Empirische Befunde von Lange/Nolte

Lange/Nolte (1997) betrachten zunachst die Geldschépfungseinnahmen der Eu-
ropaischen Staaten in einem Zeitraum zwischen 1980 und 1995. Dabei verwen-
den auch sie zwei unterschiedliche Berechnungsmethoden, die hier allerdings
gemittelt Gber den genannten Zeitraum zu sehr ahnlichen Ergebnissen fihren.
Eine Clusteranalyse der Ergebnisse fihrt zu drei Gruppen von EU-Mitgliedsstaa-
ten, die jeweils ahnlich hohe Geldschépfungseinnahmen verzeichnen konnten.
Fir die EU-Staaten Nordeuropas ergeben sich im Untersuchungszeitraum durch-
schnittliche jahrliche Einnahmen von 0,66 % bzw. 0,42 % des BIP (je nach Be-
rechnungsmethode), die Staaten Spanien und ltalien erzielen im Mittel Einnah-
men von 2,14 bzw. 1,43 % des BIP, wahrend Griechenland und Portugal 3,43
bzw. 3,04 % des BIP erzielen. Deutschlands Einnahmen belaufen sich in diesem
Zeitraum auf 0,73 bzw. 0,43 % vom BIP.

Auch in dieser Studie wird der Riickgang der Einnahmen in der ersten Halfte der
neunziger Jahre im Vergleich zum gesamten Untersuchungsraum analysiert. Die
Einnahmeriickginge unterscheiden sich hier je nach Berechnungsmethode aller-
dings erheblich. So liegen die Einnahmen Griechenlands bspw. zwischen 1991
und 1995 bei der einen Berechnungsmethode um 0,87 Prozentpunkte unter dem
gesamten Durchschnitt von 1980-95, wéhrend die zweite Berechnungsmethode
im Gegensatz dazu sogar einen leichten Anstieg der Einnahmen konstatiert. Ahn-
liche Unterschiede aufgrund der Berechnungsmethoden lassen sich fir Portugal (-
1,39 %-Punkte versus -0,27 %-Punkte) und Italien (-1,02 versus 0,35 %-Punkte)
feststellen. Dies sind neben Spanien (-0,76 und -0,8 %-Punkte) die Staaten mit
den héchsten Einnahmeverlusten bis in die Mitte der 90er Jahre. Den Ubrigen EU-
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Mitgliedsstaaten werden nur leichte Verluste bzw. Schweden (+0,4 versus +0,08)
und Finnland (+0,25 und +0,1) leichte Gewinne attestiert.

Abbildung 2-7: Veranderung der Geldschépfungsgewinne vor Einfihrung der EWU nach
Lange/Nolte 1996, Methode 1
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Quelle: vgl. Lange/Nolte 1996, 7

Abbildung 2-8: Veranderung der Geldschdpfungsgewinne vor Einfiihrung der EWU nach
Lange/Nolte 1996, Methode 2
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Die Prognose der zukinftigen Einnahmen der Européischen Zentralbank basiert
bei Lange/Nolte auf verschiedenen Annahmen Uber Geldnachfrage, Reservesatz,
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Realzinssatz, Inflationsrate und Wirtschaftswachstum. Sie gehen dabei - auBer
bei der Geldnachfrage fur die einzelnen Mitgliedsstaaten — von einem vollkom-
menen Konvergieren der GroBen aus. Der Geldschépfungsgewinn der EZB be-
lauft sich dann je nach Szenario (12 verschiedene) zwischen 0,22 % und 0,71 %
vom BIP der Wahrungsgemeinschaft.

Dementsprechend vielféltig fallen die Prognosen fir die Gewinne und Verluste
der einzelnen Staaten an Geldschépfungseinnahmen im Vergleich zu der Zeit-
spanne 1990-95 aus. Den gréBten Verlust erleiden demnach Portugal und Grie-
chenland mit Gber die Szenarien gemittelten -2,70 bzw. -1,37 %-Punkten des BIP
(Griechenland) und -2,22 bzw. -1,04 %-Punkten (Portugal) je nach Berech-
nungsmethode der Geldschépfungseinnahmen. Es folgen Spanien (-0,80 bzw. -
0,33 %-Punkte), Italien (-1,11 bzw. +0,25 %-Punkte), Schweden (-0,48 bzw. -
0,65 %-Punkte) und Finnland (-0,61 bzw. -0,17 %-Punkte). Die Gewinne und
Verluste der Ubrigen Staaten bewegen sich zwischen -0,22 (Danemark) und
+0,54 %-Punkten (Frankreich). Dabei ist zu beachten, daB die Ergebnisse der
Szenarien stark streuen. So ergeben sich fir Deutschland bspw. Veranderungen
je nach Szenario zwischen -0,35 und +0,27 %-Punkten.

Abbildung 2-9:  Anderung des Geldschépfungsgewinns nach Einfiihnrung der EWU
gegenuber 1991-95, Durchschnitt von 12 Szenarien
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Quelle: vgl. Lange/Nolte 1997, 35

Wirtschaftspolitische Implikationen sehen Lange/Nolte vor allem darin, daB eine
Lésung fir die vermutlich schweren Anpassungsprobleme der Lander Griechen-
land und Portugal gefunden werden muB, da beide Staaten jéhrliche EinbuBen in
Hohe von 2,5 (P) und 3 %-Punkten (GR) zu erleiden haben, welche somit immer-
hin in der GréBenordnung der Defizitgrenze des Maastrichter Vertrags liegen.



2.3 Empirische Befunde von Sinn/Feist

Sinn/Feist (1997) betrachten den Verlust an sogenanntem ,Geldschdpfungsver-
mdgen”, der sich beim Ubertragen desselben an die EZB ergibt. Die Grundiiber-
legung bei Sinn/Feist besteht darin, daB die nationalen Zentralbanken in der Ver-
gangenheit angesammelte Vermodgen, die aus der Geldschopfung resultieren,
beim Ubergang in die EWU auf die EZB (ibertragen mussen. Die Gewinne, die
durch die Anlage dieses Vermogens gemacht werden, flieBen den Mitgliedshaus-
halten zwar wieder zu, aber die Verteilung dieser Gewinne ist eine andere als die
der Vermogensibertragung. D.h. auch langfristig kommt es zu einer Umvertei-
lung innerhalb der EWU-Mitgliedsstaaten.

Eine umfassende Wéhrungsunion hétte somit folgende Gewinner und Verlierer
aufzuweisen (vgl. Abbildung 2-10): Frankreich und GroBbritannien sind die bei-
den gréBten Gewinner dieser Umverteilung mit 31 Mrd. bzw. 29 Mrd. ECU, ge-
folgt von Italien (14 Mrd.). Ebenfalls Gewinner, allerdings mit kleineren Umver-
teilungsgewinnen, sind Belgien (1,7), Griechenland (1,4), Irland (0,2), Luxemburg
(0,6) und Portugal (2,6). Die groBen Verlierer sind Deutschland (-41,1 Mrd. ECU),
Spanien (-14,1) und Schweden (-7,3). Ebenso werden die Staaten Niederlande (-
2,4), Finnland (-3,9), Danemark (-1,8) und Osterreich (-4,4) an Seignioragevermad-
gen verlieren. In verschiedenen Szenarien variieren Sinn/Feist die Mindestreserve-
satze der nationalen Zentralbanken, so daf sich die absoluten GroBen zwar ver-
ringern, die groBen Gewinner- und Verliererstaaten allerdings die gleichen blei-
ben.

Abbildung 2-10: Gewinne und Verluste an Geldschépfungsvermégen bei Einfihrung der
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Quelle: vgl. Sinn/Feist 1997, 12

Sinn/Feist entwickeln darauf aufbauend eine Grenzverlust-Grenzgewinn-Matrix,
mit deren Hilfe sie versuchen, die Beitrittsentscheidungen auf Grundlage der Um-
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verteilung der Seignioragevermdgen zu simulieren. Das ,teuerste Mitglied der
Union” (vgl. Sinn/Feist 1997, 18) wire demnach Frankreich. Wére dieser Staat
der letzte, der der Gemeinschaft beitritt, wirde dieser Beitritt alle anderen Staa-
ten 20 Mrd. ECU kosten. Deutschland dagegen wirde bei einem Beitritt 33,1
Mrd. ECU Gewinn fur die Gbrigen Mitglieder erbringen.

Als politische Konsequenz schlagen Sinn/Feist einen anderen Umverteilungs-
schlissel vor, der sich nicht am BIP bzw. der Bevélkerung orientiert, sondern am
Anteil an der gesamteuropaischen monetaren Basis®.

2.4 Empirische Befunde von Liufer

Laufer (1997) kommt zu quantitativ ahnlichen Ergebnissen wie Sinn/Feist, aller-
dings ist seine Herangehensweise eine andere. Seine These lautet, selbst ohne
Umverteilung von Geldschopfungsgewinnen kénne es zu einem Verlust fur
Deutschland kommen, da die Bundesbank ihre Monopolstellung in Europa ver-
liert. Geldnachfrager aus dem Ausland, insbesondere Osteuropa, die aus Stabili-
tatsgriinden bislang DM nachgefragt haben und so zum Geldschépfungsgewinn
der Bundesbank beigetragen haben, werden ihre Nachfrage, falls der Euro ahnli-
che Qualitdten aufweist wie die DM, nun auf Euro umstellen. Diese Nachfrage
missen sie aber nicht mehr in Deutschland artikulieren, sondern kénnen auf je-
dem beliebigen Geldmarkt innerhalb der EWU auftreten, und so anderen natio-
nalen Zentralbanken zu Geldschépfungsgewinnen verhelfen.

Die Umverteilung von Geldschépfungsgewinnen durch die EZB kann zu weiteren
Verlusten oder Gewinnen fir die Mitgliedsstaaten fihren, ist aber véllig unab-
hangig von der ersten Fragestellung.

Ganz andere Ergebnisse erhielte man - so Laufer —, wenn man unterstellte, der
Euro hétte nicht die gleiche Qualitdt wie die DM, da dann sogar die gesamte
Geldnachfrage beeinfluBt wurde.

Eine Harmonisierung der Mindestreservevorschriften, d.h. fir Deutschland eine
Reduktion der Mindestreservesatze, erhéht nach Laufer (1997, 6) entgegen der
Behauptung von Sinn/Feist (1997) die Einnahmeverluste fir Deutschland.

Im quantitativen Ergebnis, d.h. bei einem Verlust an Geldschépfungseinnahmen
von 90 Mrd. DM fir Deutschland, gibt Laufer Sinn/Feist allerdings wieder recht,
wobei sich seiner Meinung nach die Fehler bei Sinn/Feist ,zuféllig kompensieren”
(Laufer 1997, 6) wiirden.

2.5 Empirische Befunde von Maennig/Hunger

Maennig/Hunger (1996) berechnen die Gewinne und Verluste an Geldschép-
fungseinnahmen fiir eine Wahrungsunion mit allen EU-Mitgliedsstaaten. Sie un-
terstellen eine konstante reale Geldmenge, d.h. die Geldnachfrage sei entweder

4 Zur Erlauterung des Begriffs ,monetére Basis” vgl. Exkurs ,Zentralbankgeld” in Kapitel 3.
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vom Wachstum unabhéngig oder es gebe kein Wachstum, und die Geldmenge
der EWU sei die Summe der vierzehn nationalen Geldmengen im Durchschnitt
der Jahre 1988-92. Durch die Verteilung der Geldschépfungsgewinne nach dem
Schlussel der EZB — so Maennig/Hunger — waére ein Rickgang der durchschnittli-
chen Einnahmen von rd. 1 % des BIP auf 0,3 % zu beobachten, allerdings un-
gleichmaBig verteilt. Die gréBten Verlierer seien Portugal, Griechenland, Spanien
und ltalien mit Verlusten zwischen 1,44 (ltalien) und 4,81 %-Punkten des BIP
(Portugal). Die Ubrigen Staaten verlieren weniger Einnahmen, leichte Gewinne
kénnen nur GroBbritannien (+0,18) und Belgien (+0,17 %-Punkte des BIP) ver-
zeichnen.

Wirde man die Anzahl der Mitgliedsstaaten einer Europdischen Wahrungsunion
um die Staaten Portugal, Italien, Griechenland und Spanien reduzieren (10er-
Union), ergdbe sich unter sonst gleichen Annahmen eine noch deutlichere durch-
schnittliche Verringerung der Geldschépfungsgewinne als bei der 14er-Union,
namlich auf 0,23 % des BIP.

Abbildung 2-11: Verénderung der Geldschdpfungsgewinne bei Einfihrung der EWU
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Quelle: vgl. Maennig/Hunger 1996, 230

Maennig/Hunger begriinden diesen Unterschied mit der deutlich htheren Geld-
umlaufgeschwindigkeit in den Staaten der 10er-Union, die die Geldschopfungs-
gewinne weiter reduzierten. Die groBten Verlierer in diesem Szenario sind Déane-
mark (-0,77 %-Punkte des BIP) und Finnland (-0,76), wéhrend GroBbritannien
und Belgien mit einem geringen Plus von 0,09 (GroBbritannien) bzw. 0,12 %-
Punkten des BIP (Belgien) rechnen kénnen. Die lbrigen Staaten machen geringe
Verluste.

Die fiskalischen Konsequenzen fur den Haushalt Gberschlagen Maennig/Hunger
(1996, 231) indem sie eine durchschnittliche Ausschittung in Hohe von ca. 35 %
der Geldschopfungsgewinne durch die Zentralbanken annehmen. Der Anteil der
ausgeschltteten Notenbankgewinne an den gesamten Staatseinnahmen verrin-
gert sich infolgedessen bei einer 14er-Union von durchschnittlich 0,55 % auf rd.
0,31 % bzw. bei einer 10er-Union auf 0,16 %.
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Abbildung 2-12:Bisherige und zu erwartende Finanzierungsbeitrage der ausgeschitteten
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.Die am hértesten betroffenen Staatsetats sind der deutsche, der irische und der
schwedische. Hier dirften sich zusétzliche Finanzierungsliicken in Hohe von ca.
1 % der Etats ergeben. Angesichts dessen, daf3 diese Lander nur bedingt erfolg-
reich mit der im Maastrichter Vertrag festgelegten maximalen Staatsdefizitquote
von 3 % des BIP kdmpfen, durfte dies erhebliche Probleme auslésen” (Maen-
nig/Hunger 1996, 231f).

2.6 Synoptische Zusammenfassung der empirischen Befunde

Ein Vergleich der Ergebnisse ist aufgrund der in den Studien teilweise hochst un-
terschiedlich getroffenen Annahmen nur bedingt aussagekraftig und selbst Stu-
dien mit dhnlichen Annahmen weisen recht unterschiedliche Ergebnisse auf. Die
Tabellen 2.1 und 2.2 sowie die Abbildungen 2.13 bis 2.15 fassen die Ergebnisse
und die getroffenen Annahmen noch einmal synoptisch bzw. graphisch zusam-
men. Die Ergebnisse von Laufer sind nicht explizit aufgefiihrt, da sie sich nur in
ihrer Herleitung nicht aber quantitativ von Sinn/Feist unterscheiden. Um eine Ver-
gleichbarkeit der Ergebnisse herzustellen®, sind die Ergebnisse von Sinn/Feist mit
einem Zinssatz von 4 % verzinst und auf das dort angegebene BIP bezogen (vgl.
Sinn/Feist 1997, 9).

® Die Ergebnisse von Sinn/Feist beziehen sich auf das Geldschépfungsvermégen statt auf die
Geldschopfung.
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Sowohl Tabelle 2.1 als auch Abbildung 2.1 lassen fur die Anderungen der Geld-
schopfungsgewinne allerdings kein eindeutiges Ergebnis erkennen. Die Autoren
sind sich offenbar darin einig, daB die groBten Veranderungen wohl die Staaten
Griechenland, Portugal, Italien und Spanien treffen werden, aber schon beim
Vorzeichen der Anderungen gehen die Prognosen auseinander. Wahrend Maen-
nig/Hunger und Lange/Nolte fur diese Staaten im wesentlichen starke Verluste
errechnen, kommen Sinn/Feist und Gros zu Zuwéchsen bei den Geldschépfungs-
gewinnen. Auch fur Deutschland ergeben sich je nach Autor hochst unterschied-
liche Veranderungen. Wahrend Maennig/Hunger und Lange/Nolte (Methode 1)
Verluste zwischen 0,3 und 0,4 % des BIP berechnen, liegen die Verluste bei
Sinn/Feist, Gros und Lange/Nolte (Methode 2) nur bei ca. 0,1 % des BIP.

Tabelle 2.1: Synoptische Zusammenfassung der Ergebnisse bisheriger Studien zur
Verteilung der Geldschdpfungsgewinne innerhalb einer Europdischen
Wahrungsunion — Anderung der Geldschépfungsgewinne

Maennig/Hunger 1996 Lange/Nolte 1997 Sinn/Feist 1997 Gros 1996
Annahmen
Ubertragung der vollsténdige
monetéren Basis Konvergenz der
M = f(Y),- k = const.,- mrs der nationalen = EWU Mitglieds-
Geldmenge in EWU =  =2%, k bleiben auch in ZB auf die EZB staaten, k = 6%,
Summe aller nationalen EWU konstant,: ir = 4%, abzgl. Gewinn- p = 1-2%, wr =
Geldmengen,- M/P = p=2%, 7%, 4% wr=zuteilung der 2-3%, ir = 4-5%,
const. 2,5%, 1,5%, 3,5% EZB =Verlust mrs=2%
Anzahl der
Berechnungsmethoden 1 2 1 1
14er-Union 10er-Union Methode 1  Methode 2
Bezugsjahr Durchschnitt 1980-92 Durchschnitt 1991-95 1998 1998
Anderung der Geldschopfungsgewinne in % des BIP
GR -3.32 - -2,94 -16 0,07 0,46
P 4,81 - -2,48 -1,29 0,15 0,39
] -1,44 - -1,26 0,09 0,07 0,03
E -2,66 - -0,99 -0,51 -0,13 0,17
D -0,33 -0,39 -0,35 -0,08 -0,11 -0,05
NL -0,36 -0,41 -0,3 0,07 -0,03 0,02
A -0,19 -0,27 -0,33 -0,15 -0,11 -0,05
F -0,09 -0,15 0,02 04 0,11 -0,04
B 0,17 0,12 -0,14 02 0,04 -0,03
LUX - - 0,24 0,16 0,22 -0,08
DK -0,72 -0,77 -0,17 -0,35 -0,06 -0,08
FIN -0,73 -0,76 -0,32 -0,75 -0,19 0,04
S -0,33 -0,38 -0,62 -0,79 -0,17 -0,03
GB 0,18 0,09 0,07 0,11 0,14 0,03
IRL -0,08 -0,17 -0,19 -0,06 0,02 -0.04
Quelle: Maennig/Hunger 1996, 230; Lange/Nolte 1997, 35; Sinn/Feist 1997, 12;

Gros 1996, 449
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Abbildung 2-13: Ergebnisse bisheriger Studien tber die Verénderung der
Geldschdpfungsgewinne
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Quelle: angegebene und eigene Berechnungen

Abbildung 2-14: Ergebnisse bisheriger Studien zur Anderung der Geldschépfungsgewinne
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Bei diesen Vergleichen muB allerdings berticksichtigt werden, daB die Bezugs-
jahre der Berechnungen unterschiedlich sind. Um trotzdem einen Vergleich zu
ermdglichen, werden in Tabelle 2.2 und Abbildung 2.15 die prognostizierten
Geldschdpfungsgewinne in Prozent des BIP dargestellt.
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Tabelle 2-2: Synoptische Zusammenfassung der Ergebnisse bisheriger Studien zur
Verteilung der Geldschopfungsgewinne innerhalb einer Européischen
Wahrungsunion - Héhe der Geldschdpfungsgewinne

Maennig/  Maennig/

Hunger Hunger Lange/Nolte Lange/Nolte

1996 14er- 1996 10er- 1997 1997

Union Union Methode 1 Methode 2 _ Sinn/Feist 1997 Gros 1996

Geldschopfungsgewinne in % des BIP

GR 0,53 - 06 045 04 1,02
P 0,53 - 063 0,47 0,36 0,95
| 0,28 - 0,39 0,29 0,25 0,59
E 0,34 - 048 0,36 0,52 073
D 0,28 0,22 0,35 0,26 0,39 0,51
NL 0,28 0,23 0,37 0,28 033 0,54
A 027 021 0,35 0,26 0,39 0,51
F 027 0,21 0,36 0,27 0,17 0,52
B 0,27 0,22 0,36 027 0,25 0,53
LUX - - 033 0,224 0,04 049
DK 0,25 0,2 033 025 0,33 048
FIN 026 021 0,38 0,28 0,49 061
S 0,25 02 0,34 026 045 0,54
GB 0,42 0,33 041 0,31 0,19 0,59
IRL 0,48 0,39 0,46 0,34 0,36 0,52
Quelle: vgl. Maennig/Hunger 1996, 230; Lange/Nolte 1997, 34;

Sinn/Feist 1997, 12; Gros 1996, 443

Abbildung 2-15: Ergebnisse bisheriger Studien uber die Hohe der Geldschépfungsgewinne
innerhalb einer Europaischen Wahrungsunion
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Auch hier 1Bt sich erkennen, daB sich die Autoren uneinig darin sind, wie hoch
die Geldschopfungsgewinne im Verhaltnis zum jeweiligen BIP ausfallen werden.
Insbesondere Gros prognostiziert fir die vier Staaten Griechenland, Portugal, Ita-
lien und Spanien fast doppelt so hohe Betrage wie die (ibrigen Autoren. Sehr un-
terschiedliche Ergebnisse im Vergleich zu den Ubrigen Studien erhalten Sinn/Feist:
Wahrend die Prognosen der Geldschépfungsgewinne dort fur die Staaten Grie-
chenland, Portugal, Italien, Spanien, Deutschland, Niederlande, Osterreich, Frank-
reich, Dédnemark, Irland und Belgien etwa die gleiche GréBenordnung wie bei
Maennig/Hunger und Lange/Nolte erreichen, liegen sie fur Luxemburg und GroB-
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britannien deutlich unter, fur Schweden und Finnland deutlich tber deren Wer-
ten. Relativ einig sind sich nur die Autoren Maennig/Hunger (Szenario 14er-
Union) und Lange/Nolte (Methode 1).

Die Unterschiedlichkeit der Ergebnisse der Studien zeigen den Forschungsbedarf
hinsichtlich der Frage nach den Geldschépfungsgewinnen in einer Europdischen
Wahrungsunion auf. Im folgenden sollen deshalb zunachst die Grundlagen zur
Berechnung der Geldschopfungsgewinne dargestellt werden, um anschlieBend
die Ergebnisse der unterschiedlichen Studien vor einem analytisch strukturierten
Hintergrund noch einmal beleuchten zu kénnen.
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3 Konzepte zur Messung des Seigniorage

Seigniorage ist der in der wissenschaftlichen Literatur gebréduchliche Begriff fur
den Vermdgens- oder Einkommenstransfer vom privaten Sektor an den Staat
aufgrund dessen Féhigkeit, Zentralbankgeld zu schépfen. Der Begriff des Seignio-
rage leitet sich aus dem ,seigneur” ab, dem englischen Munzherren, der zu Zei-
ten des Goldstandards den Schlagsatz erheben konnte, wenn ein Birger Gold-
barren in Goldmiinzen auspragen lieB (vgl. Bofinger/Reischle/Schéachter 1996,
47f). Aufgrund verschiedener Sichtweisen dieses Transfers zwischen Privaten und
dem Staat existieren derzeit drei verschiedene Seignioragekonzepte.

Stellt man auf den Vermd&genstransfer zwischen Privaten und dem Staat ab, so
gelangt man zum Konzept des monetédren Seigniorage und versteht darunter die
Differenz zwischen dem Nennwert von staatlich emittiertem Geld — dem Zentral-
bankgeld - und seinen Produktionskosten, wobei die geringen Produktionskosten
meist vernachlassigt werden.

Steht dagegen der Einkommenstransfer im Vordergrund, so versteht man unter
Seigniorage den Ertrag des Staates aus der Geldproduktion bzw. die Kosten der
Privaten, Geld zu halten (Opportunitatskosten-Seigniorage).

Ein drittes Konzept unterteilt den Staatssektor in Haushalt und Zentralbank und
versteht unter Seigniorage die Mittel, die dem Haushalt von seiner Zentralbank
zuflieBen, d.h. die an den Haushalt ausgeschitteten Zentralbankgewinne und die
Kredite der Zentralbank an den Staat (fiskalischer Seigniorage).

Bevor jedoch die drei Konzepte genauer vorgestellt werden soll zundchst im
Rahmen eines Exkurses der Begriff des Zentralbankgelds erldutert werden.

Exkurs: Zentralbankgeld

Unter Zentralbankgeld (ZBG) versteht man das von der Zentralbank geschaffene
Geld, welches in Form von Sichtguthaben bei der Notenbank oder in Form von
Banknoten und Minzen existierts. Bargeld wird vorwiegend von den Nichtban-
ken, aber in geringem Umfang auch von den Geschéaftsbanken gehalten, Sicht-
guthaben bei der Zentralbank halten im westlichen die Geschaftsbanken entwe-
der aus Griinden der Liquiditdtsvorhaltung in Form der UberschuBreserven oder
wegen gesetzlicher Bestimmungen in Form der Mindestreserve. Sichtguthaben in
geringem Umfang halten auch 6ffentliche und private Nichtbanken (vgl. Abb. 3-
1). Unterschieden wird vom Begriff des Zentralbankgelds die monetére Basis, die
eine AusgangsgroBe zur Bestimmung des Geldangebots darstellt. Quantitativ ist

6 In der Bundesrepublik steht abweichend von dieser Darstellung dem Bund das Recht zur
Ausgabe von Munzen zu. Der Anteil der Mnzen am gesamten Bargeldumlauf und -bestand
ist allerdings vernachldssigbar gering, so daB im folgenden beides, Banknoten und -miinzen,
als Bargeld bezeichnet wird. Weiterhin muB unterschieden werden zwischen dem Bargeld-
umlauf, d.h. dem Bargeld der 6ffentlichen und privaten Nichtbanken, sowie dem Bargeldbe-
stand der Geschaftsbanken, der z.B. nicht in der Geldmenge M1 enthalten ist.
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der Unterschied allerdings gering, da sich die monetire Basis vom Zentralbank-
geld nur durch das Fehlen der vernachlassigbaren Guthaben der éffentlichen und

privaten Nichtbanken bei der Zentralbank unterscheidet (vgl. Issing 1993, 5).

Abbildung 3-1:  Zentralbankgeld und monetére Basis
Zentralbankgeld (ZBG)
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Quelle: Issing 1993, 5

Die vereinfachte Notenbankbilanz gibt AufschluB Gber die GréBenordnung der
einzelnen Posten (vgl. Tab. 3-1).

Tabelle 3-1:  Vereinfachte Notenbankbilanz am Beispiel der Deutschen Bundesbank 1997
Aktiva (Mrd. DM) Passiva (Mrd. DM)
Wahrungsreserven 116,8 | Guthaben ausléndischer Anleger 12,4
Kredite an Inléndische Guthaben inldndischer Geschéftsbanken 48,7
Geschaftsbanken 2352 Guthaben inldndischer 6ffentlicher
Kredite an inlandische Haushalte 0,3
dffentliche Haushalte " | Guthaben der privaten Nichtbanken 1,0
?é:?é%%:kgzndsmcke) 17,5 | Banknotenumlauf 260,7
sonstige Passiva 46,2
Summe 369,5 369,5
Quelle: Geschaftsbericht 1997 Deutsche Bundesbank

FaBt man die Wahrungsreserven und die Guthaben auslandischer Einleger zu
Forderungen an das Ausland zusammen, sowie die Kredite an inlandische 6ffent-
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liche Haushalte und deren Guthaben zu Forderungen an den Staat, ergibt sich
folgende saldierte Notenbankbilanz.

Tabelle 3-2:  Vereinfachte saldierte Notenbankbilanz

Aktiva (Mrd. DM) Passiva (Mrd. DM)
Gl Forderungen an den Staat B Bargeld der NB (und GB)
F®®  Forderungen an die Banken G Sichteinlagen der Geschéftsbanken } ZBG
FA=  Forderungen an das Ausland (MR + UR)
(sonstige Aktiva: Geb&ude, (Gng Guthaben der Nichtbanken)
Grundstiicke) Saldo sonstiger Passiva und Aktiva
Bilanzsumme Bilanzsumme
Quelle: Bofinger/Reischle/Schéchter 1996, 511

Ein Geldschopfungsgewinn der Notenbank entsteht dadurch, daB die Sichteinla-
gen und das Bargeld zinslos gehalten werden, wéhrend sich die dafur bei der No-
tenbank hinterlegten Sicherheiten (Forderungen an den Staat, die Banken und
das Ausland) in der Regel aus verzinslichen Wertpapieren zusammensetzen.

Somit 1aBt sich die Hohe des Geldschdpfungsgewinns, im folgenden Seigniorage
genannt, aus der Hohe des Zentralbankgelds bzw. der — wie oben gezeigt —
quantitativ nahezu identischen monetdren Basis M mit Hilfe verschiedener
Seignioragekonzepte ermitteln. Diese sollen im folgenden dargestellt werden und
im Hinblick auf ihre Unterschiede, Gemeinsamkeiten und Tauglichkeit analysiert
werden.

3.1 Monetdrer Seigniorage

Der monetére Seigniorage S™n setzt direkt bei der Geldschopfung an und stellt
die Nichtriickzahlbarkeit von Zentralbankgeld in den Vordergrund. Ein MaB fir
den real entstandenen Geldschopfungsgewinn ist somit die Verdnderung der
Zentralbankgeldmenge bezogen auf das Preisniveau P.

smon _aM, =AM,_A4_,=mty_,_
5] M F 5 1)

Die 0.a. Formel zeigt, daB der monetére Seigniorage auch als das Produkt aus
Wachstumsrate der nominalen Basisgeldmenge m und realer Geldmenge darge-
stellt werden kann. Angenommen die reale Geldmenge bliebe bei wachsender
nominaler Geldmenge konstant (z.B. bei Nullwachstum des BIP und einer gerin-
gen Inflation, die zwar die nominale Geldmenge wachsen aber gleichzeitig die
reale Geldmenge unverdndert 1&Bt), dann kann S auch als Steueraufkommen in-
terpretiert werden, wobei die reale Geldbasis die Bemessungsgrundlage und m
der Steuersatz ist (vgl. Lange/Nolte 1997, 4).
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Wird die Basisgeldmenge ausgedehnt, so flieBen der geldschaffenden Instanz
noch in derselben Periode reale Mittel in Form von Wertpapieren, internationalen
Wahrungsreserven oder Gold zu (Issing 1993, 53f).

Auf der Aktivseite der Notenbankbilanz schlégt sich der monetére Seigniorage
durch eine Bilanzverlangerung bei der Zentralbank nieder, er entspricht also der
Summe der Zunahme an Zentralbankforderungen abziiglich der thesaurierten —
sprich der den Ricklagen zugefiihrten — Gewinne.

5,mon =M= AFtStaat +AF,GB +AF,A“SI -Gtthes 2
B B B h It

Die Zunahme der Zentralbankgeldmenge als Gewinn zu sehen, vernachléssigt die
Passivseite der Zentralbankbilanz, namlich die Verbindlichkeiten, die sich im
Tausch durch den Erhalt der Finanz- und Sachaktiva ergeben. Diese Vernachléssi-
gung laBt sich mit der Nichtrickzahlbarkeit und der Unverzinslichkeit von Zen-
tralbankgeld erklaren (vgl. Lange 1995, 32ff). Die Hypothese (iber die Nichtriick-
zahlbarkeit setzt an dem langfristigen Trend der wachsenden Geldnachfrage an.
Mit Rickzahlungsanspriichen sei deshalb in einer Wirtschaft mit wachsendem
nominalen Sozialprodukt nicht zu rechnen, weil sich aufgrund des positiven Zu-
sammenhangs zwischen Geldnachfrage und Sozialprodukt die Geldmenge eben-
falls kontinuierlich ausweite. Zwar werde das einzelne Wertpapier nach Ablauf
der Falligkeit von der Zentralbank wieder zuriickgegeben, aber gleichzeitig wiir-
den zur Aufrechterhaltung des Geldangebots neue Wertpapiere in gleicher Hohe,
bzw. bei wachsender Geldmenge in steigender Hohe aufgenommen. Der Wert-
papierstock einer Zentralbank wachse demnach in einer Volkswirtschaft mit
wachsendem Sozialprodukt ebenfalls an.

Aber selbst fir den Fall, daB die Geldnachfrage z.B. aufgrund eines sinkenden
Sozialprodukts zurtickgeht - so die Verfechter dieses Konzepts —, gébe es keine
Zwangsmittel, die bei Ansprichen gegen Hoheitstrager anwendbar waren. Dies
hieBe, daB es keinen Anspruch auf Herausgabe der Wertpapiere gegeniber der
Zentralbank gébe. Allerdings ist dieser Fall nur schwer vorstellbar, wenn man be-
denkt, daB die meisten Wertpapiere mit Rickkaufvereinbarung an die Zentral-
bank vergeben werden, bzw. spatestens nach Falligkeit ihre Ertragsfahigkeit ver-
lieren. Allenfalls durch eine Kreditvergabe an den Staat lieBe sich die Geldmenge
dann noch steigern, die Ausweitung der Geldmenge wirde dann genau dem
MittelzufluB des Haushalts entsprechen.

Allerdings reicht auch die Nichtriickzahlbarkeit alleine noch nicht aus, bei dem
monetaren Seigniorage von einem Gewinn zu sprechen, da z.B. auch ewige Ren-
ten nicht getilgt werden, die Zinszahlungen aber dennoch zu einem positiven
Barwert fur den Glaubiger fiihren. Sind Verbindlichkeiten aber weder riickzahlbar
noch verzinslich, ist zu fragen, ob Uberhaupt noch eine Verbindlichkeit vorliegt
(vgl. Lange 1995, 33f).
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Makrodkonomisch 1aBt sich die Entstehung des monetéren Seigniorage durch
seine Aufteilung in eine wachstumsinduzierte und eine inflationsinduzierte Kom-
ponente erklaren (vgl. Lange 1995, 31):

Ausgehend von der Quantitatsgleichung

M= 2L py 3)
YM

mit

M = Zentralbankgeldmenge

W = konstante Umlaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge

P = Preisniveau

Y = reales Sozialprodukt

und deren totalem Differential

av =dlpyvaply varlp @)
\ 4 v v
=0

ergibt sich fir den monetdre Seigniorage

Stmon - dM’ =ﬂ 1
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Somit wird deutlich, daB der monetére Seigniorage vom Wachstum und der Infla-
tionsrate abhangig ist.

Zieht man von diesem origindren monetdren Seigniorage die Kosten der Geld-
schépfung ab, dann erhdlt man den monetdren Nettoseigniorage (vgl. Lange
1995, 36f).

Eine Variante dieses Konzepts stellt der erweiterte monetdre Seigniorage dar (vgl.
Lange 1995, 37). Hier werden die Zinseinnahmen und Gewinne, die aus Kursan-
derungen entstehen, noch hinzugezahlt. Der erweiterte Seigniorage wird dann zu

ronern MM My o)
! 1 F !

mit Um = Umbewertungen.

Man erhélt so alle realen Werte, die dem Staat in einer Periode zugeflossen sind,
und damit auch konsumtiv oder investiv verwendet werden kénnen. Hier genau
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liegt allerdings das Problem dieses erweiterten Konzepts, denn wenn der Staat
mehr als den Zinsgewinn aus der monetaren Basis verausgabt, z.B. durch eine
Kreditvergabe der Zentralbank an den Staat zulasten der Kreditvergabe an die
Geschéftsbanken, so ist in der Periode t+1 der Bestand der ertragbringenden Ak-
tiva (Forderungen gegentiber den Geschaftsbanken oder dem Ausland) gegen-
Uber dem Bestand an nicht-zinsbringenden Aktiva (Forderungen an den Staat)
zurlickgegangen. Der Bestand an zinsbringenden Aktiva wiirde also immer weiter
aufgezehrt, bis dem Staat nur noch der origindre monetére Seigniorage Ubrig
bliebe (vgl. Drazen 1985, 329). Dies zeigt, dal der erweiterte monetére Seignio-
rage den origindren nur Ubertreffen kann, wenn in der Vergangenheit monetarer
Seigniorage durch Kreditvergabe an die Geschéftsbanken oder das Ausland —
also ertragsbringend - erzielt wurde. ,Damit ist das Konzept des erweiterten
monetdren Seigniorage nur sehr bedingt geeignet, den Geldschépfungsgewinn
einer Periode wiederzugeben” (Lange 1995, 40).

3.2 Opportunititskosten-Seigniorage

.Beim Opportunitdtskosten-Seigniorage steht die Unverzinslichkeit des Basisgelds
im Vordergrund. Der Geldschépfungsgewinn wird nicht zum Zeitpunkt der Geld-
schopfung erfaBt, sondern erst dann, wenn der Zentralbank aus der Geldschop-
fung der Vergangenheit Zinsertrdge entstehen bzw. entstehen kénnten”
(Lange/Nolte 1997, 2). Von der Kostenseite her betrachtet ist der Opportunitats-
kosten-Seigniorage die Summe der Kosten, die dem Staat entstanden waéren,
wenn er sich die zinslos erhaltenen Mittel auf dem Kapitalmarkt zum Marktzins i
hatte beschaffen missen (vgl. Lange 1995, 40).

iM
SPPP = Tt’ )

Von der Ertragsseite 148t er sich als der Gewinn erkldren, der durch die Verzin-
sung der bei der Notenbank hinterlegten Aktiva entsteht. Zu beachten ist aller-
dings, daB der Opportunitatskosten-Seigniorage dabei nur auf den potentiell er-
zielbaren Zinsertrag abstellt (Lange/Nolte 1997, 3). Inwieweit die Zentralbank die
Geldbasis tatsdchlich zum Marktzins anlegt oder ob sie statt dessen subventio-
nierte Kredite, z.B. Diskontkredite, an die Gesché&ftsbanken vergibt oder konsum-
tiv verausgabt, ist fur die Hohe des Opportunitatskosten-Seigniorage nicht rele-
vant.

Aus der Perspektive der Aktivseite der Notenbank erhalt man folgende Gleichung
fiir den Opportunitatskosten-Seigniorage:

it(ﬂStaat+F~tGB+ﬂAusl_RI/t)

§{°PP =
B

©)
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3.3 Fiskalischer Seigniorage

Der fiskalische Seigniorage soll die Mittel abbilden, die dem Staatshaushalt auf-
grund der Geldschopfung der Zentralbank tatsachlich real zuflieBen. Zentralbank
und Staatshaushalt werden dabei im Gegensatz zu den anderen beiden Konzep-
ten als voneinander getrennte Institutionen betrachtet.

Die eingehenden Komponenten des fiskalischen Seigniorage bestehen aus dem
ausgeschitteten Gewinn der Zentralbank und der Nettokreditgewéhrung der
Zentralbank an den Staat (Bruttokreditgewahrung abziglich evtl. Tilgungen). Ab-
zuziehen davon sind dementsprechend die vom Staat an die Zentralbank zu zah-
lenden Kreditzinsen. Deflationiert mit dem Preisniveau ergibt sich fir den fiskali-
schen Seigniorage:

ausg . AF} Staat itFy Staat

s Jisk _ Ot
B 4 B

(10)

Betrachtet man die Entstehungsseite des ausgeschitteten Gewinns der Zentral-
bank genauer, so besteht dieser aus den Erlésen abzlglich der Kosten, wobei die
Erlose vereinfacht aus den erwirtschafteten Zinsen aus Forderungen an den Staat,
die Geschéftsbanken und das Ausland bestehen. Vernachlassigt werden die nicht
direkt der Geldschopfung zurechenbaren Gewinne und Verluste aus Umbewer-
tungen oder aus An- und Verkaufen von Wéhrungspositionen sowie Gebuhren.

Nach Abzug der thesaurierten Gewinne erhélt man:

. B Ausl th taat
Stﬁsk='t‘(F}Stam+F}G +F “s)—K,—G, es+AF,SM —"F’Staar a1

7 TR 2
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<
. . h
Stﬁsk=AFtStaat+’I'FIGB+’t‘FtAHSI _L(L_G,t es (12)
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Hierbei wird erkennbar, daB die Zinsen auf Kredite an den Staat bei der Betrach-
tung der Entstehungsseite unberlcksichtigt bleiben, da sie einerseits vom Staats-
haushalt an die Zentralbank flieBen, andererseits aber gleichzeitig den Gewinn
der Zentralbank erhéhen.

Das Konzept des fiskalischen Seigniorage ist ein Nettokonzept, d.h. die Kosten
der Geldschopfung werden vom Ertrag abgezogen. Hierunter fallen z.B. Materi-
alkosten fir Noten und Minzen, Personalkosten fur das Pragen und Drucken,
Buchungs- und Verwaltungskosten, Kontroll- und Wartungskosten, Kosten der
volkswirtschaftlichen Abteilung, Reprédsentationskosten etc. (vgl. Lange 1995,
27f.).
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Eine Abgrenzung gegenliber solchen Aufwendungen, die keine Kosten aus der
Geldschépfung darstellen, ist allerdings schwierig. So interpretiert Rithmann
(1991, 625) zwar einige Kosten, ,soweit sie fur die Durchfiihrung ihrer [der Zen-
tralbank] Geschafte nicht unbedingt erforderlich sind, als eine Form der Verwen-
dung eines Geldschépfungsgewinns”. Allerdings ist eine solche Abgrenzung
nicht praktikabel. Druckkosten lassen sich zwar noch eindeutig der Geldschép-
fung als Geldproduktionskosten zuordnen, problematisch ist aber die Bestim-
mung des auf die Geldschopfung entfallenden Anteils der sonstigen Verwal-
tungskosten. Die Deutsche Bundesbank ver6ffentlicht dazu keine Angaben, nicht
zuletzt vermutlich deshalb, weil ihr aufgrund einer fehlenden GuV-Rechnung
auch intern keine Daten vorliegen dirften (vgl. Lange 1995, 28). ,Tatsachlich
wadre aber auch jede [...], auf der Grundlage unvolistandiger Informationen ge-
troffene Annahme Uber die Aufteilung der Verwaltungskosten letztlich willkir-
lich” (Lubbersmann 1995, 88).

Zudem lassen sich die Kosten der Geldschépfung noch weiter fassen, wenn , au-
Ber den Produktionskosten auch die Ausgaben einbezogen werden, die nétig
sind, um das Vertrauen in die Wahrung zu gewahrleisten” (Lange 1995, 29).
Diese Vorgehensweise ist nicht ungerechtfertigt, ist die Nachfrage nach Geld und
damit die Generierung von Geldschépfungsgewinnen doch auch von der Reputa-
tion einer Wéhrung bzw. deren Notenbank abhangig (vgl. Laufer 1997, 2).

Der fiskalische Seigniorage versucht nicht, den Akt der Geldschépfung abzubil-
den, sondern den durch die Geldschépfung erméglichten MittelzufluB an den
Staatshaushalt. ,Die Abgrenzung des fiskalischen Seigniorage erscheint deshalb
eher fiir eine Staatshaushaltsbetrachtung als fir eine theoretische Fundierung der
durch die Geldschépfung entstehenden Gewinne geeignet” (Lange 1995, 29).

3.4 Theoretischer Vergleich der Konzepte

Bei naherer Betrachtung der zundchst recht unterschiedlich anmutenden Kon-
zepte zur Bestimmung des Geldschdpfungsgewinns werden Ahnlichkeiten offen-
bar, die im folgenden herausgearbeitet werden sollen.

3.4.1 Vergleich zwischen Opportunitétskosten-Seigniorage und Monetérem
Seigniorage

Der Zusammenhang zwischen beiden Konzepten wird deutlich, wenn man die
unendlich viele Perioden anhaltende Auswirkung einer einmaligen Basisgeldmen-
genvergroBerung auf den Opportunitatskosten-Seigniorage mit den Auswirkun-
gen auf den monetéren Seigniorage vergleicht. Der monetére Seigniorage fallt
direkt in der Periode O der VergréBerung an, wéhrend der Opportunitatskosten-
Seigniorage erst in den Folgeperioden anféllt. L&Bt man Zins- und Preisniveauva-
riationen auBer acht, so zeigt sich, daB der abgezinste Opportunitatskosten-
Seigniorage der Periode O gleich dem monetéren Seigniorage der Periode O ist.
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Wahrend sich also die Auswirkungen einer Veranderung der Geldbasis z.B. in-
folge wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf den Opportunitatskosten-Seignio-
rage wegen der resultierenden Zinsertrage auf die folgenden Perioden verteilt,
tritt die Wirkung fur den monetdren Seigniorage sofort in der gleichen Periode
ein, da der Barwert der induzierten Zinsertrage in derselben Periode ausgewiesen
wird.

.Damit ist der monetére Seigniorage gut geeignet, samtliche aus einer geldpoliti-
schen MaBnahme zukinftig resultierenden Folgen fir den Geldschépfungsge-
winn in der aktuellen Periode abzubilden, weist aber gerade wegen dieser Eigen-
schaft in der Regel héhere Schwankungen auf als der Opportunitdtskosten-
Seigniorage” (Lange/Nolte 1997, 4).

3.4.2 Vergleich zwischen fiskalischem und monetdrem Seigniorage

Fur den Vergleich der beiden Konzepte des fiskalischen und des monetaren
Seigniorage werden zweckmaBigerweise die Entstehungsgleichungen herange-
zogen:

S,ﬁ“"k it _(FtStaat +F,GB +F,Am1)—K, _Gtthes . AF,Staat B i,F,S’aat
B 4 h
Glausg

(11)
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Die Unterschiede zwischen den beiden Konzepten liegen zum einen in der Unter-
scheidung zwischen Brutto- (monetdrer Seigniorage) und Nettokonzept (fiskali-
scher Seigniorage), da beim monetédren Seigniorage die Kosten der Geldschép-
fung nicht berlicksichtigt werden, sowie in der Behandlung der Geschéftsban-
kenkredite und der Kredite an das Ausland. Diese beiden werden beim moneté-
ren Seigniorage in voller Hohe ihrer Verdnderung bericksichtigt, wahrend zum
fiskalischen Seigniorage lediglich die eingehenden Zinsen aus den Krediten z&h-
len.

Fand und findet eine Geldmengenausweitung nur Uber Kreditvergabe an den
Staat statt (wie z.B. in vielen sidamerikanischen Staaten), so sind beide Konzepte
gleich, bis auf den Unterschied der Netto- bzw. Bruttokonzeption. Denn Ge-
schaftsbankenkredite und Kredite an das Ausland gibt es in diesem Fall nicht und
eine Erhohung der Zentralbankgeldmenge flieBt sofort dem Staat zu, bzw.
Zinszahlungen des Staates an die Zentralbank werden als Zentralbankgewinn so-
fort wieder an den Staat ausgeschttet.
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3.43 Vergleich zwischen dem fiskalischen und dem Opportunititskosten-
Seigniorage

Fir den Vergleich dieser beiden Konzepte ist es zweckmaBig, zunachst die Ent-
stehungsgleichung der Opportunitatskosten-Seigniorage herzuleiten:

iM,
SOoPP _ tMy
t 7 ®)

Da die gesamte Zentralbankgeldmenge durch Forderungen an die Geschaftsban-
ken, das Ausland und den Staat, reduziert um die Summe der thesaurierten Ge-
winne (Reinvermdégen RV), entsteht, kann Gleichung 8 auch folgendermaBen ge-
schrieben werden:

S[Opp _ i[ (F}Staaf +F"GB+F}AHSI —RI/[)

B (14)
Der Vergleich mit der Entstehungsgleichung der fiskalischen Seigniorage
StﬁskzﬁFrStaat+it'FGB+it'FtAusl _&_Gtthes an

ergibt folgende Unterschiede:

Folgt man dem Bruttoprinzip (K = 0) und vernachléssigt die Gewinnthesaurierung
(Gthes und RV = 0), unterscheiden sich beide Konzepte in der Betrachtung der
Staatskredite. Beim Opportunitdtskosten-Seigniorage werden die Zinsen betrach-
tet, die der Staat fur die an ihn gewéhrten Kredite am Markt hatte zahlen mus-
sen, wahrend beim fiskalischen Seigniorage die komplette Neukreditgewéhrung
an den Staat gezahlt wird. Wird die Geldmengenerweiterung ausschlieBlich tber
eine Kreditgewéhrung an die Geschaftsbanken oder das Ausland vorgenommen,
so sind beide Konzepte annahmegemaB gleich.

3.5 Empirischer Vergleich der Konzepte fiir Deutschland

Im folgenden soll eine quantitative Betrachtung der verschiedenen Konzepte er-
folgen, um zum einen die o0.a. theoretischen Zusammenhénge zu verdeutlichen
und zum anderen eine Vorstellung tber die Héhe und Bedeutung des Seignio-
rage zu erhalten.

Zur Berechnung der verschiedenen Konzepte wurden der Daten des IMF (vgl. In-
ternational Monetary Fund 1997) verwendet. Dabei berechnet sich der Opportu-
nitatskosten-Seigniorage als Produkt aus der monetdren Basis (Reserve Money,
Linie 14) und dem Zinssatz fur Staatsanleihen (Government Bond Yield, Linie 61).
Der monetare Seigniorage berechnet sich als Differenz der monetéren Basis (Re-
serve Money, Linie 14) zwischen den Zeitpunkten t und t-1. Der fiskalische
Seigniorage setzt sich zusammen aus dem ausgeschutteten Bundesbankgewinn
(vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank, verschiedene Jahrgange) plus
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der Veranderung der Forderungen an die 6ffentlichen Haushalte (Claims on Cen-
tral Government, Linie 12a), abzliglich der mit dem Zinssatz fur Staatsanleihen
verzinsten Forderungen an die 6ffentlichen Haushalte. Alle drei Konzepte werden
real berechnet, d.h. durch den Deflator des BIP (Basis 1990, GDP Deflator, Linie
99 bi r) dividiert. Folgende Abbildung zeigt die Ergebnisse der Berechnungen:

Abbildung 3-2: Empirische Gegeniiberstellung der verschiedenen Seignioragekonzepte fiir
Deutschiand 1979 - 1996
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Quelle: International Monetary Fund (1997), Geschéftsbericht der Deutschen

Bundesbank, verschiedene Jahrgénge, eigene Berechnungen

Zundchst zeigt sich sehr deutlich der Unterschied der Konzepte. Sowohl die Hohe
aber auch der zeitliche Verlauf des Seigniorage differieren zwischen den drei
Konzepten erheblich. Bei einem Vergleich zwischen Opportunitatskosten-Seignio-
rage und monetarem Seigniorage fallt auf, daB sich der monetére Seigniorage
wesentlich volatiler als der Opportunitatskosten-Seigniorage verhélt. Die Erkla-
rung daflr ergibt sich aus dem theoretischen Konzept der beiden Seigniorage-
Definitionen. Wahrend der monetére Seigniorage jegliche Veranderung der Zen-
tralbankgeldmenge sofort abbildet, d.h. auch eine Abnahme der Geldmenge als
negativer monetdrer Seigniorage dargestellt wird, zeigen diese Veranderungen
der Geldmenge beim Opportunitdtskosten-Seigniorage erst in den Folgeperioden
Wirkung, und dies Gber einen langeren Zeitraum verteilt, da der Opportunitatsko-
sten-Seigniorage nur die verzinste Zentralbankgeldmenge betrachtet.

Ein Vergleich von Opportunitdtskosten-Seigniorage und fiskalischem Seigniorage
hingegen laBt — zundchst vom theoretischen Gesichtspunkt her betrachtet - ei-
nen ahnlichen Verlauf beider GréBen vermuten, da sich beide GréBen nur in der
Kreditvergabe an den Staat unterscheiden (vgl. 3.4.3), die in Deutschland gemaB
§20 Abs. (1) BBankG beschrankt ist. Dennoch ist der Unterschied bei einer empi-
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rischen Betrachtung erheblich, wobei insbesondere das niedrigere Niveau des fis-
kalischen Seigniorage auffalit.

Die Unterschiede liegen in den Annahmen begriindet, die dem Opportunitatsko-
sten-Seigniorage zugrunde liegen (vgl. Lange 1995). Zunichst ist die Kreditver-
gabe an den Staat zwar beschrankt, aber nicht zu vernachléssigen, da sie sowohl
in ihrer Hohe Schwankungen unterliegt als auch das Zinsniveau einen nicht uner-
heblichen EinfluB auf die Hohe der Zinszahlungen des Staates haben dirfte. Al-
lerdings wird diese Abweichungsursache seit 1992 mit dem Verbot der Kreditver-
gabe der europaischen Zentralbanken an die 6ffentlichen Haushalte deutlich an
Gewicht verloren haben (vgl. Art. 104 Vertrag zur Grindung der Européischen
Gemeinschaft, Fassung vom 1. Januar 1995).

Weitere Griinde fur die Abweichungen zwischen beiden Konzepten liegen in der
Vernachldssigung der Kosten beim Konzept des Opportunitatskosten-Seigniorage
und darin, daB die Gewinnthesaurierung durch offene aber auch stille Reserven-
bildung durchaus relevante GréBenordnungen erreichen kénnen. Der allerdings
wichtigste Grund liegt vermutlich in der Reduzierung des Opportunitatskosten-
Zinssatzes auf einen einzigen Zinssatz, ohne zu berlicksichtigen, daB sich das
Portefeuille der Zentralbank aus héchst unterschiedlichen Werten zusammen-
setzt, die auch héchst unterschiedlich verzinst werden. Insbesondere die Zinssub-
ventionierung durch den Diskont durfte zu einem niedrigeren Niveau des fiskali-
schen Seigniorage gegenuber dem Opportunitatskosten-Seigniorage gefihrt ha-
ben.



33

4 Kritik an der bisherigen Diskussion
4.1 Beurteilungskriterien
4.1.1 Seignioragekonzept

Die theoretische Diskussion der drei unterschiedlichen Seignioragekonzepte hat
gezeigt, daB3 nur der fiskalische Seigniorage ein Abbild von den tatsichlichen
fiskalischen Be- und Entlastungen des Haushalts durch die Geldschépfung lei-
sten kann (vgl. Baltensperger/Jordan 1997, 149). Allenfalls der Opportunitats-
kosten-Seigniorage kann eine Annéherung erzielen, wenn er als Nettokonzept
verwendet wird, d.h. wenn die Kosten der Geldschépfung vom Bruttoseignio-
rage abgezogen werden. Ungeeignet ist die Betrachtung des monetédren
Seigniorage, da hier keine Ertrdge, sondern nur die absoluten Verénderungen
der Zentralbankgeldmenge betrachtet werden. Insofern 1Bt sich mit Hilfe des
monetdren Seigniorage zwar darstellen, welche Wirkungen eine geldpolitische
MaBnahme - diskontiert auf den heutigen Zeitpunkt — erzielt, iiber den tat-
sachlichen MittelzufluB an die Haushalte kann — wenn wie innerhalb der Indu-
striestaaten Ublich keine direkte Kreditvergabe der Notenbank an den Haushalt
moglich ist — daraus aber nichts abgeleitet werden.

4.1.2 Trennung der Wahrungsunionseffekte fiir den Seigniorage

Um die fiskalischen Wirkungen der Seigniorageveranderungen als Folge der
Europdischen Wahrungsunion zu erfassen, missen drei Effekte unterschieden
werden:

Zunichst ergeben sich schon im Vorfeld des Ubergangs zum Euro Konvergen-
zen zwischen den potentiellen Teilnahmestaaten bezliglich Zinsniveau, Infla-
tion, etc., die entweder aus den Anstrengungen zur Erflllung der Maastrichter
Vertrage oder aus einer Integration der Finanzmarkte resultieren. Dieser Kon-
vergenzeffekt ist zunachst unabhéngig von den Seigniorageveranderungen
nach dem Ubergang zum Euro zu betrachten, da sich die Geldnachfrage nicht
auf die neue Europaische Wahrung, sondern noch auf die alten nationalen
Waéhrungen bezieht. Da sich der Konvergenzeffekt im Zuge der Konvergenzbe-
strebungen der Teilnehmerstaaten an der Wahrungsunion einstellt, ist zur
Quantifizierung dieses Effekts ein Zeitrahmen zu bestimmen, innerhalb dessen
sich die Veranderungen abgespielt haben, d.h. es muB3 eine Ausgangsbasis de-
finiert werden, mit welcher der Seigniorage nach der Konvergenzphase vergli-
chen wird.

Der zweite Effekt, der Ubergangseffekt, tritt im Zuge des Ubergangs zum Euro
auf, insbesondere aufgrund des fur viele nationalen Zentralbanken neuen In-
strumentariums der EZB und dessen Ausgestaltung.

Der dritte fiskalische Effekt fir die Mitgliedsstaaten ergibt sich als Folge der
Verteilung der EZB-Gewinne an die nationalen Haushalte, da die monetére Ba-
sis, nach der die ,fiktiven” Seigniorageeinnahmen ermittelt werden, von den
Kapitalanteilen, die die tatsachlichen Seignioragezuteilungen bestimmen, ver-
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schieden sein kdnnen. Analysen, die diese drei Effekte nicht separieren, lassen
keine validen Riickschliisse auf die Ursachen der Seigniorageveranderungen zu
und damit auch keine seridsen Forderungen beziiglich der Art des Verteilungs-
schlissels der EZB.

Langfristig werden zudem vermutlich weitere fiskalische Effekte auftreten, da
sich die Geldnachfrage nach Euro in den Mitgliedsstaaten eventuell anders
verhalten wird als die nach den nationalen Wahrungen, da insbesondere die
Monopolstellung der deutschen Wéhrung nicht mehr gegeben ist und zudem
der Euro den US-Dollar als Wahrungsreserve und Handelswahrung partiell sub-
stituieren konnte, die Nachfrage nach Euro insgesamt also hoher sein kénnte
als die aggregierte Nachfrage nach den nationalen Wahrungen. Die fiskali-
schen Veranderungen als Folge dieses Effekts werden sich allerdings nicht un-
mittelbar einstellen, sondern eventuell nur Gber mehrere Jahre nach dem
Ubergang zum Euro beobachtbar sein.

4.1.3 Beriicksichtigung der Zinsstruktur

Bei der Berechnung des Opportunititskosten-Seigniorage und des fiskalischen
Seigniorage spielt der gewdhlte Zinssatz eine entscheidende Rolle firr die Hohe
des Geldschépfungsgewinns, denn bei der Berechnung des Opportunitétsko-
sten-Seigniorage bestimmt der Opportunitatskosten-Zins direkt die Héhe der
aus dem Zentralbankgeld erzielbaren Ertrdge und beim fiskalischen Seigniorage
beeinfluBt er die Hohe der staatlichen Zinszahlungen an die Zentralbank. Be-
trachtet man die Entstehungsgleichung des fiskalischen Seigniorage, so wird
deutlich, daB ein Grund fur die empirischen Abweichungen beider Konzepte
darin liegen konnte, daB hier unterschiedliche Zinssitze zum Zuge kommen.
Denn wahrend beim fiskalischen Seigniorage die tatsachliche Verzinsung der
Aktiva den ausgeschitteten Zentralbankgewinn bestimmt, wird beim Oppor-
tunitatskosten-Seigniorage ein Zinssatz verwendet, der unter Umstanden den
tatsachlichen Zinssatzen gar nicht entspricht, zumal dem fiskalischen Seignio-
rage hochst unterschiedliche Aktiva, die einer héchst unterschiedlichen Zins-
struktur entsprechen, zugrunde liegen (vgl. Barro 1982, 329).

Wie die empirische Analyse fir Deutschland zeigte, verlaufen Opportunitétsko-
sten-Seigniorage und fiskalischer Seigniorage zwar weitgehend parallel, das
Niveau des fiskalischen Seigniorage liegt dabei aber meist unter dem des Op-
portunitatskosten-Seigniorage. Fur dieses Abweichen des Opportunitétskosten-
Seigniorage vom tatsachlichen Ertrag der Aktiva lassen sich neben der Ver-
nachldssigung der Kosten beim Bruttokonzept des Opportunitatskosten-
Seigniorage (vgl. Kap. 3.3) verschiedene Ursachen ermitteln, die insbesondere
mit der Annahme eines einzigen Zinssatzes in Hohe des Marktzinses bzw. des
Zinses der langfristigen Staatspapiere und damit der Vernachlassigung ver-
schiedener Einflisse auf die tatsachliche Rendite bei der Berechnung des Op-
portunitatskosten-Seigniorage zusammenhangen.
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Erstens erfordert eine Zentralbankpolitik einen erheblichen Anteil an Wah-
rungsreserven, um einerseits — vor allem bei kleinen Staaten — die Glaubwiir-
digkeit in die eigene Wéhrung herzustellen und andererseits Interventionen am
Devisenmarkt vornehmen zu kénnen, um die eigene Wahrung zu stabilisieren.
Diese Reserven unterliegen zum einen Wechselkursschwankungen, die den
Notenbankgewinn beeinflussen, und zum anderen einem Zinssatz, der dem
des heimischen Marktes nicht unbedingt entspricht.

Zweitens erfordern Devisenkdufe eine ,Sterilisation”, d.h. eine Ruckfihrung
von Krediten an Kreditinstitute, um eine Ausweitung der Geldbasis zu verhin-
dern (vgl. Bofinger/Reischle/Schachter 1996, 514), die mit Kosten verbunden
ist. Ublicherweise werden zur Abschépfung uberschiissiger Zentralbankgutha-
ben sogenannte Absorptionsfazilitaten eingesetzt, die mit dem Refinanzie-
rungssatz oder einem um einen halben oder ganzen Prozentpunkt niedrigeren
Satz verzinst werden (vgl. Bofinger/Reischle/Schachter 1996, 397 und Kapitel
6.1.2) und damit Kosten verursachen, die im Konzept des Opportunitatsko-
sten-Seigniorage nicht enthalten sind.

Eine dritte Abweichungsursache liegt in einer konservativen Anlagestrategie
jeder Notenbank, um die Sicherheit und Stabilitat der Wahrung zu gewahrlei-
sten. Dies hat einen im Vergleich zum Marktzinssatz niedrigeren Zinssatz zur
Folge, da hier nicht die Rediteerzielung, sondern das Vertrauen in die Wahrung
und in das Finanzsystem im Vordergrund steht (vgl. Baltensperger/Jordan
1998, 83f).

Betrachtet man die einzelnen Posten der Aktivseite der Notenbankbilanz, so
zeigen sich noch weitere Abweichungsursachen. Insbesondere die Kredite an
inléndische Kreditinstitute weisen eine sehr heterogene Zinsstruktur auf. Dort
finden sich Wertpapiere, die in Offenmarktgeschaften erworben wurden, in
Diskontgeschaften erworbene Inlandswechsel sowie Lombardforderungen. Die
Zinsertrage dieser Positionen sind hochst unterschiedlich und missen bei der
Berechnung des tatséchlichen Ertrags Beriicksichtigung finden (Libbersmann
1995, 113ff). Bis 1992 spielten in Deutschland auch kurzfristige Buchkredite
der Bundesbank an offentliche Stellen, wie Bund, Bundesbahn, Bundespost,
den Ausgleichsfonds, das ERP-Sondervermdgen und die Lander eine Rolle bei
der Erklarung der beobachteten Abweichungen, da diese in der Regel eine
niedrigere Verzinsung als marktiblich erfuhren. Inwieweit eine solche Kredit-
vergabe in der Europdischen Wahrungsunion allerdings noch méglich ist bzw.
welche Konsequenzen ein Verbot dieser Praxis auf die 6ffentlichen Haushalte
hat, muB ebenfalls bei der Betrachtung der fiskalischen Konsequenzen der
EWU Berlicksichtigung finden. Vollig unbeachtet blieben bislang ebenfalls die
Verzinsung und Umbewertung der Auslandspositionen und Goldbestande.
Auch hier 1aBt sich ein erheblicher Erklérungsbeitrag fur die Abweichungen
finden (vgl. Lubbersmann 1995, 118ff).

FaBt man diese Uberlegungen zusammen, sollte eine Schatzung des Seignio-
rage nach dem Opportunitdtskostenansatz den zu wahlenden Opportunitats-
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kosten-Zinssatz mit Hilfe eines Durchschnittszinssatzes des Portefeuilles der
Zentralbank bestimmen. Mit anderen Worten sollte eine Schatzung mit Hilfe
des fiskalischen Seigniorage die unterschiedlichen Zinssitze der verschiedenen
Aktivapositionen bertcksichtigen.

4.1.4 Beriicksichtigung der Geldnachfrage

Die Zentralbankgeldmenge héngt tiber den Geldschépfungsmultiplikator des
Geschéftsbankensystems mit der Geldnachfrage nach M1 zusammen. D.h.,
daB die Schépfung von Zentralbankgeld und damit die Einnahmen aus Seignio-
rage auch von der Nachfrage nach Geld abhingen. Eine Prognose der Geld-
schépfungsgewinne muB demnach auch die Verdnderungen bei der Geldnach-
frage bertiicksichtigen. DaB es zu solchen Verdnderungen im Rahmen des
Ubergangs auf die europaische Wahrung kommen kann, ist nicht auszuschlie-
Ben, weshalb sie Beriicksichtigung in den Prognosen finden miissen.

4.2 Defizitanalyse der vorliegenden empirischen Befunde

Vor dem Hintergrund der verschiedenen Seignioragekonzepte lassen sich nun
die Ergebnisse der bisherigen Diskussion in der Literatur tber die Seigniorage-
gewinne der Europaischen Zentralbank einordnen. Dabei sollen die Studien auf
ihre theoretische Basis hin (iberpriift werden und der EinfluB der unterschiedli-
chen Annahmen aufgezeigt werden.

4.2.1 Defizitanalyse von Gros 1989 und Gros 1996

Gros unterscheidet in seinen Studien zwei Effekte. Zunachst betrachtet er nur
die Einnahmeveranderungen aus Seigniorage, die sich aus der Konvergenz der
potentiellen EWU-Staaten ergeben. Erst in seiner zweiten Studie untersucht er
die Einnahmeveranderungen, die nach Erreichen der Konvergenz aufgrund der
Verteilung des Seigniorage an die Mitgliedsstaaten entstehen.

Zur Berechnung des Einflusses der Konvergenz verwendet Gros zwei Metho-
den, die der Methode des Opportunitatskosten-Seigniorage und des monetéa-
ren Seigniorage dhneln. Die erste Methode besteht darin, die Einnahmen des
Staates zu berechnen, die sich durch eine VergréBerung des Geldumlaufs und
der Mindestreserven der Geschaftsbanken bei der Zentralbank abziglich der
darauf gezahlten Zinsen ergeben, wobei diese GréBen auf das nominale BIP
bezogen werden (vgl. Gros 1989, 2). Sind die Zinszahlungen auf Mindestreser-
ven héher als das Wachstum an Mindestreserven und Geldumlauf, so kann,
wie oben dargestellt, der Seigniorage einen negativen Wert annehmen.

Zur Berechnung des fiskalischen Effekts auf den Seigniorage ist dieses Konzept
allerdings kaum geeignet, da es zum einen die Trennung zwischen Haushalt
und Zentralbank nicht vornimmt und zum anderen den Vermdgenstransfer
anstatt des Einkommenstransfers zwischen privatem Sektor und Staat be-
stimmt.
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Die zweite von Gros verwendete Methode ist an das Prinzip des Opportuni-
tatskosten-Seigniorage angelehnt und beriicksichtigt die Kosten des privaten
Sektors des Geldumlaufs und der Mindestreserven bzw. die Einsparungen des
Staates (vermiedene Zinszahlungen bei Kreditaufnahme) durch die Zinsge-
winne der hinterlegten Aktiva abzliglich der Zinszahlungen auf die Mindestre-
serve. Als Zinssatz fir die fiktiven Zinseinsparungen des Staates bzw. fiir die
Zinsverluste der Privaten wurde bei Gros der Zinssatz fur die Staatsverschul-
dung verwendet. Zwar wird dieser Zinssatz auch von den meisten anderen Au-
toren bei der Bestimmung des Opportunitatskosten-Seigniorage praferiert (vgl.
Klein/Neumann 1990, 209; Lange 1995, 82; Jordan 1994, 31), allerdings ist
dieser in der Literatur nicht unumstritten, da bei der Anlagestrategie der Zen-
tralbank nicht das Renditeziel im Mittelpunkt steht, was einen ganz anderen
Zinssatz zur Folge haben kann, als den, den der Staat fir seine langfristigen
Kredite zahlen muB (siehe 4.1.4).

Bei beiden Berechnungsmethoden ist zudem zu bemangeln, daB die GréBen
nicht auf das Preisniveau bezogen werden. Denn erhoht sich dieses in den un-
tersuchten Staaten unterschiedlich, sind die Veranderungen des nominalen
Seigniorage kaum miteinander zu vergleichen.

Die Berechnung der Verteilungseffekte bei der Bemessung der Seignioragean-
teile der EWU-Mitgliedsstaaten erfolgt bei Gros nach der Methode des Oppor-
tunitatskosten-Seigniorage. Zunéachst trifft er die Annahme, daB alle relevanten
EinfluBfaktoren auf den Seigniorage in den Mitgliedsstaaten konvergieren
werden, so daB ein Opportunitatskosten-Seigniorage von 0,56 % des BIP ent-
stehen wiirde. Damit ergibt sich fur Gros ein EZB-Seigniorage, der sich aus der
Summe der Geldschépfungsgewine der nationalen Notenbanken zusammen-
setzt. Der Seigniorage der einzelnen Notenbanken nach der vollstéandigen Kon-
vergenz hat gerade den gleichen Anteil an dem EZB-Seigniorage wie das Brut-
toinlandsprodukt des jeweiligen Staates am gesamten Bruttoinlandsprodukt
der Mitgliedsstaaten.

Der nach dem Kapitalschlissel ausbezahlte Gewinnanteil an dem Seigniorage
der EZB wird anschlieBend mit dem Seigniorage bei vollstandiger Konvergenz
verglichen, um einen Verlust pro BIP des jeweiligen Landes festzustellen.

Die Kritik an dieser Vorgehensweise ist vielféltig. Zwar wird die Zuteilung des
EZB-Gewinns tatsichlich nach einem ahnlichen Schiiissel vorgenommen’, ob
aber der tatsachliche Gewinn aus der Geldschopfung diesem entspricht, ist zu
bezweifeln. Die Griinde fur diese Zweifel sind die gleichen, wie bei der oben
betrachteten Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage, da die maB-

7 Die Verteilung der EZB-Gewinne wird nach folgendem Schliissel vollzogen: Zunéchst wer-
den fiktive Gewinne der nationalen Zentralbanken anhand der monetéren Basis der Natio-
nalstaaten ermittelt. Diese ,monetéren Einkinfte” werden &hnlich dem Opportunitétsko-
sten-Seigniorage anhand des Bargeldumlaufs und der Mindestreserve, multipliziert mit ei-
nem ,Refinanzierungssatz”, bestimmt (s.u.).
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geblichen Beitrdge an die Notenbank, so sie denn (iberhaupt den hier berech-
neten entsprechen, von den tatsachlichen Notenbankgewinnen abweichen
kénnen (vgl. Gros 1989, 15). Der Gewinn und Verlust durch die Verteilung der
EZB-Gewinne kann also nicht aus der Differenz zwischen den fiktiv berechne-
ten ,monetdren Einkiinften” und deren Zuteilung nach dem Kapitalschliissel
erfolgen, sondern muB bemiiht sein, den tatsachlichen Gewinn aus der Geld-
schépfung zu beriicksichtigen.

Gros unterstellt in seiner ersten Untersuchung eine konstante Geldnachfrage
im Verhaltnis zum nominalen BIP (Kassenhaltungskoeffizient) fiir alle Staaten
auf dem Niveau von 1987 und begriindet dies mit der zu beobachtenden Un-
abhangigkeit dieses Verhéltnisses von der Inflation oder den Zinssatzen, da in
der Vergangenheit ein Absinken der Inflationsraten und der Zinssatze zeitgleich
mit einer Verringerung des Kassenhaltungskoeffizienten zu beobachten war.
Diese Annahme ist fur die Betrachtung der nationalen Geldnachfrage sicherlich
richtig, allerdings ist fraglich, ob der Kassenhaltungskoeffizient eines einzelnen
Jahres flur eine Prognose reprasentativ sein kann. In seiner zweiten Untersu-
chung unterstellt er eine Konvergenz der Geldnachfrage in allen Staaten auf
einen einheitlichen Kassenhaltungskoeffizienten von 6% (Durchschnittlicher
Kassenhaltungskoeffizient in Europa 1996). Diese Annahme ist allerdings auf-
grund der héchst unterschiedlichen Zahlungsgewohnheiten innerhalb Europas
kaum haltbar. Alternativ dazu verwendet er staatenspezifische Kassenhal-
tungskoeffizienten von 1994, wobei zu der bereits oben angebrachten Kritik
der Einwand hinzuzufiigen ist, daB sich beim Ubergang auf den Euro die Kas-
senhaltungskoeffizienten aller teilnehmenden Staaten dndern kénnten.

4.2.2 Defizitanalyse von Lange/Nolte 1997

Lange/Nolte berechnen die Geldschdpfungseinnahmen der européischen Staa-
ten sowohl nach dem monetédren als auch nach dem Opportunitatskosten-
Seigniorage. Fiir die Berechnung des Opportunitétskosten-Seigniorage wird die
monetare Basis und der Zinssatz fir langfristige Staatspapiere verwendet. Hier
schlieBt sich die gleiche Kritik an, die auch fiir Gros gilt: Der Opportunitatsko-
sten-Seigniorage zielt nur auf den mit einer bestimmten Zentralbankgeld-
menge potentiell erzielbaren Zinsertrag ab, nicht auf den tatsachlich erzielten.
Ebenfalls muB der monetare Seigniorage bei Lange/Nolte kritisch betrachtet
werden, da dieser fiir den MittelzufluB an die Haushalte keine empirische Rele-
vanz aufweist (s. Kap. 3.5).

Eine weitere Schwiche weist das Modell bei der Abschatzung der Geldbasis
sowoh! bei der Berechnung des monetéren als auch des Opportunitatskosten-
Seigniorage auf. Unabhangig von Geldnachfragemodellen unterstellt das Mo-
dell der Quantitatstheorie folgend unkritisch einen proportionalen und sich
national nicht signifikant andernden Zusammenhang zwischen Geldbasis und
nominalem Bruttoinlandsprodukt in Form des Kassenhaltungskoeffizienten
(vgl. Lange/Nolte 1997, 14), d.h.
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M=k*P*Y

mit k = Kassenhaltungskoeffizient.

Positiv gegenuber Gros ist zu bemerken, daB der Kassenhaltungskoeffizient als
Durchschnitt einer langeren Periode ermittelt wird und so einmalige kurzfri-
stige Einflusse vermindert werden. Die Konstanz der Kassenhaltungskoeffizien-
ten kann allerdings gerade bei einem Strukturbruch, wie bei der Einflihrung
des Euros, nicht garantiert werden.

Genauso kritisch muB die bei Lange/Nolte mit Hilfe der jeweiligen Anteile am
Bruttoinlandsprodukt der Européaischen Union vorgenommene Aggregation der
nationalen Geldnachfragen zu einer Geldnachfrage der Europdischen Wah-
rungsunion betrachtet werden (vgl. Lange/Nolte 1997, 16), da z.B. auf Wah-
rungen der EWU-11-Mitgliedstaaten lautende Wahrungsreserven bei Zentral-
banken als auch im privaten Sektor wegfallen kénnten (vgl. Monticelli/Papi
1996, 155).

Zur Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage der EZB wird — im Ge-
gensatz zur Berechnung des Opportunitdtskosten-Seigniorage der nationalen
Zentralbanken - als Opportunitétszins ein langfristiger Nominalzins von 4 %
angenommen, der sich aus der Summe eines Realzinses von 2 % und einer
Inflationsrate von ebenfalls 2 % zusammensetzt. Der anschlieBende Vergleich
der zwei so unterschiedlich berechneten SeignioragegréBen ist methodisch
unsauber, da hier zwei unterschiedliche KostengroBen betrachtet werden. Bei
der Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage gehen Lange/Nolte of-
fensichtlich von der Perspektive des Staates aus, der seine Reserven ohne die
Einnahmen aus der Geldschépfung mit dem langfristigen Zins flr Staatspapiere
hatte versteuern mussen. Der Seigniorage der EZB dagegen wird aus der Per-
spektive der Privaten betrachtet, die einen Zinsverlust als Folge der Geldhaltung
erleiden. Dies zeigt sich durch die Verwendung des Marktzinses bei der Be-
rechnung der so entstehenden Opportunitatskosten. Dann ist allerdings zu fra-
gen, ob die so errechneten Verluste der Privaten den Gewinnen des Staates
entsprechen, da sich der Marktzins von dem der &ffentlichen Anleihen in der
Regel unterscheidet. Schon die Verwendung des Zinssatzes aller 6ffentlichen
Anleihen oder des Zinssatzes der &ffentlichen Anleihen mit einer Restlaufzeit
von 10 Jahren bewirkt einen Unterschied von bis zu 9 % (vgl. Lange 1995, 83).

Ein weiterer Einwand gegen die Berechnungen von Lange/Nolte ist nicht uner-
heblich: Der Vergleich der wie auch immer berechneten derzeitigen Seignio-
rage mit dem verteilten Seigniorage der Europaischen Zentralbank vermischt
die beiden Effekte der Konvergenz der EWU-Mitgliedsstaaten (einschlieBlich
Ubergangseffekt) mit dem des Verteilungsschlissels. Zwar lassen sich so die
absoluten EinbuBen oder Gewinne wéhrend des Prozesses zur Europdischen
Wihrungsunion beziglich des Seigniorage ermitteln. allerdings ist zu fragen,
welche Einflusse direkt der Wahrungsunion zugerechnet werden kénnen. Eine
Konvergenz bestimmter EinfluBfaktoren auf den Seigniorage, z.B. die abneh-
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mende Bedeutung der Diskontgeschéfte, wére vermutlich auch ohne die Be-
strebungen zu einer Wéhrungsunion allein aus der Finanzmarktintegration im
Zuge der Globalisierung erwachsen. Selbst wenn die politisch gewollte und
6konomisch sinnvolle Konvergenz allein der Européaischen Wahrungsunion zu-
zuschreiben ware, ist dieser Effekt nochmals von dem der Verteilung der EZB-
Gewinne zu unterscheiden, will man eine wie auch immer definierte ,ge-
rechte” Verteilung anstreben.

4.2.3 Defizitanalyse Sinn/Feist 1997

Sinn/Feist 1997 betrachten die Gewinne und Verluste, die sich aus dem Ver-
teilungsschliissel des Seigniorage an die nationalen Notenbanken ergeben. Sie
gehen davon aus, daB die gesamten Aktiva der nationalen Zentralbanken, die
sich aus der Geldschopfung der Vergangenheit angesammelt haben, an die
Europadische Zentralbank tbertragen werden und die Gewinne daraus gemaR
der Kapitalanteile wieder verteilt werden. Dieser Ausgangsuberlegung folgend
wird der Seigniorage nicht nach einem der drei herkdmmlichen Konzepte be-
rechnet, sondern die komplette Geldbasis wird als Seigniorage betrachtet, da
sich in der Zukunft aus dieser Geldbasis Gewinne erwirtschaften lieBen.

Zwar wird die diesem Ansatz zugrundeliegende Hypothese spater durch die
Aussage relativiert, daB diese Ubertragung nicht den tatséchlichen rechtlichen
Gegebenheiten entsprechen wirde (vgl. Sinn/Feist 1997, 4), aber aus ékono-
mischer Perspektive sei die Verteilung des Seigniorage dieser Sichtweise gleich-
zusetzen. Richtig ist zwar, daB zur Verteilung des Seigniorage ein fiktiver Ge-
winn der nationalen Zentralbanken aus der monetaren Basis errechnet wird,
der dann nach dem Kapitalschliissel verteilt wird. Diese monetére Basis kann
sich aber von den bislang angesammelten Aktiva durchaus unterscheiden,
wenn sich beispielsweise die Geldnachfrage andert. Der EinfluB auf die Geld-
nachfrage kann bis zur Einflhrung der Europdischen Wéhrungsunion aus der
Konvergenz der Mitgliedsstaaten erfolgen oder direkt beim Ubergang der
Wahrung von den nationalen Einheiten auf den Euro. Diese beiden Effekte
werden in der Betrachtung von Sinn/Feist miteinander vermischt und als Resul-
tat der Gewinnverteilung bzw. des ,Poolings” der Gewinne dargestellt.

Sinn/Feist gehen davon aus, daB die monetaren Basen der Nationalstaaten
nach Einfiihrung der Wahrungsunion die gleichen sind wie z. Zt. und sich da-
her die europaische Geldnachfrage durch einfache Aggregation der nationalen
Geldnachfragen ermitteln 14Bt. Diese Vorgehensweise ist allerdings nicht kor-
rekt bzw. bedarf einer genaueren Analyse (vgl. 4.2.2). Insbesondere geht sie
davon aus, daB der Euro ,so gut” wird wie das alte Geld, d.h. die Nachfrage
genauso hoch bleibt, und daB die Verteilung der Geldbasis des Euro die gleiche
sein wird, wie es bei der Geldbasis heute der Fall ist (vgl. Laufer 1997, 2). Die
Richtigkeit beider Annahmen kann bezweifelt werden, denn ob der Euro die
gleiche Nachfrage wie die bisherigen nationalen Wahrungen erféhrt, hangt
stark von der Geldpolitik der EZB ab, und selbst wenn der Euro ,so gut” wie
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die DM wird, d.h. die bisherige Nachfrage nach DM sich vollkkommen und in
gleicher Hohe auf den Euro verlagern wird, wird die Geldbasis der Bundesbank
nicht die gleiche sein wie derzeit. Dies hangt vor allem mit der hohen Nach-
frage nach DM im Ausland ab. DaB sich diese Nachfrage dann in der Nach-
frage nach Euro artikuliert, kdnnte man noch fir méglich halten, aber ob diese
Nachfrage nach Euro in Deutschland stattfindet und somit zur Geldmengen-
produktion in Deutschland beitragt, ist zumindest zweifelhaft (vgl. Laufer
1997, 3). Es konnte sogar der Fall eintreten, daB sich die Nachfrage nach Geld
hinreichend aus Deutschland heraus in andere EWU-Mitgliedsstaaten hinein
verlagert, so daB der fiktive Geldschopfungsgewinn Deutschlands einen gerin-
geren Anteil am gesamten Seigniorage haben kénnte als der Kapitalanteil
Deutschlands an der EZB, so daB Deutschland eine Nettozahlung erhalten
wiirde.

Aber sollten selbst diese Félle nicht eintreten, d.h. aus genau der bei Sinn/Feist
errechneten aggregierten monetéren Basis lieBen sich in der Zukunft Gewinne
erzielen, so hangen diese dennoch von der Geldpolitik der EZB ab, insbeson-
dere der Refinanzierungs- und Wahrungspolitik. Die Annahme, die monetire
Basis stelle den diskontierten zukiinftigen Gewinn der EZB dar, negiert diese
Tatsache, wie Sinn/Feist selbst feststellen (vgl. Sinn/Feist 1997, 5).

4.2.4 Defizitanalyse von Laufer 1997

Laufer 1997 bringt den oben bereits erwahnten Aspekt in die Diskussion, ndm-
lich daB die Geldnachfrage nach Einfiihrung der Europaischen Wahrungsunion
aufgrund von Reputationsverlusten niedriger sein konnte als die aggregierte
Geldnachfrage der EU-Staaten heute. Das wiirde auch einen Verlust an Geld-
schopfungsgewinnen fir die deutschen Geschéftsbanken zur Folge haben (vgl.
Laufer, 3). Laufer trennt den Verlust fur Deutschland in einen Teil, der sich aus
der Verlagerung der Geldmengenproduktion in andere Staaten ergibt, und ei-
nen Verlust, der sich nach der Umverteilung ergibt. Diese Vorgehensweise ist
prinzipiell richtig, allerdings fehlt bei ihm eine quantitative Bestimmung der
beiden Effekte, da er auf eigene Berechnungen véllig verzichtet, sondern nur
zeigen will, daB die Berechnungen bei Sinn/Feist falsch sein mussen. Im Ergeb-
nis gibt er den beiden allerdings inkonsequenterweise wieder recht.

4.2.5 Defizitanalyse von Maennig/Hunger 1996

Maennig/Hunger verwenden das Konzept des monetéren Seigniorage zur Pro-
gnose des zukiinftigen Notenbankgewinns, schranken dabei aber auch gleich
selbst die Aussagekraft einer solchen Berechnung ein, da die ausgeschiitteten
Gewinne der Europaischen Notenbanken in keinem Zusammenhang zu dem
empirisch feststellbaren monetéren Seigniorage stehen (vgl. Maennig/Hunger
1996, 229). Auch konzeptionell stellt der monetare Seigniorage zumindest in
Europa das ungeeignetste Konzept dar, da er mit dem fiskalischen Seigniorage
nur bei einer vollstdndigen Geldsch6pfung (iber die Kreditvergabe an den Staat
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ibereinstimmt. Insbesondere in der Europaischen Wahrungsunion ist diese
Kreditvergabepraxis gerade nicht erlaubt.

Ungeachtet der Auswahl des Seignioragekonzepts sind weitere Annahmen von
Maennig/Hunger bedenklich. So schatzen auch sie, wie Sinn/Feist, die Geld-
menge der Europdischen Wahrungsunion als Summe der vierzehn nationalen
realen Geldmengen. Diese Aggregation ist aber wie oben bereits dargelegt
vermutlich nicht korrekt. Ferner wird eine konstante reale Geldmenge unter-
stellt, was allerdings nur bei Nullwachstum oder einer hinreichend steigenden
Umlaufgeschwindigkeit realistisch ist. Zudem wird offensichtlich die Verande-
rung der Mindestreservevorschriften nicht in Erwégung gezogen, was jedoch
im Zuge der Harmonisierung zu erwarten ist.

4.3 Erkenntnisse aus der Defizitanalyse

In den untersuchten Diskussionsbeitragen existieren verschiedene Ansatze, die
der Aufgabenstellung dieser Arbeit gerecht werden. Allerdings kann kein Mo-
dell befriedigend die Verluste an Seigniorage den verschiedenen Ursachen
quantitativ zuordnen. Im folgenden soll zunéchst die Kritik an den Modellen
zusammengefaBt werden, um anschlieBend die Anforderungen an ein eigenes
Modell zu formulieren.

4.3.1 Wahl des Konzepts des monetdren Seigniorage

Maennig/Hunger, Sinn/Feist und auch Laufer bedienen sich des Konzepts des
monetaren Seigniorage zur Abschatzung der Gewinne und Verluste an Geld-
schopfungseinnahmen der EWU-Mitgliedsstaaten. Der monetdre Seigniorage
beschreibt aber nur den Zuwachs an Aktiva bei den Notenbanken, eine direkte
Verbindung zwischen Gewinn und monetdrem Seigniorage besteht aber nicht.
Gewinn erzielt eine Notenbank erst, ,wenn die Geldschépfung zur Finanzie-
rung von ertragbringenden Aktiva verwendet wird und diese die ersten Ertrage
abwerfen” (Lange 1995, 35). Dieser Sachverhalt zeigt sich auch in den empiri-
schen Untersuchungen, denn dort lieB sich kein Zusammenhang zwischen
Gewinn und monetdrem Seigniorage feststellen (vgl. Kap. 3.5). Allenfalls bei
einer Geldmengenerweiterung allein Uber die Vergabe von Krediten an den
Staat sind die Bruttokonzepte des fiskalischen und des monetéren Seigniorage
gleich. Da aber weder in Deutschland noch innerhalb der Européischen Wah-
rungsunion diese Kreditart erlaubt ist, ist das Konzept des monetaren Seignio-
rage zwar ein einfach zu handhabendes aber genauso schlecht zu verwenden-
des, wenn die dem Haushalt zuflieBenden Mittel aus dem Geldschépfungsge-
winn vor und nach Einfithrung der Wahrungsunion verglichen werden sollen.

4.3.2 Zinsannahme

Gros und Lange/Nolte verwenden neben dem Konzept des monetaren Seignio-
rage auch das des Opportunitatskosten-Seigniorage fir ihre Berechnungen.
Hierfir missen Annahmen iber einen Zinssatz getroffen werden, die einen
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erheblichen EinfluB auf die Hohe des Opportunitatskosten-Seigniorage haben.
Aus fiskalischer Sicht ist es erforderlich, einen Zinssatz zu wéhlen, der dem
durchschnittlichen Zinssatz des Zentralbankportefeuilles entspricht. Diese Vor-
gehensweise findet sich allerdings in keiner der betrachteten Studien. Vielmehr
wird meist der langfristige Zinssatz fUr Staatsanleihen herangezogen, um die
Kosten anzundhern, die dem Staat entstehen wiirden, wiirde er die Mittel, die
ihm durch die Geldschépfung zuflieBen, am Geldmarkt aufnehmen missen.
Diese Sichtweise hat aber mit der fiskalischen Realitit wenig gemein, da nicht
die gesamte Geldbasis dem Haushalt zuflieBt, sondern nur die durch die No-
tenbank erzielten Zinseinnahmen. Zur Bestimmung der fiskalischen Effekte
durch die Geldschopfung ist es also nétig, den durchschnittlich erzielten Zins-
satz der Notenbanken zu ermitteln.

4.3.3 Vermischung verschiedener Effekte mit EinfluB auf den Seigniorage

Bei der Analyse der bislang vorliegenden Studien zur Veranderung der Seignio-
rage als Folge der Europdischen Wahrungsunion lassen sich drei Effekte unter-
scheiden, die in den betrachteten Studien teilweise miteinander vermischt
werden und so zu den sehr unterschiedlichen Ergebnissen beitragen.

Der erste Effekt wurde bereits von Gros (1989) vorgetragen und auch von ihm
als einzigem Autor isoliert von anderen Effekten betrachtet. Er beschaftigt sich
allein mit dem EinfluB der Konvergenz der potentiellen Mitgliedsstaaten im
Vorfeld der Wéahrungsunion, d.h. mit dem EinfluB, den sich verandernde Zins-
satze, Inflationsraten, Mindestreservesétze etc. auf den Seigniorage der betei-
ligten Staaten besitzen. Die Konvergenz kann ihre Ursache in einem politischen
WillensprozeB haben, z.B. zur Erfullung der Maastrichter Kriterien, oder aber
aus der Integration der Finanzmaérkte resultieren.

Kein Autor beriicksichtigt die mogliche und wahrscheinliche Veranderung des
Seigniorage beim Ubergang der nationalen Wahrungen auf den Euro bzw.
beim Ubergang des Notenbankmonopols von den nationalen Zentralbanken
auf die Europdische Zentralbank; im Gegenteil: Die Autoren, die den EinfluB
des Verteilungsschlussels der EZB-Gewinne untersuchen (vgl. Sinn/Feist 1997,
Maennig/Hunger 1996, Lange/Nolte 1997), nehmen an, daB sich die monetare
Basis der Mitgliedsstaaten beim Ubergang zum Euro nicht verdndert, und ver-
wenden fiir die Prognose des Seigniorage nach dem Ubergang auf den Euro
auch weiterhin den gleichen Opportunitatskosten-Zinssatz. Laufer (1997)
spricht einen Teilaspekt einer méglichen Anderung an, ndmlich die mégliche
Verlagerung der Nachfrage nach Geld von insbesondere der Deutschen Bun-
desbank auf andere nationale Notenbanken als Folge des Wegfalls des deut-
schen Wettbewerbsvorsprungs auf dem internationalen Geldbasismarkt. Wei-
tere EinfluBgréBen sind Verdnderungen der Devisenreserven, insbesondere von
Drittlandern, die US-Dollar gegen Euro tauschen kénnten, oder Strukturbriiche,
die méglicherweise zu Verhaltensanderungen bei der Geldnachfrage in Europa
fahren.
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Der Effekt der Konvergenz im Vorfeld der Europaischen Wahrungsunion wird
bei Lange/Nolte (1997) mit dem dritten Effekt, der Wirkung des Verteilungs-
schlissels auf den Seigniorage vermischt. Andere Autoren versuchen ihn zwar
isoliert zu betrachten (Gros 1996, Maennig/Hunger 1996 und Sinn/Feist 1997),
allerdings gehen sie von einer falschen monetéren Basis zum Zeitpunkt der
Verteilung aus. Maennig/Hunger (1996) und Sinn/Feist (1997) vernachlassigen
den Konvergenzeffekt im Vorfeld der Wahrungsunion ganz, wahrend Gros
(1996) die Veranderungen der Nachfragefunktionen nicht beriicksichtigt.

Alle drei Effekte mussen aber, um die Frage nach einer , gerechten” Verteilung
der EZB-Gewinne beantworten zu kénnen, quantifiziert und getrennt vonein-
ander behandelt werden.

4.3.4 Aggregation der Geldnachfrage

Auch wenn das Konzept des Opportunitdtskosten-Seigniorage eventuell fir
eine erste Annaherung an die GréBenordnung der Gewinne und Verluste an
Seigniorage beim Ubergang zur Europaischen Wahrungsunion genigt, besteht
eine wichtige Aufgabe zur Bestimmung der Héhe darin, die Zentralbankgeld-
menge oder die monetare Basis der Europaischen Zentralbank zu schatzen.
Dieses Geldangebot ist allerdings schwer zu quantifizieren, da es im Rahmen
des Geldschopfungsprozesses eine politische GroBe ist, die diskretiondren Ent-
scheidungen entspringt, nicht aber statistisch erfaBbaren GroBen. Um diese
Schwierigkeiten bei der Quantifizierung des Geldangebots zu umgehen, ist auf
den engen Zusammenhang zwischen Geldangebot und Geldmenge hinzuwei-
sen. Diese 1aBt sich als Funktion exogener volkswirtschaftlicher Variablen zu-
mindest auf nationaler Ebene schatzen. Sollte sich eine stabile aggregierte eu-
ropdische Geldnachfrage schatzen lassen, so kénnten unter Berucksichtigung
der Européischen Geldpolitik Ruckschlisse auf die angebotene monetére Basis
gezogen werden.

Die untersuchten Analysen gehen dagegen diesen Weg bei der Bestimmung
der européischen monetdren Basis nicht, statt dessen wird die monetére Basis
der européischen Wahrung - teilweise fur nur ein Jahr erhoben — durch einfa-
che Addition der nationalen Basen ermittelt. Dieses Vorgehen scheint aber vor
dem Hintergrund der recht unterschiedlichen Geldnachfragefunktionen in Eu-
ropa und der unterschiedlichen Geldpolitik zumindest diskussionswiirdig. Ins-
besondere wird bei der Aggregation der europaischen Geldnachfrage von allen
Autoren offenbar unterschitzt, ,daB die methodischen und konzeptionellen
Schwierigkeiten eines solchen Unterfangens nicht trivial sind” (Hayo 1998,
172). Grundsatzlich wichtig bei der Schatzung der européischen Geldnach-
frage ist die Annahme, daB die EWU keine strukturellen Briiche in den aggre-
gierten Verhaltensfunktionen verursacht. In der Vergangenheit gibt es keinen
vergleichbaren Fall, der einen Hinweis auf Strukturbriiche geben kénnte. Selbst
,die Auflésung des Bretton-Woods-Systems oder die Griindung des EWS sind
keine Ereignisse, welche mit den potentiellen Auswirkungen der EWU auf die
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Geldsysteme in den betreffenden Landern auf eine Stufe gestellt werden kon-
nen” (Hayo 1998, 173). Mit groBer Wahrscheinlichkeit treten solche Struktur-
briche auf, wobei die konkreten Auswirkungen auf die Geldnachfrage unklar
sind.

Das gilt sowohl fur die absolute Hohe der Geldnachfrage und damit fur die
Hohe der monetéren Basis beim Ubergang zur Europdischen Wahrungsunion
als auch fur die Parameter der Geldnachfragefunktion. Die absolute Hohe
kénnte sich aufgrund von Auflésungen von Devisenbestanden in europaischen
Wahrungen sowohl bei den Nichtbanken als auch bei den Geschaftsbanken
verandern. Bei der Bestimmung der Parameter einer Europaischen Geldnach-
frage ergeben sich noch vielfaltigere methodische und technische Probleme.
Insbesondere stellt sich die Frage, welche ¢konomische Bedeutung die Varia-
blen am Ende eines Aggregationsprozesses besitzen. Ist beispielsweise der be-
rechnete aggregierte Zinssatz dann ein représentativer européischer Zinssatz?
.Dahinter steckt die Frage, wie begriindet werden kann, daB die aggregierten
Werte auch Bedeutung fur 6konomische Zusammenhdnge haben” (Hayo
1998, 175).

Die bislang vorliegenden Studien ignorieren diese Einwande bei der Aggrega-
tion der Geldnachfrage offenbar. Allerdings reichen die bislang gefundenen
Zusammenhdange nicht aus, um die Veranderung der nationalen Geldnachfra-
gen im Zuge der Europdischen Wéhrungsunion zu quantifizieren bzw. eine Eu-
ropaische Geldnachfragefunktion als Grundlage der Prognose des Seigniorage
nach Vollendung der dritten Stufe der EWWU heranzuziehen. Fir die Prognose
des Seigniorage (Teil Il und IV) wird daher, um eine Quantifizierung zu ermég-
lichen, hinsichtlich der Geldnachfrage eine Vergangenheits-Zukunfts-Symme-
trie unterstellt. Diese Uberlegungen sollen und werden in eine langfristige Be-
trachtung des Seigniorage qualitativ einflieBen (Teil V).
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5  Anforderungen an ein Modell zur Berechnung des Seigniorage
als staatliche Einnahmequelle

Die Anforderungen an ein Modell zur Berechnung des zukiinftigen Seigniorage
missen sich an den unter 4.1 beschriebenen Beurteilungskriterien ausrichten.
Dazu gehoren in erster Linie

¢ die Verwendung des Konzepts des fiskalischen Seigniorage,

e die Trennung der unter 4.1.2 beschriebenen unterschiedlichen durch die Euro-
paische Wahrungsunion induzierten Effekte auf den Geldschépfungsgewinn,

die Berlcksichtigung der Zinsstruktur der Aktiva einer Notenbankbilanz und

die qualitative Berlcksichtigung der Geldnachfrage bei der Prognose langfristig
zu erzielender Geldschépfungsgewinne.

Zudem beinhaltet das Konzept des fiskalischen Seigniorage in einer offenen
Volkswirtschaft auch Einnahmen, die nicht unmittelbar der Geldschépfung zuzu-
ordnen sind. Dazu gehdren in erster Linie die Zinseinnahmen auf Forderungen
gegenlber dem Ausland, aber auch Buchgewinne oder -verluste, die aus der Be-
wertung von Devisen resultieren, welche im Zuge einer Wahrungspolitik gehalten
werden. Das Konzept des fiskalischen Seigniorage muB demnach derart modifi-
ziert werden, daB3 das Modell nur Gewinne und Verluste beinhaltet, die aus der
Geld- und nicht aus der Wahrungspolitik resultieren.

Bei der Systematik der nachfolgenden Modellentwicklung steht aber zunéachst die
getrennte Behandlung der drei unterschiedlichen Effekte der Européischen Wéh-
rungsunion auf den Seigniorage im Vordergrund, wéhrend die tbrigen Anforde-
rungen innerhalb dieser Systematik behandelt und erfiillt werden.

Zu Beginn von Teil Il wird in Kapitel 6 das unter 3.3 dargestellte Konzept des fis-
kalischen Seigniorage so weit verfeinert, daB die Wirkungen der Konvergenz auf
die Geldschépfungsgewinne quantifiziert werden kénnen (Kapitel 7). Anschlie-
Bend wird in Teil lll ein Modell zur Berechnung des Einflusses des Wéhrungstiber-
gangs erstellt, um diesen zu quantifizieren und in Teil IV werden die Wirkungen
der Verteilung des Seigniorage auf die nationalen Haushalte nach dem geltenden
Schlussel analysiert.
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Teil Il
Einnahmeverluste und -gewinne aus der Geldschépfung als
Folge der Konvergenz innerhalb der EWU-11 Staaten

6 EinfluB der Konvergenz auf den fiskalischen Seigniorage der
Nationalbanken im Vorfeld der Europadischen Wahrungsunion

6.1 Konzeption des fiskalischen Seigniorage fiir die Staaten der EWU

Das Konzept des fiskalischen Seigniorage ist, wie oben gezeigt, die geeignete
Methode, die fiskalischen Auswirkungen der Verdnderungen des Geldschop-
fungsgewinns auf die nationalen Haushalte zu analysieren. Ausgangspunkt der
Modellbildung ist deshalb die in 3.3 dargestellte Berechnungsformel fur den fis-
kalischen Seigniorage:

Sﬁsk ) AFStaat .\ iFGB iFAusI K Gthes
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um die erste Anforderung (siehe 5) an das Modell zu erfiillen.

Der EinfluB der Geldnachfrage kann fir den in diesem Kapitel zu untersuchenden
vergangenheitsorientierten Konvergenzeffekt ausgeklammert bleiben, da die zur
Berechnung des Seigniorage bendtigten Aktivposten der Notenbanken bereits
vorliegen.

Allerdings stellt die Formel (15.) des fiskalischen Seigniorage ein zu stark verein-
fachtes Modell der tatséchlichen Einnahmen dar. Insbesondere die einfache
Struktur der Forderungen - Forderungen an das Ausland und Forderungen an die
Geschaftsbanken — 148t sich, wie zu zeigen ist, bei naherer Betrachtung der Zen-
tralbankbilanz nicht aufrechterhalten, wobei es sich zudem bei den ,Forderungen
an das Ausland” um eine durch die Wahrungspolitik der Zentralbanken beein-
fluBte GroBe handelt, die nicht aus Griinden der Geldschdpfung entsteht.

Im folgenden soll daher exemplarisch die Bilanz der Deutschen Bundesbank her-
angezogen werden, um zu einem detaillierteren Modell des fiskalischen Seignio-
rage zu gelangen.

6.1.1 Die Bilanz der Deutschen Bundesbank

Die Aktivseite der Bundesbankbilanz setzt sich zusammen aus den Wahrungsre-
serven und sonstigen Auslandsaktiva, den Krediten an inlandische Kreditinstitute
und den Krediten und Forderungen an inldndische o6ffentliche Haushalte (vgl.
Tab. 6.1). Bis 1995 hielt die Bundesbank zudem noch in geringen Mengen Wert-
papiere des Bundes, der Lander sowie der Post und der Telekom.

Die Wahrungsreserven setzen sich wiederum aus Gold, Reservepositionen im IWF
und Sonderziehungsrechten, Forderungen an das EWI sowie Devisen und Sorten
zusammen. Kredite an inlandische Kreditinstitute setzen sich aus im Offenmarkt-
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geschaft angekauften Wertpapieren, Wechseln und Lombardforderungen zu-
sammen.

Tabelle 6-1: Notenbankbilanz am Beispiel der Deutschen Bundesbank (Stand am
Jahresende 1997)

Aktiva (Mrd. DM) Passiva (Mrd. DM)

Wéhrungsreserven 116,8 | Guthaben auslindischer Einleger 12,4
davon Guthaben inléndischer
Gold 137 Geschiiftsbanken 48,7
Reserveposition im IWF 13.9 ﬁ::r;:!;;r; inléndischer 6ffentlicher 03
Foréerungen an das EWI 204 Guthaben der privaten Nichtbanken 1,0
Devisen und Sorten 67.9 Banknotenumlauf 260,7
Kredite und sonst. Forderungen 0,9 sonstige Passiva 46,2

Kredite an

inlindische Geschiftsbanken 2352 | 9avon

davon Verbindlichkeiten aus abgegebenen

) Liquiditatspapieren 45
Offenmarktgeschaft 170,2 Ruckstellungen 1.0
Wechsel 622 | Grundkapital und Ricklagen 136
Lombardforderungen 2,7

Kredite an inldndische dffentliche

Haushalte -

sonstige Aktiva (Ausgleichsforderungen

aus der Wihrungsumstellung von 1948,

Gebiude, Grundstiicke) 17,5

Summe 369,5 369,5
Quelle: Deutsche Bundesbank

Welche Positionen der Bilanz allgemein durch eine Geldmengenpolitik und im
speziellen durch die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank beriihrt werden, soll
im folgenden untersucht werden.

6.1.2 Geldpolitisches Instrumentarium

Die geldpolitische Steuerung auf dem Markt fir Zentralbankgeld 188t sich — zu-
nachst unabhiangig von der geldpolitischen Konzeption — entweder Uber eine
Zins- oder iber eine Geldbasissteuerung realisieren. Bei der Zinssteuerung ver-
sucht eine Notenbank ihre Instrumente so einzusetzen, daB sie in der Lage ist,
den Geldmarktzinssatz zu kontrollieren. Dazu geniigen als ,Minimalkonzeption”
(Bofinger/Reischle/Schachter 1996, 394) zwei Instrumente: eines zur Bestimmung
der Zinsobergrenze und eines zur Bestimmung der Zinsuntergrenze. Liegen beide
Zinssatze auseinander, so ergibt sich ein Zinsband, wéhrend von einer Punkt-
steuerung gesprochen wird, wenn beide Zinssatze zusammenfallen.
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Die Obergrenze des Zinsbandes 1aBt sich durch das Instrument der Refinanzie-
rungsfazilitdt bestimmen, mit deren Hilfe eine Notenbank den Geschéftsbanken
Zentralbankgeld bereitstellt, indem sie von ihnen verzinsliche Aktiva (Auslands-
forderungen, Forderungen gegentber inléndischen 6ffentlichen Haushalten, For-
derungen gegenuber inldndischen Kreditinstituten) erwirbt. Der Refinanzierungs-
zinssatz bestimmt dann den Zinssatz, zu dem sich die Banken jederzeit mit Zen-
tralbankgeld versorgen koénnen. In der Bilanz schlagen sich die Refinazie-
rungstransaktionen folgendermaBen wieder: Auf der Passivseite erhdhen sich die
Positionen Bargeldumlauf und/oder Guthaben inlandischer Kreditinstitute und auf
der Aktivseite erhoht sich die Position Kredite an inlandische Geschéaftsbanken.
Darin enthalten sind zwar auch Aktiva, die aus Forderungen gegen &ffentliche
Haushalte und das Ausland bestehen, da sie allerdings nur eine Sicherheit im
Rahmen einer Kreditvergabe an die Geschéftsbanken darstellen, werden sie wie
auch in praxi der Deutschen Bundesbank als Kredite an inlandische Geschafts-
banken verbucht.

Als Untergrenze des Zinsbandes dient ein Zins, zu dem die Geschaftsbanken
uberschissiges Zentralbankgeld anlegen koénnen. Diese ,Absorptionsfazilitat”
dient in erster Linie dazu, Uberschissige, z.B. aus Interventionsverpflichtungen
resultierende Liquiditdt vom Markt abzuschpfen. Ist eine Notenbank verpflichtet,
eine fremde Wahrung anzukaufen, so muB sie Uber ein Instrument verfligen, das
es ihr ermdglicht, die mit den Devisenzuflissen einhergehende Ausweitung der
Geldbasis zu kompensieren. Denn mit zunehmendem Zentralbankguthaben re-
duziert sich die Refinanzierung der Geschéftsbanken — im Extremfall bis auf null.
Eine zusétzliche Geldbasisausweitung kann dann den Geldmarktzinssatz unter die
Refinanzierungszinssatze dricken. Die Absorptionsfazilitdt bewirkt in diesem Fall,
daB die Geschaftsbanken Zentralbankgeld nicht unter diesem Zinssatz verleihen,
da sie jederzeit das Uberschissige Zentralbankgeld bei der Notenbank anlegen
kénnen. Dieses Vorgehen wird als , Sterilisation” bezeichnet.

In der Zentralbankbilanz wirkt sich die , Sterilisation” wie folgt aus: In der verein-
fachten saldierten Notenbankbilanz (vgl. Tabelle 3-2) reduzieren sich die Sicht-
einlagen der Geschéftsbanken und / oder das Bargeld der Geschéftsbanken und
es erhoht sich der Saldo der sonstigen Passiva und Aktiva. In der vereinfachten
unsaldierten Notenbankbilanz (vgl. Tabelle 3-1) reduzieren sich auf der Passivseite
die Guthaben inléndischer Geschaftsbanken und / oder der Banknotenumlauf
und es erhéhen sich die sonstigen Passiva.

6.1.3 Das geldpolitische Instrumentarium der Europdischen Notenbanken

Das im vorherigen Kapitel beschriebene Zinsband findet sich in der Politik der Eu-
ropdischen Notenbanken durch verschiedene geldpolitische Instrumente repra-
sentiert. Zudem lassen sich weitere Instrumente identifizieren, fur deren Zinssatz
gilt, daB dieser innerhalb des oben beschriebenen Zinsbandes liegt. Im folgenden
sollen die wesentlichen Instrumente der Notenbanken dargestellt werden.
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Dauerhafte Fazilitdten

Alle EU-Zentralbanken nutzen derzeit dauerhafte Fazilitaten bei der praktischen
Umsetzung der Geldpolitik (vgl. Europdisches Wahrungsinstitut 1995, 123). Dazu
gehdren im wesentlichen drei Formen:

1. Spitzenrefinanzierungslinien als Zinsobergrenze, auch Strafzins genannt, prak-
tiziert in Danemark, Deutschland, Griechenland, Frankreich, Irland, Italien, Por-
tugal, Finnland, Schweden und GroBbritannien.

2. Einlagefazilitaten als Zinsuntergrenze, praktiziert in Belgien, Ddnemark, Irland,
Portugal, Finnland und Schweden.

3. Kreditlinien mit einem unter dem Marktzins liegendem Zins, praktiziert in Bel-
gien, Deutschland, Griechenland, Italien, Niederlande und Osterreich.

Offenmarktgeschéfte

Neben diesen in vielen Staaten nur noch Signalwirkung besitzenden |, klassi-
schen” Instrumenten haben in den meisten Landern Offenmarktgeschéfte an Be-
deutung gewonnen: Die Notenbank kauft oder verkauft Wertpapiere am offenen
Markt, d.h. zu ,Marktsatzen”. Dabei darf die Notenbank ,keine willkirlichen,
abseits vom Marktgeschehen liegenden Kurse fur ihre Transaktionen wahlen”
(Deutsche Bundesbank 1995, 111).

Innerhalb der Offenmarktgeschéfte gibt es ebenfalls unterschiedliche Arten von
Instrumenten (vgl. Escrivd/Fagan 1996, 11). Am verbreitetsten sind hierbei die
Offenmarktgeschafte mit Riickkaufvereinbarung, bei welchen den Banken nur fir
einen von im voraus befristeten Zeitraum Zentralbankguthaben zur Verfigung
gestellt wird. In einigen Staaten finden auch ,echte” Transaktionen, d.h. ein Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren ohne Rlckkaufvereinbarung Anwendung, die
sogenannten Outright-Offenmarktgeschéfte. Ahnliche Wirkungen wie die Of-
fenmarktgeschéfte mit Rickkaufvereinbarung entfalten die Devisenswap- und
Devisenpensionsgeschafte. Hierbei kauft die Notenbank im Rahmen eines Swap-
Geschafts Devisen bzw. Auslandsaktiva an und stellt so den Geschaftsbanken fur
eine bestimmte Zeit Zentralbankguthaben zur Verfigung.

Alle Offenmarktgeschafte lassen sich auch zur Kontraktion einsetzen, indem die
Aktiva auf Zeit bzw. endguiltig an die Geschéftsbanken verkauft werden. Insbe-
sondere die zu den Offenmarktgeschaften zahlende Emission von kurzfristigen
Schuldtiteln wird zur Abschépfung von Uberschissiger Liquiditat benutzt.

6.1.4 Modifizierter fiskalischer Seigniorage

Die obigen Ausfiihrungen machen deutlich, daB zur Bestimmung des fiskalischen
Seigniorage die Formel
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nicht genau genug ist, um damit einen Zentralbankgewinn zu schitzen, d.h. die
verbleibenden Summanden mssen zunachst genauer analysiert werden.

6.1.4.1 Zinsertrag aus Forderungen an das Ausland

Zinsen auf Forderungen an das Ausland sind zwar nicht direkt der Geldschdpfung
zuzuschreiben, sondern resultieren aus zinsbringend angelegten Wahrungsreser-
ven, die in Folge von Interventionen am Devisenmarkt — gréBtenteils schon in den
60er und 70er Jahren - aufgebaut wurden. Die Wahrungsreserven der Deutschen
Bundesbank resultieren beispielsweise im wesentlichen aus den Interventionsver-
pflichtungen innerhalb des Systems fester Wechselkurse von Bretton Woods, da
die Bundesbank insbesondere in der letzten Phase bis zum Herbst 1973 US-Dollar
kaufen muBte, um der Aufwertung der DM entgegenzuwirken. Auch nach dem
Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods griff die Bundesbank in den
Devisenmarkt ein und in den Jahren 1977/78 und 1986/87 kam es ,im Zusam-
menhang mit den internationalen Bemiihungen zur Stabilisierung der in diesen
Perioden zur Schwache neigenden US-Wéhrung” (Geschéftsbericht der Deut-
schen Bundesbank 1997, 62) zu umfangreichen Dollarzuflissen. Seit 1990 stie-
gen die Dollarreserven dann weniger aufgrund von Interventionen am Devisen-
markt als vielmehr durch die Zinsertrage auf die Dollaranlagen.

Der zweite EinfluB auf die Devisenbestéande resultierte aus den Interventionsver-
pflichtungen innerhalb des EWS seit seiner Einfihrung am 13. Méarz 1979. Zwar
galt es nun nicht mehr, einen fixen Wechselkurs zu halten, aber die Marktkurse
innerhalb des EWS durften nur innerhalb einer bestimmten Bandbreite um bilate-
rale Leitkurse schwanken. Entsprechend der Schwankungsbreite wurden Inter-
ventionspunkte festgelegt, an denen die Zentralbanken durch Kauf- oder Verkauf
intervenieren muBten. D.h. Gberschritt ein Wechselkurs den festgelegten Inter-
ventionspunkt, so waren die beiden beteiligten Zentralbanken gezwungen, die
schwach tendierende Wahrung gegen die stark tendierende Wahrung zu kaufen.
Drohte also z.B. der Franc gegenlber der DM unter den bilateralen Leitkurs zu
sinken, muBten sowohl die Banque de France als auch die Bundesbank Franc ge-
gen DM kaufen®. Bei der Bundesbank fiihrte dies zu einem Anstieg der Wah-
rungsreserven bei gleichzeitiger Geldmengensteigerung, die Banque de France
hingegen reduzierte das Geldmengenangebot. Kurzfristig hatte die Bundesbank
auf diese Weise betrachtliche Zuflissen an Reservebestédnden zu verzeichnen,
langfristig allerdings hatten diese Interventionen keinen nachhaltigen EinfluB auf
die Reserveposition der Deutschen Bundesbank, da die , Devisenbesténde nach
Realignments regelmaBig wieder abgeflossen sind oder — soweit es sich dabei um
die Inanspruchnahme von Finanzierungen der Partnerlander Gber den EFWZ [Eu-
ropaischer Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit, Anm. d. Verf.] be-

® Innerhalb der Bandbreiten konnten die Zentralbanken des EWS ebenfalls Partnerwahrungen
kaufen oder verkaufen, um zu verhindern, daB die Wechselkurse an die Interventionspunkte
stoBen.
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ziehungsweise EWI handelte - von den anderen Notenbanken ausgeglichen wur-
den” (Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1997, 63f).

Somit lauten die Devisenreserven — neben den Goldbestdnden — fast ausschlieB-
lich auf US-Dollar und sind zinsbringend angelegt®.

Da Devisenkdufe der Zentralbanken zwangslaufig mit einer Geldschdpfung ver-
bunden waren, z.B. durch die Einrdumung eines Zentralbankguthabens fiir die
Geschéftsbanken in Hohe des Wertes der gekauften Devisen, missen die daraus
resultierenden Zinsen bei der Berechnung des fiskalischen Seigniorage mitberiick-
sichtigt werden. Denn eine dem Geldmengenziel verpflichtete Zentralbank muB
sogar ihre Kreditvergabe an die inlandischen Geschaftsbanken in dem MaBe re-
duzieren, wie sie durch den Kauf der Wahrungsreserven Geld geschopft hat, d.h.
der Zinsertrag aus der Position ,Forderungen gegeniiber inldndischen Geschifts-
banken” reduziert sich ebenfalls. Fir die Betrachtung des tatsichlichen Geld-
schépfungsgewinns ist es demnach unausweichlich, die Zinsgewinne aus den
Wahrungsreserven mitzuberiicksichtigen, da andernfalls — z.B. bei unterschiedli-
chem Zwang der nationalen Zentralbanken Europas zur Intervention am Devi-
senmarkt die Geldschépfungsgewinne verzerrt dargestellt waren'®.

Zwar wird es innerhalb der Europdischen Wahrungsunion keine Interventionsver-
pflichtungen mehr geben, so daB die Hohe der Forderungen selbst — bis auf
Zinszuwachse aufgrund von Zinsen auf die bestehenden Forderungen - keine
Veranderungen mehr erfahren, allerdings hat es wahrend des Beobachtungszeit-
raums, der dem empirischen Teil dieser Arbeit zugrunde liegt, solche Interventio-
nen insbesondere wéhrend der EWS-Krise 1992/93 gegeben und wird es zumin-
dest gegeniiber den ,Pre-Ins” innerhalb des EWS-Il Wechselkursmechanismus
weiterhin geben (vgl. Frenkel/Nickel 1999), so daf dieser Teil des Seigniorage so-
wohl bei der ex-post Analyse als auch bei der Prognose der zukinftigen Geld-
schopfungsgewinne innerhalb des ESZB unbedingt zu berlcksichtigen ist.

Zudem ist nicht auszuschlieBen, daB die EZB wahrungspolitisch gegeniber dem
US-Dollar agieren wird, d.h. US-Dollar kaufen oder verkaufen wird, um den
Wechselkurs dieser beiden Wahrungen zu stabilisieren. D.h. auch in der Zukunft

® Die Position der Bilanz der Deutschen Bundesbank ,Kredite und Forderungen an das Aus-
land” erreichte am 31.12.1997 fast 78 Mrd. DM, wahrend die in Sorten vorhandenen Wah-
rungsreserven nur 32 Mio. DM ausmachten. Die Ubrigen Wéhrungsreserven resultieren aus
der Mitgliedschaft der Bundesrepublik Deutschland im Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
(14 Mrd. DM) und der Beteiligung der Deutschen Bundesbank am Européischen Wahrungsin-
stitut bzw. der Européischen Zentralbank (23 Mrd. DM).

10 7 B. wiirde die Nichtberiicksichtigung der Zinseinkiinfte aus den Wahrungsreserven Portugals
dazu fuhren, daB der Seigniorage dieser Zentralbank negativ ausfallen wurde. Tatséchlich be-
sitzt der Banco de Portugal aber in groBen Mengen Devisen, die vorwiegend in ausléandischen
zinsbringenden Wertpapieren angelegt sind. Ein GroBteil der Aktiva der Zentralbank Portu-
gals sind demnach ausléndische Wertpapiere, deren Zinsertrage ebenso zum Geldschop-
fungsgewinn zu zéhlen sind.
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sind Geldschopfungsprozesse oder Kontraktionen — bedingt durch Deviseninter-
ventionen — maoglich, die bei einer Prognose des Seigniorage zu beriicksichtigen
sind.

Fir die Ertrage der Zentralbanken aus den Wéhrungsreserven sind im wesentli-
chen die Guthaben bei Banken im Ausland von Bedeutung, da Sorten- und Gold-
bestande als Wéhrungsreserve im wesentlichen nur hohe Lagerkosten verursa-
chen und nur wenig Zinseinnahmen erbringen (vgl. Feldsieper 1998, 312). Des-
halb sollen letztere aus den weiteren Betrachtungen ausgeklammert werden und
nur die Bestdnde bei den auslédndischen Banken und die damit verbundenen Zins-
ertrage bericksichtigt werden. Aus dem gleichen Grund kénnen auch die Reser-
veposition im IWF und die Forderungen an den Europaischen Fonds fur wiéh-
rungspolitische Zusammenarbeit im Rahmen des EWS vernachlassigt werden (vgl.
Schenk 1997, 26).

6.1.4.2 Kredite an die 6ffentlichen Haushalte

Kredite an die offentlichen Haushalte spielen innerhalb des EWS seit 1994 keine
Rolle mehr, da sie gemaB Art. 104 des Maastricht-Vertrags (vgl. Deutsche Bun-
desbank Geschaftsbericht 1993, 144) untersagt sind. Innerhalb des Teils des Be-
trachtungszeitraumes, der vor 1994 liegt, wurden sie allerdings auch nur in sehr
geringem Umfang vergeben, so daB sie fur die Analyse nicht berlcksichtigt wer-
den sollen.

6.1.4.3 Zinsertrag aus Forderungen an inléndische Geschéftsbanken

Die Zinseinnahmen der Notenbanken auf Forderungen gegeniber den Ge-
schaftsbanken sollen entsprechend der in den EWU-Mitgliedsstaaten angewende-
ten geldpolitischen Instrumenten differenziert betrachtet werden. Dazu sollen die
Zinsertrage anhand der verschiedenen Aktivpositionen dieser Forderungen und
den Zinssatzen der entsprechenden geldpolitischen Instrumente berechnet wer-
den.

Die Zinsertrage aus Krediten an die inlandischen Geschaftsbanken lassen sich di-
rekt den Gewinn- und Verlustrechnungen (GuV) der Notenbanken entnehmen
bzw. mit Hilfe der entsprechenden Aktivpositionen und den korrespondierenden
Zinssatzen schatzen. Folgende Differenzierung der Position Kredite an inlandische
Kreditinstitute 1&Bt sich zur Bestimmung der Zinsertrdge in Anlehnung an die in
den meisten EWU-Staaten praktizierten geldpolitischen Instrumente vornehmen:
im Offenmarktgeschaft erhaltene Wertpapiere (mit oder ohne Riicknahmeverein-
barung) incl. Devisenswapgeschaften verzinst zum Offenmarktzinssatz, im Zuge
von Spitzenrefinanzierungsgeschaften erworbene Forderungen verzinst zum Spit-
zenrefinanzierungszinssatz und Kreditfazilitdten unter bzw. nahe an Marktkondi-
tionen.



54

6.1.4.4 Einlagefazilititen und sonstige Instrumente zur Abschépfung von
Liquiditat

Werden Einlagefazilitdten zur Liquiditatsabschépfung angeboten, so miissen die
dafiir erbrachten Zinsaufwendungen vom Geldschépfungsgewinn abgezogen
werden. Ebenso verhdlt es sich mit ausgegebenen Schuldtiteln. Lassen sich die
Zinsaufwendungen nicht direkt aus der GuV entnehmen, so ist eine Schatzung
mit Hilfe der entsprechenden Passivposition und einem in den jeweiligen Ge-
schaftsberichten angegebenen Zinssatz unterhalb von Marktkonditionen vorzu-
nehmen.

6.1.4.5 Kosten

Die Kosten der Notenbanken sollen analog zu den Zinsertragen auch nur den An-
teil der Kosten enthalten, der durch die Geldschopfung verursacht wird. Wie
oben bereits erlautert (vgl. 3.3) ist eine Abgrenzung hier allerdings willkiirlich, da
eine Kostenrechnung der Zentralbanken - falls sie Uberhaupt durchgefihrt wird
- nicht zuganglich ist'". Dennoch soll an dieser Stelle zumindest eine Obergrenze
der Kosten der Geldschépfung gefunden werden, indem die nicht direkt zuor-
denbaren Kosten der GuV als Gemeinkosten betrachtet werden und einer Ko-
stenschlisselung zugefuhrt werden (vgl. Lubbersmann 1993, 87f).

Als Grundlage zur Schlusselung der Kosten soll die GuV der jeweiligen Noten-
banken dienen.

Der Geldschépfung voll zugeordnet werden die Druckkosten, in der GuV ausge-
wiesen als Notendruck. Problematischer ist die Bestimmung der auf die Geld-
schopfung entfallenden sonstigen Verwaltungskosten, namlich der Personalauf-
wand, Sachaufwand und sonstige Aufwendungen sowie Abschreibungen auf
Grundstlicke und Gebé&ude, Betriebs- und Geschéaftsausstattungen und sonstige
Vermogensgegenstande. In Anlehnung an Lubbersmann 1993 sollen diese Ko-
sten anhand der Bilanzbestdnde geschliisselt werden. D.h. es wird unterstelit, daB
sowoh! die Aktiv- als auch die Passivposten jeweils 50 % der sonstigen Verwal-
tungskosten verursachen und daB innerhalb der Bilanzseiten sich diese Kosten
nach MaBgabe der wertmaBigen Bilanzbestinde verteilen'. In diesen Schliissel
sollen folgende Posten eingehen: auf der Passivseite der Banknotenumlauf, die
Einlagen von Kreditinstituten, die Verbindlichkeiten aus abgegebenen Liquiditats-
papieren bzw. Einlagefazilitaiten und auf der Aktivseite die Kredite an inldndische
Kreditinstitute.

™ Auch bei der Deutschen Bundesbank ist eine Kostenrechnung — wie der deutsche Rech-
nungshof moniert — nur teilweise vorhanden (vgl. Bundesrechnungshof 1989, 121).

"2 Allerdings ist zu erwarten, daB der Uberwiegende Teil der Verwaltungskosten auf das Aktiv-
geschaft entfallt. Da der Banknotenumlauf auf der Passivseite z.B. der Deutschen Bundes-
bank 1997 fast 70% erreicht, werden die sonstigen Verwaltungskosten in dieser Art der Kal-
kulation tendenziell Giberschétzt, dienen deshalb also als Obergrenze.
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6.1.4.6 Thesaurierte Gewinne

Die Hohe der thesaurierten Gewinne 1aBt sich aus den Bilanzen der Notenbanken
direkt ablesen. Allerdings ist es kaum moglich eine Zuordnung vorzunehmen,
welcher Anteil der Riicklagen auf den Ertrag aus der Geldschépfung zuriickzu-
fuhren ist. Nur in wenigen Féllen gibt es fur geringe Anteile der Riicklagen einen
gesetzlich bestimmten Zusammenhang'3, weshalb die thesaurierte Gewinne nicht
vom fiskalischen Seigniorage abgezogen werden sollen. Zudem ist zu erwarten,
daB sich thesaurierte Gewinne nicht beliebig akkumulieren lassen, sondern zu
einem spéteren Zeitpunkt ausgeschiittet werden.

Aus diesen Uberlegungen heraus ergibt sich folgende Berechnungsformel des
fiskalischen Seigniorage, wobei der Ubersichtlichkeit halber in allen folgenden
Formeln der Zeitindex t weggelassen wird. Der Seigniorage bezieht sich nattrlich
weiterhin immer auf eine Periode:
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1

13 Zumindest im Falle der Deutschen Bundesbank besteht ein direkter Zusammenhang zwischen
dem den gesetzlichen Riicklagen zugefiihrten Anteil des Jahrestiberschusses und der Geld-
schépfung, da die gesamte gesetzliche Rucklage maximal 5% des Banknotenumlaufs betra-
gen darf. Da diese zumindest in den letzen Jahren voll ausgeschopft wurde, kénnen also zu-
satzliche Rucklagen nur noch bei einer entsprechenden Ausweitung des Banknotenumlaufs
erfolgen.
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Die GroBen sollen in ECU zum jeweiligen Umrechnungskurs und deflationiert mit
Hilfe des BIP-Deflators auf Preise von 1990 berechnet werden. Um einen An-
haltspunkt Uber die Bedeutung dieser Einnahmen fir die Volkswirtschaft zu be-
kommen, wird diese GroBe zusatzlich in Prozent vom Bruttoinlandsprodukt be-
rechnet.

6.2 Bestimmung der durch die Konvergenz verinderten EinfluBfaktoren
auf den fiskalischen Seigniorage

1991 wurden im Vertrag von Maastricht die sogenannten Konvergenzkriterien
zum Beitritt zur Europaischen Wahrungsunion festgehalten. Danach muBten die
Beitrittsstaaten folgende Kriterien erflllen (vgl. Vertrag zur Grundung der Euro-
paischen Gemeinschaft in der Fassung vom 1.Januar 1995, Art. 109j):

1. einen hohen Grad an Preisstabilitat,
2. eine auf Dauer tragbare Finanzlage der &ffentlichen Hand,

3. die Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
Europaischen Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung
gegenlber der Wéhrung eines anderen Mitgliedstaats und

4. die Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und
seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wah-
rungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinsen zum Ausdruck kommt.

In einem separaten Protokoll werden diese Ziele operationalisiert, indem ein Mit-
gliedstaat eine anhaltende Preisstabilitdt und eine wéhrend einer Periode von ei-
nem Jahr vor der Prifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen
muB, die nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte (ber der Inflationsrate jener — héch-
stens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das beste
Ergebnis erzielt haben. Gleiches gilt zur Erfullung des vierten Kriteriums, gemes-
sen anhand der langfristigen Zinsen mit einer Abweichung von 2 Prozentpunk-
ten.
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Das zweite Kriterium — fiskalischer Natur — soll hier nicht weiter betrachtet wer-
den, da seine Einhaltung kaum EinfluB auf den Geldschopfungsgewinn gehabt
haben durfte.

Demgegenliber haben aber gerade die sich durch die Konvergenz ergebenden
Veranderungen des fiskalischen Seigniorage ihre Ursachen in den Verdnderungen
der durch Kriterium eins, drei und vier tangierten GréBen Zins, Inflationsrate und
Mindestreserve.

Der EinfluB der Konvergenz auf den Seigniorage sollen in diesem Abschnitt an-
hand der Formel des fur die Konvergenzphase modifizierten fiskalischen Seignio-
rage identifiziert werden und ihr geldpolitischer Hintergrund beleuchtet werden.
Im empirischen Teil (Kapitel 7) wird der EinfluB dieser aus der Erfullung der Kon-
vergenzkriterien resultierenden Ursachen quantifiziert und fir jedes Land vor dem
Hintergrund der jeweiligen Geldpolitik analysiert.

6.2.1 Zins und Bestdnde aus Refinanzierungsgeschiften

Die Einnahmen aus den Refinanzierungsgeschaften bestimmen sich aus den
durch diese Geschéfte entstehenden Bestdanden an Forderungen an inldndische
Geschéftsbanken und dem von den Geschéftsbanken darauf zu zahlenden Zins-
satz, der entweder — bei den standigen Fazilitditen — administrativ oder — bei den
Offenmarktgeschaften — im VerhandlungsprozeB mit den Geschaftsbanken ge-
funden wird. Im Zuge der Konvergenz diirften beide Werte im Zeitablauf gesun-
ken sein, da einerseits das Zinskriterium dazu gefihrt hat, daB die Notenbankzin-
sen gesenkt werden muBten, und andererseits das Inflationskriterium die Noten-
banken zwang, die Kreditvergabe an die Geschéftsbanken restriktiv zu handha-
ben, um die Geldmenge zu kontrollieren. Zur Berechnung dieses Effekts werden
die Bestande der Notenbanken von 1997 mit den 1992 geltenden Zinssatzen ver-
knlpft, um so den potentiellen Zinsertrag jeder einzelnen Notenbank ohne eine
Zinskonvergenz zu erhalten. Die Differenz zwischen dem potentiellen Zinsertrag
und dem tatsachlich 1997 erreichten wird als Zinseffekt definiert. Um einen rea-
len Wert zu erhalten, wird ein Deflator mit der Basis 1990 verwendet, der sich
allerdings von dem tatséchlichen Deflator darin unterscheidet, daB die Preisstei-
gerungsrate von 1992 Uber den gesamten Beobachtungszeitraum konstant an-
genommen wird (siche 6.2.4). Dieses Verfahren kann allerdings nur dann zum
Einsatz kommen, wenn man die Zinseinnahmen durch die Bestande und die ent-
sprechenden Zinssatze hinreichend genau schatzen kann. Ist dies nicht der Fall,
wird der Zinseffekt mit Hilfe der Zinseinnahmen und dem Verhdltnis der Offen-
marktzinsen von 1992 und 1997 gemessen. Somit werden zur Berechnung des
Zinseffekts folgende zwei Verfahren angewendet.

Methode 1 multipliziert die Aktiva aus dem Refinanzierungsgeschaft (Forderun-
gen an die Geschaftsbanken) von 1997 mit den jeweiligen Zinsdifferenzen zwi-
schen 1997 und 1992, wenn eine Schatzung der Zinsertrage mit Hilfe der Aktiva
und den Zinssatzen fur den gesamten Beobachtungszeitraum zufriedenstellend



58

mdglich ist. Methode 2 verwendet im anderen Fall die tatséichlich erzielten Zin-
seinnahmen und gewichtet diese mit dem Verhaltnis der Offenmarktzinsséitze
von 1992 und 1997.

Methodel :

sl =5 FOP (1199 _197),
J

wenn Schdtzungder Zinsertrdgemit Hilfevon F GB undimaoglich.

sonst :
Methode?2 :
1992
Zinseffekt = Zinseinnahmen!?97 . _3?;;"__’”“’&‘_ _
iOffenmarkt

6.2.2 Zins und Bestéande zur Liquiditdtsabschépfung

Die Kosten der Geldpolitik bestimmen sich im wesentlichen aus den Zinsausga-
ben fur liquiditatsabschépfende MaBnahmen. BeeinfluBt werden diese Kosten
zum einen durch den von den Notenbanken dafir zu zahlenden Zins, der im
Zuge der Erfillung des Zinskriteriums gesunken sein dirfte, und zum anderen
durch das Volumen der MaBnahmen. Reichte eine restriktive Kreditvergabe der
Notenbanken nicht aus, die Geldmenge im gewiinschten MaBe zu reduzieren,
bzw. waren parallel dazu sogar noch Devisenkéufe als Folge von Interventions-
verpflichtungen im EWS zu tatigen, so muBte sich zwangslaufig das Volumen der
liquiditatsabschopfenden MaBnahmen erhdhen. Der Effekt der Zinsverénderung
auf die Zinsausgaben aufgrund der Konvergenzbemihungen der Notenbanken
soll in gleicher Weise erfolgen, wie bei den Zinseinnahmen (vgl. 6.2.1).

6.2.3 Einlagezins

Die Kosten fur die Einlagefazilitdat bestimmen sich ebenfalls aus durchschnittli-
chem Bestand und dafiir zu zahlenden Zinsen, wobei fir beide Faktoren die glei-
chen Ausfiihrungen wie unter 6.2.2 gelten, mit dem Unterschied, daf8 bei den
Einlagefazilititen die Geschaftsbanken selbst Uberschissiges Zentralbankgeld bei
der Notenbank einlegen, wahrend bei den Liquiditatspapieren die Initiative zur
Liquiditatsabschépfung von der Notenbank ausgeht.

6.2.4 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Nach der Betrachtung der Geldmarktoperationen und den zugehérigen Zinsséat-
zen als Ursache der Seigniorage-Veranderungen, 148t sich in einem weiteren
Schritt fragen, wie sich das Kreditnachfrageverhalten der Geschéftsbanken be-
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stimmt. Hierbei soll auf eine detaillierte Analyse des Geldangebots- und Geld-
nachfragemechanismus auf dem Markt fir Zentralbankgeld verzichtet werden
(vgl. dazu Gebauer 1996, 254ff) und statt dessen innerhalb einer komparativ-sta-
tischen Analyse der Mindestreservesatz als Determinante der Kreditnachfrage be-
trachtet werden und das Wachstum sowie die Inflation als Determinante der
Geldnachfrage.

Mindestreserve

Bei einer statischen Betrachtung des Zusammenhangs zwischen Reservesatz und
Kreditnachfrage, kommt man zu dem Ergebnis, daB eine Ausweitung (Verringe-
rung) der Reservepflicht in gleichem Mafe zu einer Erh6hung (Verringerung) der
Kreditnachfrage fihren wird. Dies gilt allerdings nur unter der Bedingung, daf3
die Kosten der Refinanzierung, d.h. die Refinanzierungssatze, konstant gehalten
werden und keine Bedeutung fir die Kreditnachfrage der Geschéftsbanken spie-
len. Fir die Vergangenheit wird man zumindest die Konstanz der Refinanzie-
rungssatze verneinen mussen, da die Mindestreserve in den europaischen Staa-
ten, in denen sie eingesetzt wurde, gerade als Instrument der Liquiditatssteue-
rung im Zusammenhang mit einer Verdnderung der Refinanzierungssatze ver-
wendet wurde. D.h. eine Erhhung der Mindestreservesatze ging meist auch mit
einer Erhbhung der Diskont- und Lombardsétze einher bzw. mit einer nachfrage-
bedingten Erhéhung des Offenmarktzinssatzes. In der jingsten Vergangenheit
spielten die Mindestreservesatze allerdings nicht mehr die liquiditatspolitische
Rolle wie zuvor. Seit 1993 wurden z.B. die Reservesatze der Deutschen Bundes-
bank von teilweise Uber 12 % auf 1,5 - 2 % zurlckgefuhrt. Ohne die dadurch
eventuell induzierten Zinsanderungen zu betrachten, wird man bei einer kompa-
rativ-statischen Analyse die Annahme treffen kénnen, daB die Verminderung der
Mindestreservesatze zu einer Verringerung der Reservehaltung und damit zu ei-
ner Verringerung der Nachfrage nach Krediten bei der Zentralbank gefihrt hat.
D.h.

AFgs = AZBG,

ZBG = C + MR + UR und
MR = mrs * Dyp

mit

Fgp = Forderungen der Zentralbank gegeniiber den Geschdftsbanken
ZBG = Zentralbankgeld bestehend aus

C = Bargeldumlauf;

MR = Mindestreserve und

UR = Uberschufireserve sowie

mrs = Mindestreservesatz

Dyr = mindestreservepflichtige Depositen bei den Geschdftsbanken.
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Inflation und Wachstum

Ein weiterer Grund fir eine zuriickhaltende Entwicklung der Kreditnachfrage der
Geschéftsbanken kdnnte in einem Nachfrageriickgang nach Geld begriindet sein.
Ausgehend von der Quantitatsgleichung fur die Zentralbankgeldmenge (siehe 3.1
Formel 4) I1aBt sich die Veranderung der Zentralbankgeldmenge auf eine Wachs-
tums- und eine inflationsbedingte Komponente zuriickfihren:

am=dat pyeaptyiarle @4.).

v v v

=0
Ein Rlckgang der Inflation wére bei gleichbleibender Umlaufgeschwindigkeit des
Zentralbankgelds gleichbedeutend mit einem Riickgang der Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld in gleicher Hohe, da die Geldnachfrager eine Konstanz der realen
Kassenhaltung anstreben. Dieser lineare Zusammenhang kann zumindest fur den
Bereich der empirisch relevanten Inflationsraten der EWU-11 Staaten zugrunde
gelegt werden, auch wenn der Zusammenhang zwischen Inflation und Geldnach-
frage theoretisch exponentieller Art ist bzw. der Zusammenhang zwischen Infla-
tion und Seignioragegenerierung sogar der Form einer Laffer-Kurve entspricht,
d.h. der Seigniorage geht ab einer maximierenden Inflationsrate wieder zuriick*.
Fur Deutschland kann der Lafferkurvenverlauf allerdings nicht nachgewiesen
werden (vgl. Lange 1995, 107ff), so daB im folgenden vereinfachend ein linearer
Zusammenhang auch fur die Ubrigen EWU-11-Staaten unterstellt wird.

Eine Stagnation des Wachstums hat &hnliche Folgen fir die Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld und somit fur den Seigniorage. Allerdings ist der Zusammenhang
zwischen den Konvergenzbemuhungen und dem Wachstum der europaischen
Staaten weniger eindeutig als der zwischen den Konvergenzkriterien und der In-
flation. Auf der einen Seite konnen die SparmaBBnahmen der Staaten zur Ruck-
fuhrung des Schuldenstands und zur Einhaltung des Defizitkriteriums einen nega-
tiven EinfluB auf die Wachstumsrate gehabt haben. Auf der anderen Seite spre-
chen die niedrigen Zinsen und das Zustandekommen der Wahrungsunion fur ei-
nen positiven EinfluB auf das Wachstum. Zudem existiert ein positiver empirischer
Zusammenhang zwischen Preisstabilitat und Wachstum (vgl. Barro 1995), so daf

' Die Laffer-Kurven-Eigenschaft des Seigniorage gilt bei Vorliegen einer exponentiellen Geld-
nachfragefunktion (Cagan-Nachfragefunktion), wenn die Inflationselastizitat der Geldnach-
frage mit der Inflationsrate zunimmt, d.h. fur die Wirtschaftssubjekte die Kosten der Geldhal-
tung zunehmen und sie deshalb mit zunehmender Inflation weniger Geld oder Devisen nach-
fragen (sogenannte ,Dollarisierung”), vgl. Wagner 1992, 343ff. Die den Seigniorage maxi-
mierende Inflationsrate kann sogar noch weiter unten liegen, wenn der reale Wert der Steu-
ereinnahmen des Staates aufgrund hoher Inflationsraten bei gleichzeitigem time-lag zwi-
schen Steuererhebung und Einnahme der Steuer sinkt. Dieser Effekt wurde vor allem fur die
Hochinflationslander Stidamerikas zunéchst theoretisch analysiert (vgl. Olivera 1967) und spa-
ter empirisch bestétigt (vgl. Tanzi 1977, 162ff). Zudem ist die maximierende Inflationsrate
vom Wachstum abhéngig (vgl. Friedman 1985, 846).
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die Wirkung zwischen der Konvergenzkriterien und dem Wachstum innerhalb der
EWU-11 Staaten kaum festgestellt werden kann.

Deshalb soll im folgenden das Wachstum als exogene GréBe betrachtet werden,
die nicht von den Bemuihungen um die Einhaltung der Konvergenzkriterien be-
einfluBt wurde, und deshalb in den weiteren Uberlegungen nicht weiter beriick-
sichtigt wird.

Die Preisstabilitat wird dagegen gerade von der Geldpolitik beeinfluBt und wurde
in den Jahren nach der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht in vielen
Staaten zur Erfullung des Inflationskriteriums auf ein historisches Tief zuriickge-
fuhrt. Die Auswirkungen des Riickgangs der Inflationsrate sollen ebenso wie die
der Verminderung der Mindestreserve im empirischen Teil quantifiziert werden.
Dazu wird die vereinfachende Annahme getroffen, daB die Verhéltnisse von min-
destreservepflichtigen Depositen sowie dem Bargeldumlauf zu nominalem Brut-
toinlandsprodukt konstant sind (vgl. Gros 1989, 9), d.h.

Dur = const. =k;
BIFom

=const.=c¢
BIB,om

mit Dyr= mindestreservepflichtige Depositen.

Dies bedeutet, daB sich die Nachfrage nach Zentralbankgeld fir 1997 unter der
Annahme einer konstanten Inflationsrate (ber den gesamten Betrachtungszeit-
raum und konstanten Mindestreservesatzen (ZBG%) folgendermaBen errechnen
1aBt:

ZBG” = C” + MR”

C” =c*BIP,”

MR = mrs” *DMR”’

DMR” = ks BIP,”

BIP,”” = BIP, 9(97)* x (1+7°%)’

mit

X7 = Grépen, die bei gleichbleibender Inflationsrate bzw. Mindestreservesatz von 1992 (n’ 2

und mrs”) 1997 erreicht worden wdren.

BIP, ¢(97) = reales BIP von 1997 bezogen auf 1990.
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Ermittelt man nun die Differenz zwischen der tatsichlichen Zentralbankgeld-
menge (Banknotenumlauf + Mindestreserve der Geschaftsbanken) und der so-
eben errechneten Zentralbankgeldmenge c. p. und nimmt an, daB diese Differenz
durch eine Refinanzierung uber Offenmarktgeschafte (zum Offenmarktzinssatz
von 1992) durch die Geschaftsbanken hatte finanziert werden missen, so laBt
sich der Seigniorageverlust durch die Veranderung der Preissteigerungsraten und
der Mindestreservesatze quantifizieren. Um die absolute Seigniorageverénderung
in eine reale GroBe zu Uberfuhren, wird diese wiederum durch den Deflator —
Basisjahr 1990 - dividiert. Dabei muB ein modifizierter Deflator verwendet wer-
den, da der Konvergenzeffekt von einer Konstanz der Inflationsraten ab dem Jahr
1992 ausgeht. Der modifizierte Deflator — Deflator von 1997 unter der Annahme,
daB die Preissteigerungsrate von 1992 bis 1997 auf dem Niveau von 1992 verhar-
ren wiirde -, berechnet sich wie folgt:

Deflator97 = ((1+m)"5) * Deflator92 (17))

6.2.5 Kosten

Die anteiligen Kosten der Verwaltung verédndern sich zum einen mit den gesam-
ten Verwaltungskosten der Notenbanken und zum anderen mit dem Anteil der
geldpolitischen intendierten Bilanzposten, mit Hilfe derer dieser Anteil berechnet
wird. Einen EinfluB der Konvergenz auf diese Kosten 1aBt sich hierbei allerdings
kaum feststellen.

6.2.6 Konvergenzeffekt

Der Konvergenzeffekt soll den EinfluB der Konvergenzbemiihungen der Noten-
banken zur Erfullung der Maastrichter Kriterien abbilden und muB daher die
oben beschriebenen Einflisse beriicksichtigen. Somit ergeben sich zwei Kompo-
nenten des Konvergenzeffekts. Zum einen der Zinseffekt, der eine Konstanz der
Zinsen von 1992 Uber den gesamten Beobachtungszeitraum annimmt und zum
anderen der Preisstabilitdts- und Mindestreserveeffekt, der eine Konstanz der In-
flation von 1992 und die Konstanz der Mindestreservesdtze annimmt. Beide Ef-
fekte werden mit Hilfe eines Deflators (Deflator97) auf das Basisjahr 1990 bezo-
gen, unter der Annahme der Konstanz der Preissteigerung von 1992. Der Kon-
vergenzeffekt beschreibt also, um wieviel hoher der fiskalische Seigniorage der
einzelnen Staaten hatte ausfallen kénnen, hatte es keinen Zwang zur Erflllung
der Konvergenzkriterien gegeben.
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7  Quantifizierung des Konvergenzeffekts

In diesem Kapitel soll der Konvergenzeffekt fiir die Staaten, die an der Européi-
schen Wahrungsunion teilnehmen, mit Hilfe der in Kapitel 6 erarbeiteten Formel
fur den fiskalischen Seigniorage

sﬁs":i , Fsuva . Fspitze+i Foﬁ’en+iFAusl o VI_'q_£
1 subv 5 Tispitze — 5 offen P P lig P P (16)
_Ep _Acp K
P P P

quantifiziert werden und anschlieBend mit den Ergebnissen aus der Berechnung
mit Hilfe des Opportunitatskosten-Seigniorage verglichen werden. Der Beobach-
tungszeitraum ist 1992 (Unterzeichnung des Maastrichter Vertrags) bis 199713,
Datengrundlage sind die Geschéftsberichte der nationalen Notenbanken. Die Be-
trage werden zunachst in den jeweiligen Wahrungen preisbereinigt mit Basisjahr
1990 dargestellt. Zur Vereinfachung werden preisbereinigte GréBen mit einer
dem Wahrungskirzel angestellten ,90” gekennzeichnet, z.B. DM90. Zur besse-
ren Vergleichbarkeit des Seigniorage der verschiedenen Staaten wird dieser an-
schlieBend auch in ECU, und zwar preisbereinigt auf das Jahr 1990 und zum
Wechselkurs von 1990, dargestellt. Die Bedeutung fiir den jeweiligen Staat wird
deutlich beim Bezug auf das BIP.

7.1 Quantifizierung fiir Deutschland
7.1.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.1.1.1 Zinsertrag aus Forderungen gegen inléndische Geschéftsbanken

Die Zinsertrage aus den Forderungen gegentber den inldndischen Geschaftsban-
ken lassen sich iterativ aus den Kommentaren zur GuV der Bundesbank ablesen;
der letztmalige explizite Ausweis dieser GroBe findet sich im Geschéftsbericht fur
1990. |hre Entwicklung - preisbereinigt mit Basisjahr 1990 - gibt Abbildung 7-1
wieder. Im Beobachtungszeitraum sind die Zinseinnahmen aus Forderungen an
die inlandischen Geschéftsbanken demnach um fast zwei Drittel geschrumpft.

7.1.1.2 Zinsaufwand fir Verbindlichkeiten aus abgegebenen Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Die Daten fir diese Position lassen sich nur bis 1993 direkt aus der GuV entneh-
men, obwohl gerade in diesem Zeitraum (Mé&rz 1993 bis Herbst 1994) die Bun-
desbank in gréBerem Umfang sogenannte Bundesbank-Liquiditats-U-Schatze (Bu-
lis) anbot (vgl. Deutsche Bundesbank 1995, 112f). Fur die Daten von 1994-1997

13 Auch wenn Osterreich und Finnland erst 1995 der EU betraten, kann doch davon ausgegan-
gen werden, daB in Folge der Beitrittsverhandlungen auch diese Staaten schon ab 1992
darum bemuht waren, die Konvergenzkriterien zu erfullen. Deshalb gilt auch fur diese Staa-
ten der gleiche Beobachtungszeitraum.
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wird daher eine Schatzung mit Hilfe der Passivposition ,,Verbindlichkeiten aus ab-
gegebenen Mobilisierungs- und Liquidititspapieren” und dem Diskontzinssatz
vorgenommen. Abb. 7-2 zeigt die gute Ubereinstimmung der in den Geschaftsbe-
richten bis 1993 enthaltenen Angabe tber den Zinsaufwand und der Schitzung
mit Hilfe des Produkts aus der Passivposition , Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren” und dem Diskontsatz.

Abbildung 7-1:  Zinsertrdge auf Forderungen an inlandische Geschaftsbanken
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten
der Deutschen Bundesbank und eurostat

Abbildung 7-2:  Zinsaufwendungen fur abgegebene Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere
im Vergleich zur Schatzung
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Quelle: eigene Berechnungen nach Deutsche Bundesbank:
Geschéftsbericht, verschiedene Jahrgénge

Legt man diese Schatzung zu Grunde, so ergeben sich von 1992 bis 1997 fol-
gende Zinsaufwendungen (Abbildung 7-3):



65

Abbildung 7-3:  Zinsaufwendungen fur abgegebene Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere
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Deutschen Bundesbank und eurostat

Auffallend ist auch im Zusammenhang mit Abbildung 7-2 der auBergewdohnlich
starke Anstieg der Zinsaufwendungen fur die Jahre 1993 und 1994.

7.1.1.3 Zinsgewinne aus Wéhrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven (zur Entstehung der Wahrungsre-
serven vgl. 6.1.4.1) reduzierten sich im Betrachtungszeitraum von 8 auf etwa 6
Mrd. DM90 und die Zinsausgaben von 3 auf 0,4 Mrd. DM90, so daB sich der
Zinsgewinn aus den Wahrungsreserven wahrend des Betrachtungszeitraums zwi-
schen 5 Mrd. und 6 Mrd. DM90 belief.

Abbildung 7-4:  Zinsgewinn aus Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank
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Quelle: Geschéftsberichte der Deutschen
Bundesbank, verschiedene Jahrgénge

Die Zinseinnahmen aus den Wéhrungsreserven (ibertrafen somit 1996 und 1997
sogar die Zinseinnahmen aus Forderungen an inldndische Geschaftsbanken.
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7.1.1.4 Kosten

Die anteiligen Kosten an der Geldschépfung (vgl. 6.2.5) lagen zwischen 1,8 und
1,6 Mrd. DM90 und erfuhren somit keine starken Verénderungen.

Abbildung 7-5:  Anteilige Kosten der Deutschen Bundesbank
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der Deutschen Bundesbank und eurostat

7.1.1.5 Gesamteffekt

Berechnet man den fiskalischen Seigniorage nach obiger Formel, so ergibt sich fur
Deutschland folgendes Bild:

Abbildung 7-6:  Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fir Deutschiand
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéfts- und Monatsberichten der

Deutschen Bundesbank und eurostat
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Zunachst wird deutlich, daB sich der fiskalische Seigniorage seit der Verabschie-
dung des Maastrichter Vertrags 1992 etwa halbiert hat. MaBgeblichen Anteil
daran hatte der Riickgang der inlandischen Zinseinnahmen.

7.1.2 Ursachenanalyse

7.1.2.1 Zins aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften

Die Zinseinnahmen aus den Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften be-
stimmen sich aus den entsprechenden Bestanden an Wertpapieren bei der Bun-
desbank und dem dazugehdrigen Zinssatz, die sich aus den Wochenausweisen
der Deutschen Bundesbank ersehen lassen. Inwieweit allerdings diese Daten die
ausgewiesenen Zinseinnahmen tatsachlich erklaren, soll zunachst mit Hilfe einer
Schatzung der Zinseinnahmen, berechnet aus dem Produkt von Bestanden an
Wertpapieren aus dem Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschaft und den je-
weiligen Zinssatzen, analysiert werden. Dazu wurde der Mittelwert aus den wo-
chentlichen Bestdnden an Wertpapieren aus dem Lombardgeschéft mit dem je-
weils geltenden Lombardsatz und der Mittelwert aus den Bestanden aus Wertpa-
pieren aus dem Diskont- und dem Offenmarktgeschaft zur Monatsmitte mit den
jeweiligen Diskont- und Offenmarktzinssatzen multipliziert. Das Ergebnis der so
ermittelten Schatzung und der Verlauf der Zinseinnahmen fir Kredite an inlandi-
sche Geschéftsbanken werden in Abbildung 7-7 einander gegenibergestellt.

Abbildung 7-7:  Vergleich von Zinsertrdgen und deren Schétzung

20,0E+9

Zinsen flr Kredite an
inldndische
Kreditinstitute

Zinserirdge geschéatzt

18,0E+9 -
16,0E+49
14,0649
12,0E+8

Z 10,0E+9
8,0E+9
6.0E+9

4,0E+9 -

2,0E+9 -

000,0E+0
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der Deutschen Bundesbank, verschiedene Jahrgédnge

Aus der Abbildung wird deutlich, daB die Schatzung die ausgewiesenen Gewinne
sehr gut abbildet; die einzelnen Komponenten der Schatzung kénnen demnach
zur Ursachenanalyse des Zinseinnahmenverlaufs herangezogen werden.
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Bis 1988 pendelt der Verlauf der Zinseinnahmen zwischen 3 und 5 Mrd. DM, um
in den ndchsten 4 Jahren deutlich bis auf iber 18 Mrd. DM anzusteigen. In den
Jahren 1992 bis 1996 folgte ein fast ebenso deutlicher Riickgang bis auf 6 Mrd.,
wobei dieses Niveau in 1997 gehalten werden konnte.

Zur Ursachenanalyse soll zundchst die Entwicklung der Zinseinnahmen aus den
Lombard-, Diskont- und Offenmarktgeschéften getrennt nach Geschéftsart be-
trachtet werden.

Abbildung 7-8:  Komponenten des Zinsertrags der Deutschen Bundesbank aus Krediten an
die Geschéftsbanken
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Quelle: Geschéfts- und Monatsberichte der Deutschen Bundesbank

Zunéachst wird deutlich, daB die Spitzenfazilitat ,Lombardgeschafte” nur Anfang
der achtziger Jahre eine nennenswerte Rolle gespielt hat. Mit dem Einsatz der Of-
fenmarktgeschafte gingen die Zinseinnahmen aus Lombardgeschaften aber stark
zurlick und spielten erst Anfang der neunziger Jahre wahrend des allgemeinen
Anstiegs der Zinseinnahmen wieder eine — wenn auch bescheidene — Rolle. Auch
die dominante Rolle der Zinseinnahmen aus Diskontgeschaften ging mit wach-
sendem Volumen der Offenmarktgeschéfte spatestens ab 1989 verloren. Seither
sind die Zinseinnahmen aus dem Offenmarktgeschaften regelmaBig etwa doppelt
so hoch wie die aus den Diskontgeschaften.

Ob diese Entwicklung von den Bestanden oder von den Zinssétzen dieser geldpo-
litischen Instrumente abhangig ist, soll durch eine Betrachtung dieser beiden
Komponenten im folgenden analysiert werden.

Abbildung 7-9 zeigt, daB die Wertpapierbestande aus den Diskontgeschéften seit
Anfang der achtziger Jahre nahezu unverandert sind, wéhrend die Papiere aus
Offenmarktgeschéften wahrend der Jahre 1988 bis 1991 stark zunahmen und
anschlieBend zwischen 130 und 150 Mrd. DM schwankten.
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Abbildung 7-9:  Bestédnde aus geldpolitischen Operationen der Deutschen Bundesbank
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Quelle: Geschafts- und Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, eurostat

Demnach 1aBt sich zwar der Anstieg der Zinseinnahmen bis 1991 mit Hilfe des
Anstiegs der Wertpapierbestdnde — maBgeblich der Papiere aus dem Offenmarkt-
geschaft — erklaren, da es anschlieBend aber keine nennenswerten Bestandsver-
anderungen mehr gegeben hat, muB fur die Einnahmenentwicklung ab 1991
demnach die Entwicklung der Zinsen verantwortlich sein, wie folgende Abbildung
bestatigt.

Abbildung 7-10: Entwicklung der Notenbankzinsen fur Deutschland
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Quelle: Geschifts- und Monatsberichte der Deutschen Bundesbank

Der Anstieg der Wertpapierbestande ab Ende der achtziger bis Anfang der neun-
ziger Jahre wurde von einem ebenso starken Anstieg der Zinsen begleitet, so da8
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die Einnahmen aus Krediten an die Geschaftsbanken Uberproportional steigen
konnten. Der ab 1992 einsetzende Riickgang der Zinseinnahmen 1Bt sich aller-
dings eindeutig auf einen Riickgang der Zinssatze zuriickfuhren, da die Wertpa-
pierbestande in dieser Zeit zwar eine leichte ,Delle” erfuhren, 1997 aber schon
wieder das Niveau von 1991 erreichten, wahrend die Zinssatze von 1992 bis 1997
um 54 % (Offenmarkt) bis 67 % (Diskont) sanken.

Berechnet man die méglichen Zinsertrage bei gegebenen Bestdnden aus der Kre-
ditvergabe an inléndische Geschaftsbanken mit den 1992 geltenden Notenbank-
zinssatzen, so errechnet sich fur Deutschland ~ komparativ-statisch — ein potenti-
eller Zinsertrag von 19,6 Mrd. DM statt 6,4 Mrd. DM, d.h. ohne eine Konvergenz
der Zinssatze hatten die Zinseinnahmen 1997 um 13,2 Mrd. DM hoher gelegen.

7.1.2.2 Zins zur Liquiditidtsabschépfung

Auch wenn der Zinsaufwand fir abgegebene Mobilisierungs- und Liquiditatspa-
piere bei der Bestimmung des fiskalischen Seigniorage in Deutschland nur eine
geringe Rolle spielt (siehe 7.1.1.6), sollen hier die Ursachen fir seine Veranderun-
gen analysiert werden. Die Verbindlichkeiten aus diesen Geschéaften betrugen in
den Jahren 1981 bis 1991 zwischen 5,1 Mrd. und 6,2 Mrd. DM. 1992 gingen sie
auf 2,6 Mrd. DM zuriick, um in den beiden folgenden Jahren — bedingt durch die
EWS-Krise und den daraus erwachsenden Interventionsverpflichtungen — auf tiber
20 Mrd. DM anzusteigen. Schon 1995 gingen die Verbindlichkeiten aber auf un-
ter 3 Mrd. DM zurlick. Demnach fielen auch nur in den Jahren 1993 und 1994
nennenswerte Zinsaufwendungen zur Liquiditadtsabschdpfung an, da in diesem
Zeitraum ein starker Anstieg die Verbindlichkeiten zu verzeichnen war. Der Zins-
satz — hier angenahert durch den Diskontsatz — hat dagegen kaum einen Einflu3
auf die Hohe der Aufwendungen.

Abbildung 7-11: Verbindlichkeiten aus abgegebenen Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren und deren Zinssatz
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Im Gegensatz zu den Zinseinnahmen haben bei den Zinsausgaben also die Be-
stdnde aus den jeweiligen Geschéften den maBgeblichen EinfluB auf den Verlauf
der Einnahmen bzw. Ausgaben. Der Konvergenzeffekt auf die Zinsausgaben ist
dementsprechend gering: Ohne eine Konvergenz der Zinsen hétten die Ausgaben
um 0,2 Mrd. DM hoher gelegen.

7.1.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Mindestreserven

Den Riickgang der Reserven und den durchschnittlichen Mindestreservesatz zeigt
die folgende Abbildung:

Abbildung 7-12: Mindestreservehaltung der Geschaftsbanken in Deutschland
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Quelle: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank

Die reservepflichtigen Verbindlichkeiten (Sichtverbindlichkeiten, befristete Ver-
bindlichkeiten und Spareinlagen) stiegen innerhalb des Betrachtungszeitraums
von 1,7 auf 2,3 Billionen DM an. Demnach ist der Rickgang der Mindestreserve-
besténde von 110 auf 41 Mrd. DM bis 1995 auf die Reduzierung der Mindestre-
servesatze auf unter 2 % zurickzufihren. Ein Teil des Riickgangs der Bestande
aus dem Offenmarktgeschéft ab 1992 (s.0.) kann man demnach mit einem Ruiick-
gang der Verpflichtung, Mindestreserven zu halten, erkldren. Dementsprechend
fihrte auch die Verminderung der Mindestreservesatze zu einer Verminderung
des Seigniorage.

Inflation

Die Veranderung der Preissteigerungsrate im Betrachtungszeitraum zeigt die fol-
gende Abbildung:
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Abbildung 7-13: Jahrliche Preissteigerungsrate des BIP (Deutschland)
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Unterstellt man ein konstantes Verhaltnis von mindestreservepflichtigen Verbind-
lichkeiten zu nominalem BIP sowie von Banknotenumlauf zu nominalem BIP, so
1aBt sich der EinfluB der zunehmenden Preisstabilitdt auf die Zentralbankgeld-
menge bestimmen, da ein Rickgang der Preissteigerungsrate einen langsameren
Anstieg des nominalen BIP zur Folge hat, was sich wiederum in einem langsame-
ren Ansteigen der Zentralbankgeldmenge als bei einer hohen Preissteigerungsrate
niederschlagt?2.

Tabelle 7-1: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat
und Reduzierung der Mindestreserve fur Deutschland
ZBG97 529,8E+9
Cc97 363,5E+9
MR97 166,3E+9
BIPng7 4,3E+12
DMR97 2,6E+12
BIPr90(97) 3,0E+12
P192 5,50%
mrs92 6,32%
ZBG(97) 301,7E+9
d ZBG 228,1E+9
d Seigniorage (DM)  |21,4E+9
Deflator97 143,24282
DMS0 14,9E+9
ECUS0 7,3E+9
%vom BIP 0,50%
Quelle: eigene Berechnungen

Unterstellt man fur 1997 die Preissteigerungsrate von 1992 (5,05 %) und einen
Mindestreservesatz von 6,32 %, der dem Durchschnittssatz von 1992 entspricht,
so hitte die Menge an Zentralbankgeld um 228 Mrd. DM héher liegen kénnen
bei gleicher nominaler Geldmenge und sich somit ca. 21 Mrd. DM mehr Zinsein-

4 Etwas abgefedert wurde dieser Effekt allerdings durch einen leichten Anstieg des Bargeldhal-
tungskoeffizienten und des Verhéltnisses zwischen reservepflichtigen Verbindlichkeiten und
nominalem BIP (vgl. Anhang).
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nahmen erzielen lassen. Die zusatzlichen Zinseinnahmen bei einem Offen-
marktzinssatz von 9,36 % (durchschnittlicher Offenmarktzinssatz von 1992) hat-
ten dann 21 Mrd. DM betragen. Bezogen auf 1990 - mit Hilfe des modifizierten
Deflators — ist dies ein realer Seigniorageverlust von 14,9 Mrd. DM90 jahrlich,
bzw. 0,50 % des BIP.

7.1.2.4 Kosten

Abbildung 7-14 zeigt die Entwicklung der Kosten fiir den Notendruck und der
anteiligen Verwaltungskosten. Es lassen sich hier keine starken Veranderungen
erkennen, bis auf die 1992 und 1993 auBergewdhnlich hohen Kosten fiir den
Notendruck (290 und 236 Mrd. DM gegentiber 160 bis 170 Mrd. DM in den dar-
auffolgenden Jahren), die sich im Zusammenhang mit der Ausgabe der neuen
Banknotenserie in den Jahren 1991 und 1992 erklaren (vgl. Deutsche Bundesbank
Geschéftsbericht 1993, 149).

Abbildung 7-14: Kosten des Notendrucks und anteilige Verwaltungskosten
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Der Kostenverlauf ist demnach unabhéngig von der aus der Einhaltung der Kon-
vergenzkriterien gepragten Geldpolitik, so daB diese Komponente keinen Beitrag
zur Ursachenanalyse stellen kann.

7.1.2.5 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreservenbestande der Deutschen Bundesbank zeigt folgende Abbil-
dung.

Abbildung 7-15: Bestinde der Deutschen Bundesbank an Wahrungsreserven
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Der Riickgang der Wéhrungsreserven von 1992 bis 1994 bietet eine Erklarung fur
den Riickgang der Zinseinkiinfte, ebenso der anschlieBende Anstieg fiir den Zu-
wachs an auslandischen Zinseinkinften nach 1994. Ohne allerdings das genaue
Portefeuille zu kennen und die Zinsentwicklungen im Ausland lassen hier keine
weiteren Analysen durchfiihren.

7.1.2.6 Gesamteffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fur Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Verdnderung der No-
tenbankzinsen ergeben, sowie dem Konvergenzeffekt durch die Verminderung
der Mindestreservesatze und der Inflationsreduzierung.

Abbildung 7-16: Quantifizierter Konvergenzeffekt fur Deutschland
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Fur Deutschland errechnet sich ein Seigniorageverlust von 11,7 Mrd. ECU90; das
entspricht 0,81 % des BIP. D. h, wd4aren Preissteigerungsrate,
Mindestreservesétze und Zinssatze 1997 die gleichen gewesen wie 1992, so hatte
in Deutschland — komparativ-statisch, d.h. ohne die Ber(cksichtigung der dadurch
implizierten Mengeneffekte — ein fiskalischer Seigniorage von 17 Mrd. ECU90
erreicht werden kénnen.

Tabelle 7-2: Konvergenzeffekt fur Deutschland
DM DMS90 ECUS0 % vom BIP
aus Zins4nderungen d Zinseinnahmen -13,2E49 -9,2E+9 -4,5E+9 -0,31%
d Zinsausgaben -200,5E+6  -139,9E+6 -68,2E+6 0,00%
ausd mrs undd Pl d pe ielle Zinseinnahmen -21,4E+9 -14 9E+9 -7,3E+9 -0,.50%
Konvergenzeffekt -34,4E+9 -24,0E+9 -11,7E+9 -0,80%
Quelle: eigene Berechnungen

Der Zinseffekt, d.h. wieviel mehr Gewinne bei einem Zinsniveau von 1992 hatten
erreicht werden konnen, betragt 4,4 Mrd. ECU90 und etwa 7,3 Mrd. ECU90 der
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Preisstabilitats- und Mindestreserveeffekt, d.h. der zusétzlich mogliche Gewinn
bei einer Inflationsrate und einer Mindestreserve, die denen von 1992 entspricht.

7.2 Quantifizierung fiir Belgien
7.2.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts

7.2.1.1 Zinsertrag, Zinsaufwand im inldndischen Kreditgeschdft und anteilige
Kosten

Zinsertrag und Zinsaufwand im inlandischen Kreditgeschaft sowie die anteiligen
Verwaltungskosten zeigt folgende Abbildung. Fur 1997 unterscheidet der Ge-
schéftsbericht der belgischen Zentralbank nicht zwischen Ertragen und Aufwen-
dungen aus dem inldndischen und ausléndischen Geschéft, so daB diese Daten
fehlen. Laut Geschaftsbericht soll es allerdings bei den Zinseinnahmen aus dem
inlandischen Geschaft keine Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr gegeben
haben. Ein deutlicher Anstieg des Zinsaufwands ist im Jahr 1997 von 627 Mio.
BF90 auf 7 Mrd. BF90 zu verzeichnen.

Abbildung 7-17: Zinsertrag, Zinsaufwand und anteilige Kosten (Belgien)
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Bis 1995 belief sich der Zinsaufwand dagegen auf etwa 200 Mio. BFS0 und stieg
erst 1996 leicht an, wahrend die Zinseinnahmen 1993 zunéachst einen kleinen An-
stieg von 9,4 Mrd. BF90 auf 10 Mrd. BF90 aufweisen und danach kontinuierlich
bis auf 4 Mrd. BF90 im Jahr 1996 absanken. Die Kosten blieben relativ konstant
mit Werten zwischen 2,5 und 2,8 Mrd. BF90.

7.2.1.2 Zinseinnahmen aus Wéhrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven beliefen sich im Beobachtungszeitraum
auf etwa das doppelte der Zinseinnahmen aus dem inlandischen Geschaft. Zu-
nachst erlitten sie aber von 1992 bis 1994 einen deutlichen Einbruch von 22 Mrd.
BF90 auf 12 Mrd. BF90. AnschlieBend stiegen sie wieder bis auf 23,4 Mrd. BF90
im Jahre 1997.
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Abbildung 7-18:  Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven
der Banque Nationale de Belgique
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7.2.1.3 Gesamteffekt

In Belgien wird der fiskalische Seigniorage zunéchst deutlich vom Verlauf der Zin-
seinnahmen aus den Wahrungsreserven gepragt. Ohne Berlcksichtigung der Ko-
sten fallt der fiskalische Seigniorage von 727 Mio. ECU90 (1992) auf 454 Mio.
ECU90 (1994). Der anschlieBend einsetzende Anstieg bis auf lber 563 Mio.
ECU90 - im wesentlichen von den Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven be-
stimmt — wird allerdings im Jahre 1997 deutlich vom Anstieg des inlédndischen
Zinsaufwands gedampft, so daB der fiskalische Seigniorage 1997 nur noch 472
Mio. ECU90 (0,28 % des BIP) betrug.

Abbildung 7-19: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fur Belgien
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7.2.2 Ursachenanalyse

7.2.2.1 Bestdnde aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften sowie
Zinssatze

Die Bestdande aus den Refinanzierungsgeschéften der belgischen Zentralbank
spiegelt folgende Abbildung wieder:

Abbildung 7-20: Besténde aus Diskont-, Lombard- und
Offenmarktgeschéften (Belgien)
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Abbildung 7-21: Zinssatze fur Diskont, Lombard- und Offenmarktgeschafte,
Periodendurchschnitt (Belgien)
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Starke Veranderungen ergaben sich im Jahr 1993 vor allem durch den Anstieg der
Bestande aus Wertpapierpensionsgeschaften von 52 auf 120 Mrd. BF. Der im
darauffolgenden Jahr zu verzeichnende Riickgang wurde aber 1995 wieder fast
volistandig aufgeholt, und seit 1995 verbleiben die gesamten Bestdnde auf knapp
180 Mrd. BF. Der Anstieg der Einnahmen 1993 1aBt sich demnach mit der verstér-
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ken Refinanzierung der Geschéaftsbanken bei der Zentralbank erkliren. Der konti-
nuierliche Riickgang der Einnahmen erklart sich allerdings nur aus den Verlaufen
der Zinsen, die Abbildung 7-21 zeigt.

Die Zinsen fielen im Beobachtungszeitraum von 9,21 % auf 3,06 % (Offen-
marktzins), womit sich die sténdig sinkenden Zinseinnahmen nach 1993 begriin-
den lassen. Erst 1997 verlangsamte sich die Geschwindigkeit des Zinsriickgangs,
was die nahezu unveranderte Hohe der inlandischen Zinseinnahmen in diesem
Jahr erklaren kann.

Der Konvergenzeffekt 1aBt sich hier, da Schatzungen von Zinseinnahmen mit den
in den Geschéftsberichten veréffentlichten Werten wenig Gbereinstimmen, nur
Uber das Verhéltnis der Offenmarktzinsen von 1992 und 1997 und die Zinsein-
nahmen von 1997 (vgl. 6.2.1) bestimmen. Danach betragt der Konvergenzeffekt
aus den Zinsdnderungen fur die Einnahmenseite rd. 9,4 Mrd. BF.

7.2.2.2 Zins fur liquidititsabschépfende MalBnahmen

Die belgische Zentralbank bietet den Geschéaftsbanken eine Einlagefazilitat zur
Verzinsung ihrer Uberschissigen Zentralbankguthaben. Zudem wurden 1996
Wertpapiere der Zentralbank zu variablen Zinssatzen ausgegeben. Die daraus ent-
stehenden Verbindlichkeiten und den Einlagezinssatz zeigt folgende Abbildung:

Abbildung 7-22: Verbindlichkeiten aus der Einlagenfazilitdt und Wertpapieren der

Zentralbank (Belgien)
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Der kontinuierliche Riickgang der Zinsausgaben |aBt mit der Entwicklung der Be-
stande und dem Einlagenzinssatz nicht erkldren. Zudem stimmen Schatzung und
tatsichliche Angaben im Geschéftsbericht so wenig Uberein, daB8 davon ausge-
gangen werden muB, daB die dort angegeben Ausgaben keine reinen Zinsausga-
ben darstellen.

Ein Konvergenzeffekt 1aBt sich fur die Zinsausgaben daher nur Uber die schon bei
den Zinseinnahmen verwendete Methode berechnen. Aufgrund der sehr hohen
Zinsausgaben in 1997 betragt er 16,7 Mrd. BF.
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7.2.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Mindestreserven

Da eine Mindestreserve in Belgien nicht existiert, kann die Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld von dieser Seite nicht beeinfluBt werden.

Inflation

Die Preissteigerungsrate fur Belgien reduzierte sich im Betrachtungszeitraum von
3,5 % auf 1,36 %.

Abbildung 7-23: Preissteigerungsrate des BIP fiir Belgien
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Quelle: eurostat
Tabelle 7-3: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat fr
Belgien

ZBG97 527,3E+9
Cc97 527,3E+9
MR97 000,0E+0
BIPn97 9,2E+12
DMR97 000,0E+0
BIPrg0(97) 7,3E+12
P192 3,50%
mrs92 0,00%
ZBG(97) 478,6E+9
d ZBG 48,7E+9
d Seigniorage (BF) 4,5E+9
Deflator97 126,25
d Seigniorage (BF90) [3,6E+9
d Seigniorage (ECU90)|83,7E+6
lbzgl. BIP 0,05 %

Quelle: eigene Berechnungen

Bei Konstanz der Preissteigerungsrate von 1992 (3,50 %) hatte die Nachfrage
nach Zentralbankgeld 1997 nominal etwa 49 Mrd. BF mehr betragen als tatsach-
lich erreicht, so daB die Zinseinnahmen bei einem Offenmarktzinssatz von 9,21 %
(1992) um 4,5 Mrd. BF hoher ausgefallen waren. Bezogen auf 1990 ist dies - bei
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Anwendung des modifizierten Deflators97 — ein realer Seigniorageverlust von 3,6
Mrd. BF90 jahrlich (83,7 Mio. ECUS0), bzw. 0,05 % des BIP.

7.2.2.4 Kosten

Da sich die Kosten im Zeitablauf nur wenig verdnderten und zudem eine detail-
lierte Aufteilung in allgemeine Verwaltungskosten und Kosten fir den Bankno-
tendruck nicht maglich ist, wird eine genauere Kostenanalyse hier nicht vorge-
nommen.

7.2.2.5 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven der belgischen Nationalbank stiegen im Beobachtungszeit-
raum etwa um das zweieinhalbfache. Betrugen die Bestande 1992 noch weniger
als 200 Mrd. BF, so waren es 1997 mehr als 450 Mrd. BF.

Abbildung 7-24: Besténde an Wahrungsreserven der Banque National de Belgique
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Allerdings 1&Bt sich anhand der Bestéande keine Erklarung fir den Ruckgang der
Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven wahrend der Jahre 1992 bis 1994 fin-
den, da weitere Informationen Uber Portefeuille und Zinssatze den Geschéftsbe-
richten nicht zu entnehmen sind.

7.2.2.6 Gesamteffekt

Tabelle 7-4: Konvergenzeffekt fur Belgien
BF BF90 ECU90 % vom BIP
Differenz aus Zinsanderung Zinseinnahmen -94E+9 -75E+9  -176,4E+6  -0,1030%
Zinsausgaben -16,7E+9 -13,2E+9  -311,1E+6 -0,1817%
aus d mrs und d Pi d potentielle Zinseinnahmen -4,5E+9 -3,6E+9 -83,7E+6 -0,0489%
Konvergenzeffekt 2,7E+9 2,2E+9 51,0E+6 0,03%
Quelle: eigene Berechnungen

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fur Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Veranderung der No-
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tenbankzinsen ergeben, sowie dem Konvergenzeffekt durch Verminderung der
Mindestreservesatze und der Inflationsreduzierung.

Abbildung 7-25: Quantifizierter Konvergenzeffekt fur Belgien
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Der fiskalische Seigniorage wiirde demnach ohne Konvergenz geringer ausfallen
als mit Konvergenz. Zwar hatte der Preisstabilitats- und Mindestreserveeffekt ei-
nen negativen EinfluB auf den Seigniorage aber die Zinszahlungen auf die 1996
ausgegebenen Zentralbankpapiere waren so hoch, dafB3 sie die hoheren Zinsein-
nahmen und den Preisstabilitats- und Mindestreserveeffekt mehr als kompensie-
ren. Statt 471,5 Mio. ECU90 betrige der Seigniorage ohne Konvergenzeffekte
nur 420,5 Mio. ECU.

7.3 Quantifizierung fiir Finnland
7.3.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts

7.3.1.1 Zinsertrag aus Forderungen gegen inlandische Geschéftsbanken

Die Zinsertrage aus den Forderungen gegeniber den inlandischen Geschéaftsban-
ken haben sich von 2,8 Mrd. (1992) auf etwa 600 Mio. FIM (1997) reduziert. lhre
Entwicklung gibt Abbildung 7-26 wieder. Die Abbildung 4Bt erkennen, daB die
Zinsertrage aus der Refinanzierung Uber die Spitzenfazilitdt (Lombard) auch in
Finnland quantitativ nur einen sehr geringen Anteil am gesamten Zinseinkommen
ausmachten. Den gréBten Zinsanteil erzielen die Offenmarktgeschafte (Outright-,
Devisenswap- und Wertpapierpensionsgeschafte). Die Einnahmen haben sich von
1992 bis 1996 auf weniger als ein funftel reduziert. Erst 1997 stiegen sie erstmals
wieder von 456 Mio. FIM auf 616 Mio. FIM.
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Abbildung 7-26: Zinsertrdge auf Forderungen an inlédndische Geschéaftsbanken (Finnland)
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7.3.1.2 Zinsaufwand aus liquiditatsabschépfenden MaBnahmen und der
verzinsten Mindestreserve

Abbildung 7-27: Zinsaufwendungen liquiditadtsabschépfender MaRnahmen und verzinste
Mindestreserve
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Zur Liquiditdtsabschépfung bedient sich die finnische Zentralbank der Outrightge-
schafte, d.h. verkauft eigene Papiere (certificates of deposit). Zudem konnten fin-
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nische Geschaftsbanken bis 1995 Uberschissiges Zentralbankgeld verzinslich bei
der Zentralbank hinterlegen (Einlagefazilitat, call money deposit).

Neben den Zinsen fiir diese Liquiditatspapiere und der Einlagefazilitdt entstanden
der Zentralbank bis 1993 noch Zinsaufwendungen in Form einer verzinsten Min-
destreserve (reserve deposit).

Insgesamt reduzierten sich die Zinsaufwendungen von 3,3 Mrd. FIM (1992) auf
1,1 Mrd. FIM (1997).

7.3.1.3 Zinsertrag aus Wéhrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven schwankten im Beobachtungszeitraum
zwischen 1,3 und 2,2 Mrd. FIM.

Abbildung 7-28: Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven
der Suomi Pannki
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7.3.1.4 Kosten

Die Kosten bewegten sich um 200 Mio. FIM, wobei die Anteile der allgemeinen
Verwaltungskosten und die Kosten fir den Notendruck stark schwankten.

Abbildung 7-29: Kosten fiir Notendruck und anteilige Verwaltungskosten der Suomi Pankki
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7.3.1.4 Gesamteffekt

Da die Zinsausgaben regelmaBig — und ab 1994 sehr deutlich - die Zinseinnah-
men Ubertrafen, wurde der Seigniorage in Finnland insbesondere durch die Zin-
seinnahmen aus den Wahrungsreserven gepragt. Seit 1994 Ubertrifft diese Ein-
nahmeart die Zinseinnahmen aus dem inlandischen Geschaft vor allem aufgrund
des deutlichen Einbruchs der inlandischen Zinsen in diesem Jahr.

Abbildung 7-30: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fur Finnland
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eurostat

7.3.2 Ursachenanalyse
7.3.2.1 Zins aus Lombard- und Offenmarktgeschéften

Abbildung 7-31: Bestande aus geldpolitischen Operationen und Zinssétze der Suomi

Pankki
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in der folgenden Abbildung sind die Bestande aus den Refinanzierungsgeschaften
der finnischen Zentralbank und die zugehodrigen Zinssatze dargestelit. Deutlich
wird der zunehmende Anteil der Wertpapierpensionsgeschafte mit Rickkauf-
vereinbarung, wahrend die Ubrigen Refinanzierungsinstrumente kaum mehr zur
Anwendung kommen. Der Rickgang der Zinseinnahmen 1aBt sich im Vergleich
zwischen 1992 und 1997 eindeutig auf eine Senkung der Zinssatze zurickfiuhren,
da die Summe der Bestdnde in beiden Jahren gleich sind, wahrend die Zinsen nur
noch ein Finftel des Ausgangsniveaus erreichen.

Da sich der Zinsertrag nicht genligend genau anhand der Bestande schétzen laBt,
muf3 der Zinseffekt auf die Zinseinnahmen anhand der Methode 2 berechnet
werden (vgl. 6.2.1). Der Zinseffekt betragt dann 2,2 Mrd. FIM bei 617 Mio. FIM
Zinseinnahmen in 1997.

7.3.2.2 Zins zur Liquidititsabschépfung und Verzinsung der Mindestreserve

Abbildung 7-32: Bestande von liquiditdtsabschépfenden Instrumenten und Mindestreserve
sowie die entsprechenden Zinsséatze
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Pankki, verschiedene Jahrgdnge

Die Abbildung zeigt den deutlichen Anstieg der ausgegebenen Wertpapiere zur
Liquiditatsabschopfung im Jahre 1994, der dazu gefuhrt hat, daB trotz dem Weg-
fall der Mindestreserveverzinsung und eines sinkenden Zinssatzes die Zinsaufwen-
dungen in diesem Jahr anndhernd konstant blieben. Erst 1996 konnte die Liquidi-
tatsabschopfung soweit zuriickgefihrt werden, daB zusammen mit dem weiter
sinkenden Offenmarktzinssatz eine deutliche Senkung der Zinsaufwendungen
verzeichnet werden konnte. Da sich die Zinsaufwendungen gentigend genau
schétzen lassen (vgl. Abbildung 7-33), 1aBt sich hier fur 1997 eine Schatzung der
potentiellen Zinsaufwendungen anstellen, indem die Zinssatze von 1992 auf die
Passivbestande von 1997 angewendet werden. Zudem wird unterstellt, die Min-
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destreserve sei weiterhin verzinslich. Dann wirden die Zinsausgaben 5,5 Mrd. FIM
betragen, bzw. 1 Mrd. ECU90, das entspricht 0,88 % des BIP. Der Konvergenzef-
fekt auf die Zinsausgaben betragt demnach 4,4 Mrd. FIM bzw. 0,7 % des BIP.

Abbildung 7-33: Schatzung der Zinsaufwendungen
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7.3.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Mindestreserven

Den Ruckgang der Reserven und den durchschnittlichen Mindestreservesatz zeigt
die folgende Abbildung:

Abbildung 7-34: Mindestreservehaltung der Geschéftsbanken in Finnland
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Quelle: Geschéftsbericht der Suomi Pankki, verschiedene Jahrgénge

Der Mindestreservesatz wurde Mitte des Jahres 1993 von 5 % auf durchschnitt-
lich 1,5 % gesenkt. Gleichzeitig wurden die reservepflichtigen Einlagen neu be-
stimmt. Dadurch reduzierte sich die Reservehaltung der Geschaftsbanken bis
1994 von 10,3 Mio. FIM (1992) auf 6,5 Mio. FIM. Nach 1994 blieb die Mindestre-
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servehaltung gleich, so daB man davon ausgehen kann, daB sich auch die reser-
vepflichtigen Einlagen nicht veréndert haben's. Hatten 1997 die gleiche Mindest-
reservepflicht und die gleichen Zinssatze bestanden wie 1992, so hatte diese ei-
nen zusatzlichen Seignioragebeitrag erbringen kénnen, und zwar in Hohe der Dif-
ferenz zur heutigen Mindestreservehohe, verzinst um die Differenz zwischen Of-
fenmarktsatz und Einlagensatz von 1992. Dies bedeutete einen Seignioragezu-
gewinn von ca. 108 Mio. FIM, bzw. 20 Mio. ECU90 (0,02 % vom BIP).

Inflation

Die Veranderung der Preissteigerungsrate im Betrachtungszeitraum zeigt die fol-
gende Abbildung:

Abbildung 7-35: Jahrliche Preissteigerungsrate des BIP (Finnland)
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Da sich hier kein Trend der Entwicklung der Preisstabilitdt zeigt, wird an dieser
Stelle auf die Analyse der Auswirkungen auf die Geldnachfrage verzichtet. Zudem
werden auch die Ubrigen Teileffekte der Konvergenz mit dem Deflator von 1997
auf die Basis 1990 bezogen, ohne einen modifizierten Deflator97 zu verwenden.

7.3.2.4 Kosten

Der Verlauf der Kosten laBt auch in diesem Fall keinen RickschluB auf eine Ver-
anderung durch geldpolitische MaBnahmen zu, weshalb eine Ursachenanalyse
nicht weiter verfolgt wird.

7.3.2.5 Wéhrungsreserven

Abbildung 7-36 zeigt die Bestande an Wahrungsreserven zwischen 1992 und
1997.

Der Verlauf der Wahrungsreserven spiegelt etwa den Verlauf der Zinseinnahmen
aus diesen wieder. Ohne Zinsanalyse lassen sich allerdings auch hier keine weite-
ren Einflisse auf den fiskalischen Seigniorage erkennen.

s Die Geschéftsberichte der finnischen Zentralbank treffen keine Aussagen Uber die Héhe der
mindestreservepflichtigen Einlagen bei Geschaftsbanken.
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Abbildung 7-36: Wahrungsreserven der finnischen Zentralbank
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7.3.2.6 Gesamteffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fir Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Veranderung der No-
tenbankzinsen ergeben, sowie dem Konvergenzeffekt durch Verminderung der
Mindestreservesatze.

Abbildung 7-37: Quantifizierter Konvergenzeffekt fur Finnland
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der Suomi
Pankki und eurostat, verschiedene Jahrgénge

Aus der hoheren Mindestreserve hatte sich zwar nach Abzug ihrer Verzinsung fur
1997 ein Plus von 20 Mio. ECU90 eingestellt, der Zinseffekt hatte allerdings fur
Mehrausgaben von 400 Mio. gesorgt, so daB der fiskalische Seigniorage ohne
Konvergenz sogar negativ ausgefallen wére (-100 Mio. ECU90).

Tabelle 7-5: Konvergenzeffekt fur Finnland
FIM FIMS0 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsénderungen d Zinseinnahmen 22649 19649 34 7E6 0,35%
d Zinsausgaben 44E+9 B9EH9 T4 AES 0,70%|
assdnrsunddPl d potentielle Zinseinnahmen  -1083E+6  -958E+46  -197E+6 -0,02%
Konvergenzeffekt 21649 18649  380,0E+6 0,34%

Quelle. eigene Berechnungen
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7.4 Quantifizierung fiir Frankreich
7.4.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts

7.4.1.1 Zinsertrag, Zinsaufwand im inléndischen Kreditgeschift und anteilige
Kosten

Die Zinseinnahmen erhdhten sich zunachst 1993 von 13,4 Mrd. FRF auf knapp
18,6 Mrd. FRF, um anschlieBend kontinuierlich auf 4,1 Mrd. FRF (1997) zu sinken.

Abbildung 7-38: Zinsertrag, Zinsaufwand und anteilige Kosten (Frankreich)
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Quelle: Geschéftsberichte der Banque de France, verschiedene Jahrgange

Dagegen blieben die Zinsausgaben mit Werten, die nur zu Beginn des Betrach-
tungszeitraumes Uber 1 Mrd. lagen, unbedeutend. Die anteiligen Kosten stiegen
dagegen von anfanglich 2 Mrd. FRF auf 4 Mrd. FRF an, so daB die Zinseinnahmen
1997 génzlich aufgezehrt wurden.

7.4.1.2 Zinsgewinne aus den W&hrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven bewegten sich im Beobachtungs-
zeitraum zwischen 5 und 7,6 Mrd. FRF90. Eine Tendenz ist im Zeitverlauf nicht zu
erkennen. Die Zinsausgaben blieben bis auf 1994 (3,8 Mrd. FRF90) deutlich unter
den Einnahmen.

Abbildung 7-39: Zinseinnahmen und -ausgaben aus den Wahrungsreserven
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Quelle: Geschéftsberichte der Banque de France, verschiedene Jahrgénge
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7.4.1.3 Gesamteffekt

Der fiskalische Seigniorage Frankreichs wird im wesentlichen von den inlandischen
Zinseinnahmen der Notenbank gepragt. So betrug er (ohne Beriicksichtigung der
Kosten) 1992 und 1993 noch 2,6 bzw. 3 Mrd. ECU90. Nach dem deutlichen
Ruckgang der inlandischen Zinseinnahmen sinkt allerdings auch der Seigniorage
1994 auf 1,4 Mrd. ECU90, um dort bis 1997 zu verharren.

Abbildung 7-40: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fiir Frankreich
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Quelle: eigene Berechnungen, Geschéftsberichte der Banque de France,

verschiedene Jahrgénge

7.4.2 Ursachenanalyse

7.4.2.1 Besténde aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften

Die Betrachtung der Bestdnde aus den Refinanzierungsgeschaften macht zu-
nachst den Anstieg der Zinsertrage im Jahre 1993 erklérlich. Auch das starke Ab-
sinken der Ertrage 1994 und 1995 1&Bt sich hier durch den Ruickgang der Be-
stande aus den Refinanzierungsgeschaften erkiaren. Das weitere Absinken der
Zinsertrage nach 1995 trotz konstanten Bestdnden aus den Refinanzierungsge-
schaften wird allerdings erst bei einem Blick auf die Notenbankzinsen verstand-
lich, die 1995 noch bei 6,9 % (Zinssatz fur Refinanzierungsgeschafte von 5 bis 10
Tagen) bzw. knapp 5 % (REPO Tender Satz) lagen und bis 1997 auf 4,6 bzw.
3,1 % sanken.
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Abbildung 7-41: Bestande aus Refinanzierungsgeschéften (Frankreich)
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der
Banque de France, verschiedene Jahrgénge

Abbildung 7-42: Zinssétze fur Refinanzierungsgeschafte, Periodendurchschnitt (Frankreich)
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Die Quantifizierung des Zinseffekts auf die Zinsertrage laBt sich mit Hilfe der Be-
stande aus den Refinanzierungsgeschaften durchfihren, da sich die Zinseinnah-
men hinreichend gut mit den Bestanden und Notenbankzinsen erklaren lassen:

Abbildung 7-43: Schéatzung der Zinseinnahmen
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der
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Danach hétte die Banque de France ohne eine Konvergenz der Zinsen 8 Mrd. FRF
mehr an Einnahmen aus dem inldndischen Geschéft ziehen kénnen gegeniiber
tatsachlichen Einnahmen in 1997 von etwa 4 Mrd. FRF.

7.4.2.2 Zins fir liquiditatsabschépfende MaBnahmen

Die Banque de France bedient sich zur Liquiditatsabschépfung der Wertpapier-
pensionsgeschéfte und der Interventionen am Geldmarkt. Die daraus entstehen-
den Verbindlichkeiten und den darauf zu zahlende Zinssatz zeigt folgende Abbil-
dung:

Abbildung 7-44: Verbindlichkeiten aus liquiditdtsabschépfenden Manahmen und dem
Zinssatz (Frankreich)
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Der Verlauf der Zinsausgaben erklart sich im wesentlichen aus dem Volumen der
liquiditatsabschopfenden MaBnahmen; der kontinuierlich sinkende Zinssatz fuhrte
parallel dazu zu einem Absinken des Ausgabenniveaus.

Abbildung 7-45: Schatzung der Zinsausgaben
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der
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7.4.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld
Mindestreserven

Die Mindestreservesatze fur Sicht- und Spareinlagen wurden 1992 reduziert, so
daB die durchschnittliche Mindestreserve - hier der Monatsdurchschnitt 15. Ja-
nuar bis 15. Februar — 1993 von 47 auf 18,6 Mrd. FRF fiel. In den anschlieBenden
Jahren stieg er leicht bis auf 20,2 Mrd. FRF (1997) an. Zur Schatzung des Konver-
genzeffekts aus der Mindestreserve fehlen allerdings in den Geschéftsberichten
der Banque de France die Angaben Uber die mindestreservepflichtigen Einlagen
bei den Geschaftsbanken. Daher wird dieser Konvergenzeffekt durch die verzinste
Differenz der Einlagen aus der Mindestreservepflicht von 1992 und 1993 angena-
hert. D.h. es wird angenommen, daB bei Konstanz der Mindestreservesatze die
Mindestreserve 1997 um die Differenz zwischen 1992 und 1993 hoher gelegen
hatte.

Abbildung 7-46: Mindestreserven und Mindestreservesétze (Frankreich)
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der Banque

de France, verschiedene Jahrgénge

Statt den tatsachlichen 20,2 Mrd. FF waren 1997 demnach 49 Mrd. FF Mindestre-
serve zu verzeichnen gewesen.

Inflation

Die Preissteigerungsrate fur Frankreich stieg im Betrachtungszeitraum zunachst
von 2,1 % auf 2,46 % an, anschlieBend reduzierte sie sich bis auf 0,89 % in
1997.

Bei Konstanz der Preissteigerungsrate von 1992 (2,10 %) ware die Nachfrage
nach Zentralbankgeld 1997 nominal etwa 56 Mrd. FF hoher ausgefallen als sie
tatsdchlich betragen hat. Die zusatzlichen Zinseinnahmen bei einem Offen-
marktzinssatz von 9,53 % (Offenmarktsatz von 1992) hatten dann 5,4 Mrd. FF
betragen. Bezogen auf 1990 (mit Hilfe des modifizierten Deflators97) entspricht
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dies einem realen Seigniorageverlust von 4,5 Mrd. FF90 jahrlich (647 Mio.

ECU90), bzw. 0,06 % des BIP.

Abbildung 7-47: Preissteigerungsrate des BIP fiir Frankreich
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Tabelle 7-5: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat fur
Frankreich
ZBG97 344,1E+9
Cc97 295,1E+9
MRS7 49,0E+9
BIPn97 8,3E+12
DMR97 000,0E+0
BIPro0(97) 7,1E+12
P192 2,10%
mrs92 ?
ZBG(97) 287,6E+9
d ZBG 56,4E+9
d Seigniorage (FF) 5,4E+9
Deflator97 120,16
FF90 4,5E+9
ECU90 647,0E+6
%vom BIP 0,06%

Quelle eigene Berechnungen

7.4.2.4 Kosten

Da sich die Kosten im Zeitablauf nur wenig veranderten und zudem eine detail-
lierte Aufteilung in allgemeine Verwaltungskosten und Kosten fir den Bankno-
tendruck nicht maglich ist, wird eine genauere Kostenanalyse hier nicht vorge-
nommen.

7.4.2.5 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Banque de France beliefen sich im Beobachtungszeit-
raum auf 70 bis 106 Mrd. FRF, wobei sie einen ahnlichen Verlauf annahmen wie
die zugehérigen Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven. Allerdings fehlen zu
einer vollstandigen Ursachenanalyse die Informationen Uber Zusammensetzung
und Verzinsung der Wahrungsreserven.
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Abbildung 7-48: Wahrungsreserven der Banque de France
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7.4.2.5 Gesamteffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fur Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Veranderung der No-
tenbankzinsen ergeben, sowie dem Konvergenzeffekt durch Verminderung der
Mindestreservesatze und der Inflationsreduzierung.

Tabelle 7-6: Konvergenzeffekt fir Frankreich
FRF FRF90 ECU90 % vom BIP
aus Zinsanderungen d Zinseinnahmen -8,0E+9 6,7E+9  -962,4E+6 -0,0932%
d Zinsausgaben -799,2E+6  -665,1E+6 -96,2E46  -0,0093%
ausdmrsundd Pl d potentielle Zinseinnahmen -5,4E+9 4.5E+9 -6470E+6  -0,0626%
Konvergenzeffekt -12,6E+9 -10,5E+9 -1,5E+9 0,15%
Quelle: eigene Berechnungen

Der gesamte Zinseffekt betragt demnach 866 Mio. ECU90; hinzu kommt der Ef-
fekt aus der Verminderung der Mindestreserve und der Inflationsrate von 647
Mio. ECU90, wodurch der fiskalische Seigniorage ohne Konvergenz 3 Mrd.
ECU90 (0,3 % des BIP) statt tatsachlichen 1,5 Mrd. ECU90 hatte betragen kon-
nen.

Abbildung 7-49: Quantifizierter Konvergenzeffekt fir Frankreich
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7.5 Quantifizierung fiir irland
7.5.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.5.1.1 Einnahmen, Ausgaben und Kosten aus dem inléndischen Geschéft

Die Zinsen aus dem inlandischen Refinanzierungsgeschéft lassen sich fiir die Jahre
1992 und 1993 nicht explizit aus den gesamten Einnahmen aus dem inléndischen
Geschaft herausfiltern, da die Geschéaftsberichte fur diese Jahre nicht den ge-
winschten Detailierungsgrad aufweisen. Deshalb werden fir den gesamten Be-
obachtungszeitraum zunéchst alle Einnahmen und Ausgaben aus inlandischen
Anlagen betrachtet.

Bei den gesamten Einnahmen sind neben Zinsen und Coupons auch Aufwer-
tungsgewinne und Abwertungsverluste der inlandischen Papiere enthalten, deren
Anteil sich aber nur zwischen 0 % und 3,5 % (1995) bewegt, weshalb die gesam-
ten Einnahmen auch fir die weiteren Analysen als Naherung an die Zinseinnah-
men aus dem Refinanzierungsgeschéft dienen soll. Bei den Ausgaben ist neben
den Zinsen fur Einlagen der Kreditinstitute allerdings auch ein betrachtlicher An-
teil an Zinsen an den Staat enthalten.

Abbildung 7-50: Einnahmen, Ausgaben und Kosten
des inldndischen Zentralbankgeschéfts (Irland)
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschiéftsberichten
der Central Bank of Ireland

Da aber gerade die Zinsausgaben an den Staat keinen Einnahmeverlust im Sinne
des fiskalischen Seigniorage darstellt, wurde fur die Jahre 1992 und 1993 eine
Schatzung der Einnahmen und Ausgaben mit Hilfe der Zinssatze und Einlagen des
Staates bei der Zentralbank durchgefiihrt.

Bis 1993 hat demnach der inldndische Zinsaufwand an die Geschaftsbanken unter
den Einnahmen aus dem Refinanzierungsgeschaft gelegen, danach lagen die Zin-
sausgaben regelmaBig tber den Einnahmen. Die Kosten der Notenemission blie-
ben mit gut 7 Mio. IP90 recht konstant und deutlich unter den Werten der Zin-
seinnahmen und Ausgaben.
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Die Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven Ubertreffen die Zinseinnahmen
aus dem inlandischen Geschaft deutlich und bewegten sich meist zwischen 200
und 220 Mio. IP90 bis auf das Jahr 1995 mit fast 280 Mio. IP90.

Abbildung 7-51: Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven (Irland)
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7.5.1.3 Gesamteffekt

Abbildung 7-52: Konvergenzeffekt und seine Entstehung fur ifand
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Der fiskalische Seigniorage (ohne Kostenberiicksichtigung) sank im Beobach-
tungszeitraum von Uber 400 Mio. ECU90 im Jahr 1992 auf unter 270 Mio. ECU90
(1997). Der Anteil des fiskalischen Seigniorage am BIP sank entsprechend von
iber 1 % auf unter 0,5 %. Obwohl die Zinseinnahmen aus den Wahrungsreser-
ven einen sehr hohen Anteil am Seigniorage ausmachen, spielten sie beim Riick-
gang des Seigniorage aufgrund ihrer groBen Konstanz keine groBe Rolle. Viel-
mehr waren der Riickgang der Zinseinnahmen aus den Refinanzierungsgeschéf-
ten und der gleichzeitige Anstieg der Zinsausgaben an die Geschéftsbanken ab
1994 fir diese Entwicklung maBgeblich bestimmend.

7.5.2 Ursachenanalyse
7.5.2.1 Bestdnde und Zinssétze der Refinanzierungsgeschéfte

Die Refinanzierung der Geschéftsbanken in Irland erfolgt vorwiegend tber kurz-
fristige Kredite mit einer Laufzeit zwischen einem Tag und einer Woche. Die Jah-
resendstédnde dieser Refinanzierung zeigt die folgende Abbildung. Allerdings las-
sen sich aus den Geschéftsberichten der Central Bank of Ireland keine Schllsse
iber die durchschnittliche Bestandshohe ziehen, so daB insbesondere der hohe
Jahresendbestand von 1997 vermutlich nicht fir den Jahresdurchschnittsbestand
reprasentativ ist.

Abbildung 7-53: Bestdnde und Zinssétze der Refinanzierungsgeschéfte
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Allerdings 14Bt der Verlauf des Zinssatzes fiir kurzfristige Kredite der Zentralbank
eine Erklarung fir den Verlauf der Zinseinnahmen aus dem Refinanzierungsge-
schaft zu. So lagen dieser Zinssatz 1992 zwischenzeitlich noch bei 10,5 % (durch-
schnittlich 8,88 %) und befand sich am Jahresende 1997 nur noch bei 3,5 %
(durchschnittlich 3,42 %). Eine Schatzung der Zinseinnahmen ist allerdings nicht
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moglich, so daB hier der Konvergenzeffekt auf die Zinseinnahmen anhand der
Zinsentwicklung und der Zinseinnahmen bestimmt werden soll (Methode 2, vgl.
6.2.1). Die zusatzlichen Zinseinnahmen ohne Konvergenzeffekt hatten etwa 42
Mio. IP betragen bei tatséchlichen 51 Mio. IP im Jahr 1997.

7.5.2.2 Besténde und Zinssétze der liquidititsabschépfenden MaBnahmen

Zur Liquiditatsabschopfung bediente sich die irische Zentralbank im wesentlichen
der Mindestreserve und in geringerem Umfang einer Einlagefazilitat.

Die Einlagen (inklusive Mindestreserven) und den Einlagezinssatz zeigt die fol-
gende Abbildung:

Abbildung 7-54: Einlage der Geschaftsbanken bei der irischen Zentralbank und
Einlagezinssatz
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Die steigenden Einlagen der Geschéftsbanken riihren im wesentlichen aus der
Mindestreserve, die sich aufgrund der zunehmenden mindestreservepflichtigen
Einlagen bei den Geschaftsbanken ebenfalls vergréBert hat. Eine Schatzung der
Zinsausgaben ist dennoch nicht maéglich, so daB auch der Konvergenzeffekt auf
die Zinsausgaben anhand Methode 2 (vgl. 6.2.1) berechnet wird. Demnach hét-
ten die Zinsausgaben ohne Konvergenz knapp 100 Mio. IP mehr betragen als die
tatsachlich verausgabten 62 Mio. IP im Jahr 1997.

7.5.2.3 Kosten

Da sich die Kosten im Zeitablauf konstant zeigten, sollen sie nicht weiter in der
Ursachenanalyse berucksichtigt werden.

7.5.2.4 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Die Mindestreservesitze — implizit aus Daten des IFS berechnet — erhéhten sich
nur 1995 von 3,2 % auf rund 4 %, dementsprechend — aber auch aufgrund stei-
gender Mindestreserveverpflichtungen - stiegen die Mindestreserven der Ge-
schaftsbanken (vgl. Abbildung 7-55).
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Abbildung 7-55: Mindestreserve und Mindestreservesatz fiir Irland
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Da die Veranderung der Mindestreservesétze sich nur in einem geringen Rahmen
bewegte und zudem die Mindestreserven in Irland mit einem nahe dem
Marktzinssatz liegenden Zinssatz verzinst werden, kénnen diese Veranderungen
kaum EinfluB auf den fiskalischen Seigniorage gehabt haben.

Abbildung 7-56: Preissteigerungsrate in Irland
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Tabelle 7-7: Preisstabilisierungs- und Mindestreserveeffekt fur Irland
ZBG97 3,1E+9
Cc97 2,4E+9
MR97 687,0E+6
BIPn97 51,0E+9
MRV97 22,4E+9
BIPro0(97) 44,4E+9
P192 2,00%
mrs92 3,06%
ZBG(97) 3,3E+9
d ZBG -122,5E+6
d Seigniorage -8,2E+6
Deflator97 114,60
IP90 -7,1E+6
ECU90 -9,3E+6
%vom BIP -0,02%

Quelle: eigene Berechnungen
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Auch die Inflation hat sich von 1992 bis 1997 nur unwesentlich von 2 % auf
2,23 % verandert (vgl. Abbildung 7-56), so daB ein nachhaltiger EinfluB auf den
Seigniorage kaum zu beobachten sein wird.

Tatsachlich betrégt der Preisstabilisierungs- und Mindestreserveeffekt auch nur
0,02% des BIP, etwa 9 Mio. ECU90.
7.5.2.5 Wéhrungsreserven

Der Verlauf der Wahrungsreserven der irischen Zentralbank 188t keinen SchiuB auf
den Verlauf der Zinseinnahmen aus dem auslandischen Geschaft zu, ohne das
genaue Portefeuille bzw. die zugehorigen Zinssatze zu kennen.

Abbildung 7-57: Wahrungsreserven der Central Bank of Ireland

5.0E+9
4.5E+9 N
4,0E+9
3.5E+9
3.0E+9
& 25E+9
2,0E+9
1.5E+9
1,0E+8
500,0E+68
000,0E+0 +
19892 1993 1984 1995 1996 1997
Quelle: Geschéftsberichte der Central Bank of Ireland, verschiedene Jahrgénge

7.5.2.6 Gesamter Konvergenzeffekt

Der Konvergenzeffekt fur Irland besteht aufgrund der marktnahen Mindestreser-
veverzinsung und der Stabilitdt der Preise im Beobachtungszeitraum nur aus ei-
nem negativen Zinseffekt, d.h. ohne Konvergenz hatte der Seigniorage 1997 mit
rund 200 Mio. ECU90 noch niedriger gelegen als die tatsachlich erreichten knapp
270 Mio. ECU90.

Abbildung 7-58: Konvergenzeffekt fir Irland
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7.6 Quantifizierung fiir Italien
7.6.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.6.1.1 Zinsertrag aus Forderungen gegen inléndische Geschéftsbanken

Hauptrefinanzierungsinstrument der Banca d'ltalia sind Offenmarktgeschafte mit
unterschiedlicher Laufzeit. Daneben spielen Diskont- und Lombardgeschéfte eine
signalisierende aber quantitativ untergeordnete Rolle (vgl. Escrivd/Fagan 1996,
Table 2). Den Verlauf der Ertrage aus diesen Geschéften stellt die folgende Abbil-
dung dar.

Abbildung 7-59: Zinsertrage aus Offenmarkt, Diskont- und Lombardgeschéften
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Abgesehen von einem kurzzeitigem Anstieg im Jahre 1995 halbierten sich die
Zinsertrage im Betrachtungszeitraum von 12 Bill. ITL90 in 1992 auf 6 Bill. ITL90 in
1997.

7.6.1.2 Zinsaufwand

Die italienische Zentralbank schopft Liquiditat mit Hilfe von umgekehrten Wert-
papierpensionsgeschaften und Outrightgeschaften ab. Zudem ergibt sich ein
Zinsaufwand dadurch, daB die Banca d'ltalia die Mindestreserven der Geschéfts-
banken verzinst. Die unterschiedlichen Aufwandsarten werden in Abbildung 7-60
dargestellt.

Zunachst zeigt sich, daB die Aufwendungen fir die verzinste Mindestreserve im
Zeitablauf kontinuierlich gesunken sind. Sie halbierten sich von ehemals 8,1 Bill.
ITL auf 3,9 Bill. ITL in 1997. Die Aufwendungen fir Outrightgeschéfte stiegen da-
gegen von knapp 1 Bill. ITL in 1992 auf tber 6 Bill. im Jahre 1995. Der anschlie-
Bend einsetzende Riickgang der Zinsaufwendungen fir dieses liquiditatsabschop-
fende Instrument lieB die gesamten Zinsaufwendungen schlieBlich von zwischen-
zeitlich 8,2 Bill. ITL90 auf 5,5 Bill. ITL90 im Jahre1997 sinken. Die Aufwendungen
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fir die umgekehrten Wertpapierpensionsgeschéfte spielten quantitativ keine
groBe Rolle und stiegen nur 1995 und 1996 tiber 100 Mrd. ITL.

Abbildung 7-60: Aus geldpolitischen Instrumenten resultierende Zinsaufwendungen (Italien)
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7.6.1.3 Zinseinnahmen aus Wéhrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus Wahrungsreserven erlitten von 1992 bis 1994 einen Ein-
bruch von 3,2 auf 1,5 Bill. ITL. AnschlieBend erholten sie sich bis 1997 auf 2,9 Bill.
ITL.

Abbildung 7-61: Zinseinnahmen aus W&hrungsreserven
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Im Vergleich zu den Einnahmen aus den inldndischen Refinanzierungsgeschéften
spielen die Einnahmen aus Wahrungsreserven demnach eine geringere Rolle in-
nerhalb der Komponenten des fiskalischen Seigniorage.
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7.6.1.4 Kosten

Die anteiligen Kosten bewegten sich im Betrachtungszeitraum zwischen 1 und
1,2 Bill. ITL90; Kosten fiir den Notendruck werden nicht extra ausgewiesen.

Abbildung 7-62: Anteilige Verwaltungskosten der Banca d'ltalia
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7.6.1.5 Gesamteffekt

Insgesamt 4Bt sich zweimal ein deutlicher Riickgang des Seigniorage erkennen.
1994 fiel der Seigniorage (ohne Kosten) von 4,1 Mrd. ECU90 auf 1,7 Mrd.
ECU90. Nach einem Anstieg bis auf 2,8 Mrd. ECUS0 in 1996 fiel er 1997 aber-
mals auf 1,8 Mrd. ECUS0.

Abbildung 7-63: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fiir Italien
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Bei einer Beriicksichtigung der relativ hohen Kosten's lag der Seigniorage fiir
1997 mit knapp 1 Mrd. ECU90 nach anfénglichen 0,43 % des BIP (1992) nur
noch bei 0,11 %.

7.6.2 Ursachenanalyse
7.6.2.1 Zins aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften

Abbildung 7-64 zeigt die Besténde der Banca d'ltalia aus den geldpolitischen Ge-
schaften und die zugehorigen Zinssatze. Allerdings 1aBt sich aus diesen Werten
keine zufriedenstellende Schatzung des Zinsertrags erstellen, da es neben diesen
Zinssatzen eine Flle anderer Zinssatze gibt, die unter bestimmten Bedingungen
zur Anwendung kommen. Zudem ist ein Strukturbruch bei der Aufstellung der
Zentralbankbilanz zwischen 1993 und 1994 zu verzeichnen, der eine Schatzung
der Zeitreihen nicht erlaubt.

Abbildung 7-64: Bestédnde aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschéften (ltalien)
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Qualitativ 1Bt sich das starke Absinken der Zinseinnahmen bis 1994 mit dem Sin-
ken der Zinssatze erkldren, ebenso der Anstieg 1995. Nach 1995 waren sowohi
der sinkende Zinssatz als auch die sinkenden Bestande — vor allem aus dem Of-
fenmarktgeschaft — verantwortlich fir den zweiten Rlckgang der Zinseinnahmen
im Betrachtungszeitraum. Der Zinseffekt — berechnet nach Methode 2 (vgl. 6.2.1)
- betragt fast 8 Bill. ITL bei tatséchlichen Zinsertragen im Inland in 1997 von 8,3
Mrd. ITL.

16 1997 erreichten die Kosten mit 756 Mio. ECU90 ein ahnliches Niveau wie in Deutschland mit
793 Mio. ECU.
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7.6.2.2 Zins fir Liquiditdtsabschépfung und Verzinsung der Mindestreserve

Abbildung 7-65 zeigt die Bestdnde aus den Zinsaufwendungen verursachenden
Verbindlichkeiten des geldpolitischen Instrumentariums und die zugehérigen Zins-
satze. Der Zinssatz fur die Verzinsung der Mindestreserve wurde erst Mitte 1997
von 5,5 % auf 4,5 % herabgesetzt, so daB Veranderungen des Zinsaufwands hier
nur auf die Reduzierung der Mindestreserveverpflichtungen zuriickzufiihren ist.
Dem steht allerdings ein Anstieg der Verbindlichkeiten durch Outrightgeschéfte
von 1992 bis 1995 gegenuber. Der Anstieg der Zinsaufwendungen von 1993 bis
1995 durfte demnach vor allem hierin begrindet sein, bzw. ab 1994 auch in ei-
nem Anstieg der Zinsen. Der Riickgang des Zinsniveaus bei gleichbleibenden Ver-
bindlichkeiten reduzierte die Zinsaufwendungen wieder ab 1995.

Insbesondere die hohe Verzinsung der Mindestreserven reduzierte den fiskali-
schen Seigniorage erheblich.

Abbildung 7-65: Verbindlichkeiten aus liquiditdtsabschépfenden Instrumenten,
Mindestreserveeinlagen und entsprechende Zinssatze
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Abbildung 7-66: Schéatzung der Zinsausgaben fir Italien
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Da die Schatzung der Zinsausgaben eine geniigend gute Annédherung an die tat-
sachlichen Zinsausgaben darstellt (vgl. Abbildung 7-66), kann der Zinseffekt auf
die Zinsausgaben anhand der Zinsdifferenzen von 1992 und 1997 und der Be-
stande berechnet werden.

Die Zinsmehrausgaben ohne Konvergenz betragen 4,3 Bill. ITL bei tatsichlichen
Zinsausgaben von 7,5 Bill. ITL in 1997.

7.6.2.3 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Banca d'ltalia beliefen sich von 1992 bis 1994 auf
etwa 43 Bill. ITL. 1995 begannen sie zu steigen und erreichten im Jahre 1997 ih-
ren vorlaufigen Hochststand von 73 Bill. ITL. Durch diesen Anstieg 148t sich auch
die Zunahme der Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven von 1994 bis 1997
erklaren. Der Rickgang von 1992 bis 1994 lieBe sich allerdings nur anhand einer
detaillierten Portefeuille- und Zinsanalyse erklaren, da die Wahrungsreservenbe-
stande in diesem Zeitraum keine Veranderungen aufweisen.

Abbildung 7-67: Wahrungsreserven der Banca d'ltalia
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7.6.2.4 Nachfrage nach Zentralbankgeld
Mindestreserven

Die Mindestreservesatze lassen sich in Ermangelung an Informationen in den Ge-
schaftsberichten nur aus den IFS (vgl. IMF 1997) errechnen. Danach sank der
Mindestreservesatz in Italien von anféanglich fast 15 % auf 7,5 % in 1996 (vgl.
Abbildung 7-68). Entsprechend sank die Mindestreservehaltung von 128 Bill. ITL
(1992) auf 73 Bill. ITL (1996). 1997 stieg sie wieder leicht an auf 79 Bill. ITL.

Die Verringerung des Zentralbankgelds in Italien von 217 Bill. (1992) auf 193 Bill.
ITL (1997) hat demnach einen wesentlichen Ursprung in der Entwicklung der
Mindestreserve.
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Abbildung 7-68: Mindestreservehaltung in Italien
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Inflation

Die Preissteigerungsrate fur Italien reduzierte sich zunachst von anfanglich 4,7 %
auf 3,4 % im Jahre 1994, um anschlieBend 1995 noch einmal auf tber 5 % an-
zusteigen. 1997 erreichte sie schlieBlich weniger als 3 %.

Abbildung 7-69: Preissteigerungsrate des BIP fur Italien
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Quelle: eurostat

Der Inflationseffekt auf die Zentralbankgeldmenge in Verbindung mit dem Min-
destreserveeffekt errechnet sich folgendermaBen (vgl. Tabelle 7-8): Bei einer
Inflation von 4,7 % von 1992 bis 1997 hatte das nominale BIP 1997 rund 2
Biliarden ITL  betragen. Unter der Annahme eines konstanten
Bargeldhaltungskoeffizienten und eines konstanten Verhéltnisses von
mindestreservepflichtigen  Einlagen und nominalem BIP sowie einer
Mindestreserveverpflichtung von 14,89 % (1992) hatte das Zentralbankgeld 1997
277,5 Bill. ITL betragen. Verzinst zum Offenmarktzinssatz von 1992 (13,6 %)
hatten die Seignioragemehreinnahmen 11,5 Bill. ITL betragen (5,3 Mrd. ECU90);
dies entspricht einem Anteil am BIP von 0,57 %.
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Tabelle 7-8: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat
und Reduzierung der Mindestreserve fur Italien
ZBG97 277,5E+12
c97 115,5E+12
MR97 162,0E+12
BIPn97 2,0E+15
DMR97 1,1E+15
BIPrg0(97) 1,4E+15
P192 4,70%
Mrs92 14,89%
ZBG(97) 192,7E+12
D ZBG 84,8E+12
d Seigniorage (ITL) 11,5E+12
Deflator97 141,79
ITL9O 8,1E+12
ECUS0 5,3E+9
%vom BIP 0,57%
Quelle: eigene Berechnungen

Die unter diesen Annahmen zusatzlich entstandene Mindestreserve von 83,4 Bill.
ITL. hatte nach den 1992 angewendeten geldpolitischen Instrumenten aber auch
mit einem Zinssatz von 5,5 % verzinst werden missen, weshalb zusétzliche Zin-
sausgaben in Hohe von 4,6 Bill. ITL (2,1 Mrd. ECU90) hatten getatigt werden
mussen. Diese waren bei der Berechnung des Konvergenzeffekts gleichermaBen
zu ber(icksichtigen gewesen.

7.6.2.5 Kosten

Da sich die Kosten im Zeitablauf kaum verdndern und zudem eine detaillierte Auf-
teilung in allgemeine Verwaltungskosten und Kosten fir den Banknotendruck
nicht moglich ist, wird eine genauere Kostenanalyse hier nicht vorgenommen.

7.6.2.6 Gesamteffekt

Italien hatte ohne Konvergenz 1997 Seigniorageeinnahmen in Hohe von 6,7 Mrd.
ECU90 erzielen kdnnen, wobei die zusatzliche Mindestreserveverzinsung von 2,1
Mrd. ECU90 schon beriicksichtigt ist. Das entspricht 0,72 % des BIP. Der Preissta-
bilitats- und Mindestreserveeffekt betrug dabei 5,3 Mrd. ECU90 und der Zinsef-
fekt 1,7 Mrd. ECU90, so daB3 der Seigniorage 1997 nur knapp 1,8 Mrd. ECU90
erreichte.

Tabelle 7-9: Konvergenzeffekt fur italien
ITL 1TL90 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsanderungen potentielle Zinseinnahmen -7,9E+12 -5,6E+12 -3,7E+9 0.39%
potentielle Zinsausgaben -4,3E+12 -3,0E+12 -2,0E+9 0,21%
ausdmrs undd Pl d potentielle Zinseinnahmen  -11,5E+12 B8,1E+12 -5,3E+9 0,57%
aus Verzinsung der Mindestreserve 46E+12 3.2E+12 2,1E+9 0.23%
Ki g ffekt -10,6E+12 -7,5E+12 -4,9E+9 -0,53%

Quelle: eigene Berechnungen
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Abbildung 7-70: Quantifizierter Konvergenzeffekt fiir ltalien
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7.7 Quantifizierung fiir die Niederlande
7.7.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.7.1.1 Einnahmen, Ausgaben und Kosten aus dem inléndischen Geschéft

Die Zinsertrage aus dem inlandischen Refinanzierungsgeschéft sanken von 1992
bis 1997 kontinuierlich von 1 Mrd. HFL90 auf unter 200 Mio. HFL90, wahrend die
Zinsausgaben zunéchst von 1992 bis 1993 von weniger als 1 Mrd. HFL90 auf 1,1
Mrd. HFL90 anstiegen. Danach ging die Hohe der Zinsausgaben zwar zurlick,
konnte aber im gesamten Beobachtungszeitraum nicht mehr unter das Niveau der
Zinseinnahmen sinken (vgl. Abbildung 7-71).

Die Kosten bewegten sich im Beobachtungszeitraum zwischen 137 Mio. und 147
Mio. HFL90 (vgl. Abbildung 7-72).

7.7.1.2 Zinsertrége aus Wéhrungsreserven

Die Zinsertrage aus Wahrungsreserven Uberschreiten die Einnahmen aus dem in-
landischen Geschaft um mehr als das doppelte, wobei Schwankungen sehr hoch
sind. Die Einnahmenhohe schwankt zwischen 1,8 und 3,2 Mrd. HFL90 (vgl. Ab-
bildung 7-71).

Abbildung 7-71: Zinsertrage aus Krediten an inldndische Geschéftsbanken und
Zinsausgaben aus dem inléndischen Geschéft (Niederlande)
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Quelle: Geschéftsberichte De Nederlandsche Bank, verschiedene Jahrgénge
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Abbildung 7-73: Zinsertrage aus Wahrungsreserven (Niederlande)
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7.7.1.3 Gesamteffekt
Abbildung 7-74: Fiskalischer Seigniorage fir die Niederlande
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Der fiskalische Seigniorage unterlag im Beobachtungszeitraum starken Schwan-
kungen von 540 Mio. ECU90 bis 1,2 Mrd. ECU90, die im wesentlichen auf die
Schwankungen der Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven zuriickzufiihren
sind. Eine Tendenz zu sinkendem oder steigendem fiskalischen Seigniorage 148t
sich nicht ausmachen.

7.7.2 Ursachenanalyse
7.7.2.1 Bestdnde und Zinssétze der Refinanzierungsgeschéfte

Die Niederlandische Notenbank bediente sich im wesentlichen zweier Instrumente
zur Refinanzierung der Geschéftsbanken. Zum einen nahm sie bis 1993 als stan-
dige Fazilitdt Wechsel zum subventionierten Diskontsatz an; diese subventionierte
Fazilitat wurde durch eine standige Fazilitdit (Annahme von Staatspapieren und
sehr guten privaten Papieren) nahe am Marktsatz ersetzt (current account) (vgl.
Europdisches Wahrungsinstitut Jahresbericht 1994, 126 und Borio 1997, 44ff).
Zum anderen setzte die Notenbank den Lombard als diskretionéres Instrument ein
(special loans). Allerdings 148t sich der starke Rickgang der Zinseinnahmen nicht
allein aus diesen Verlaufen heraus erklaren. Vermutlich liegen hier im Zeitablauf
sehr stark schwankende GroéBen vor, so daB die Jahresendstande der Refinanzie-
rungsgeschafte nicht reprasentativ fir die Entwicklung wéhrend des Jahres sind.
Anhand der Zinssatze 148t sich aber ein deutlicher Trend ablesen, der vermutlich
ausschlaggebend fur die Verringerung der inldndischen Zinseinnahmen sein
durfte.

Abbildung 7-75: Bestdnde und Zinssitze der Refinanzierungsgeschéfte
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Der Konvergenzeffekt fiir die Zinseinnahmen — berechnet mit Hilfe des Verhéltnis-
ses der Zinssatze 1997 und 1992 (vgl. 6.2.1) - betragt 385 Mio. HFL90, bei tat-
sachlichen Zinseinnahmen von 196 Mio. HFL90.
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7.7.2.2 Bestdnde und Zinssatze der liquiditatsabschépfenden MaBnahmen

Der Instrumentenmix zur Abschépfung von Liquiditat anderte sich innerhalb des
Beobachtungszeitraumes zweimal: Bis 1994 herrschte eine verzinste Mindestre-
serve mit variablem Mindestreservesatz vor, die anschlieBend von der Ausgabe
von Notenbankwertpapieren abgelést wurde. Um den Ubergang zur Européi-
schen Wahrungsunion zu erleichtern wurde 1997 die Mindestreserve wieder ein-
gefuhrt und zuséatzlich eine standige Einlagefazilitat erschaffen, die es den Ge-
schaftsbanken ermaglicht, Gberschissiges Zentralbankgeld Uber Nacht verzinslich
zu hinterlegen (De Nederlandsche Bank 1998, Annual Report 1997, 91).

Die Verzinsung der Mindestreserve bis 1994 erfolgte durch einen variablen Zins-
satz, der dem Marktzinssatz nahe war, so daB hierdurch kein fiskalischer Seignio-
rage erzielt werden konnte (vgl. Borio 1997, 27). Dies bedeutet gleichzeitig, daB
die Reduzierung des Mindestreservesatzes 1995 auf Null den fiskalischen Seignio-
rage in keiner Weise verandert hat.

Die Veranderungen der Verbindlichkeiten aus den liquiditatsabschépfenden MaB-
nahmen zeigt folgende Abbildung:

Abbildung 7-76: Verbindlichkeiten aus liquiditatsabschépfenden Manahmen
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Wenn auch eine genaue Schatzung der Zinsausgaben im inldndischen Geschaft
nicht moglich ist, so zeigen doch die Verbindlichkeiten zumindest einen &hnlichen
Verlauf wie die Ausgaben. Der Konvergenzeffekt auf die Zinsausgaben wird daher
anhand des Zinsverhéltnisses berechnet (vgl. 6.2.1). Danach hétten die Zinsausga-
ben 1997 ohne Konvergenz um 670 Mio. HFL90 hoher gelegen (1997: 340 Mio.
HFL90).

7.7.2.3 Kosten

Da sich die Kosten kaum im Zeitablauf verandern und auch in der Gesamtwirkung
auf den fiskalischen Seigniorage nur eine geringe Rolle spielen, sollen sie an dieser
Stelle vernachlassigt werden.
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7.7.2.4 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Da die Mindestreserven marktnah verzinst werden, spielt die Veranderung der
Mindestreserve fir den fiskalischen Seigniorage keine Rolle. Demnach kann nur
die Preisstabilitat einen EinfluB gehabt haben. Folgende Abbildung zeigt den Ver-
lauf der Preissteigerungsrate des BIP fur die Niederlande:

Abbildung 7-77: Preissteigerungsrate des BIP fur die Niederlande
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Ohne die zwischenzeitlich niedrigeren Preissteigerungsraten von teilweise unter
1,5 % hatte die Nachfrage nach Zentralbankgeld bei gleichbleibenden Kassenhal-
tungskoeffizienten um 4,9 Mrd. HFL héher gelegen, was bei den Zinssatzen von
1992 einen zusétzlichen fiskalischen Seigniorage von 320,8 Mio. HFL (138,7 Mio.
ECU90) bzw. 0,05 % des BIP bedeutet hatte.

Tabelle 7-10: Preisstabilitatseffekt fur die Niederlande

ZBG97 43,9E+9
Cc97 43,9E+9
MR97
BIPn97 717, 4E+9
DMR97 -
BIPro0(97) 611,9E+9
PI92 2,30%
mrs92 -
ZBG(97) 39,3E+9
d ZBG 4,6E+9
d Seigniorage (HFL) |383,8E+6
Deflator97 119,66
d Seigniorage (HFL90) |320,8E+6
d Seigniorage (ECUS90)|138,7E+6
bzgl. BIP 0,05 %
Quelle: eigene Berechnungen

7.7.2.5 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven wurden 1993 von 18 auf knapp 40 Mrd. HFL mehr als
verdoppelt und bewegten sich anschlieBend zwischen 34 und 41 Mrd. HFL.
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Abbildung 7-78: Zinsbringende Wahrungsreserven
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Der Verlauf der Wéhrungsreserven spiegelt allerdings den Verlauf der Zinsein-
nahmen aus den Wéhrungsreserven kaum wieder, weshalb zur genauen Ursa-
chenbestimmung eine Analyse des Portefeuille und der Zinssétze nétig wére.

7.7.2.5 Gesamter Konvergenzeffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt fur die Niederlande ist aufgrund des negativen
Zinseffekts von 123 Mio. ECU90, der den Preisstabilitatseffekt von 139 Mio.
ECU9O0 fast vollstandig kompensiert, nahezu Null.

Abbildung 7-79: Konvergenzeffekt fur die Niederlande
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Ohne Konvergenz hatte der fiskalische Seigniorage demnach fir die Niederlande
nicht wesentlich héher gelegen.
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7.8 Quantifizierung fiir Osterreich
7.8.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.8.1.1 Zinsertrag aus Forderungen gegen inldndische Geschaftsbanken

Hauptrefinanzierungsinstrumente der Osterreichischen Nationalbank sind die Of-
fenmarktgeschéfte mit einwochiger Laufzeit sowie die Eskontgeschéfte zum Es-
kontsatz, der unter dem Marktzinssatz festgelegt wird (vgl. Borio 1997, 44ff). Zur
Spitzenrefinanzierung dienen die Darlehensgeschéfte zum Lombardsatz (vgl. Borio
1997, 42). Den Verlauf der Ertrdge aus diesen Geschéften stellt die folgende Ab-
bildung dar.

Abbildung 7-80: Zinsertrdge aus Eskont-, Darlehens- und Offenmarktgeschéften
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Bis 1996 fiel der jahrliche Ertrag auf unter 1 Mrd. OS90, erst 1997 konnte wieder
ein Ertragszuwachs auf ca. 1,3 Mrd. 0S90 erreicht werden.

7.8.1.2 Zinsaufwand

Zur Liquiditatsabschépfung existiert in Osterreich eine stidndige Einlagefazilitat
(REGOM), die zum Eskontsatz verzinst wird. Der Zinsaufwand laBt sich bis 1995
direkt aus der GuV der Osterreichischen Nationalbank ersehen, Daten fiir 1996
und 1997 existieren nicht. Dazu wurde eine Schatzung mit Hilfe der Hohe der Ein-
lageverbindlichkeiten und dem jeweiligen Eskontsatz vorgenommen. Das Ergebnis
von Schatzung und Analyse der Geschéftsberichte zeigt folgende Abbildung:

Abbildung 7-81: Zinsaufwand (Osterreich)
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Die Abbildung zeigt, daB der Zinsaufwand nur im Jahre 1994 eine bedeutende
GroBe von etwa 750 Mio. OS90 erreichte. In den Jahren davor bewegte er sich
um 3 Mio. 0590 und nach 1994 sank er auf 34 Mio. (1995) bzw. 23 Mio. (1996)
und 2 Mio. ©S90 im Jahre 1997.

7.8.1.3 Zinseinnahmen aus Wéhrungsreserven

Die Zinseinnahmen aus den Wa&hrungsreserven bewegten sich wéhrend des ge-
samten Beobachtungszeitraums zwischen 9 und 12 Mrd. 0S90, mit steigender
Tendenz.

Abbildung 7-82: Zinseinnahmen und -ausgaben aus Wahrungsreserven
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7.8.1.4 Kosten

Da in den Geschéftsberichten der Osterreichischen Nationalbank die Kosten fir
den Notendruck nicht direkt ausgewiesen sind, kénnen hier nur alle Kosten nach
obigem Schlussel gewichtet betrachtet werden.

Abbildung 7-83: Anteilige Verwaltungskosten der Osterreichischen Nationalbank
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Die Kosten beliefen sich in den Jahren 1992 bis 1996 auf Werte zwischen 0,95
und 1,2 Mrd. 590. Der Anstieg in 1997 auf knapp 1,4 Mrd. 0S90 resultiert im
wesentlichen aus einem Neubau (Osterreichische Nationalbank Il in Wien) (vgl.
Geschaftsbericht der Osterreichischen Nationalbank 1997, 118).
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7.8.1.5 Gesamteffekt

Insgesamt 1aBt sich ein deutlicher Rickgang des Seigniorage in den Jahren 1992
bis 1994 von 0,8 % auf 0,45 % des BIP (ohne Kostenberticksichtigung erkennen.
AnschlieBend setzte ein leichter Anstieg unterbrochen von den Ergebnissen aus
1996 ein, so daBB 1997 wieder ein fiskalischer Seigniorage von etwa 0,6 % des BIP
erzielt wurde.

Abbildung 7-84: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fiir Osterreich
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Quelle: eigene Berechnungen, Geschéftsbericht der Osterreichischen
Nationalbank, verschiedene Jahrgéange

Zunehmenden Anteil am Seigniorage hatten die Zinseinnahmen aus ausléndi-
schen Anlagen. Wahrend 1992 der ausléndische Anteil an den gesamten Zinsein-
nahmen etwa 60 % betrug, erreichten diese Einnahmen 1997 einen Anteil von
90 %. Diese Bedeutungszunahme lag zwar auch an einer absoluten Zunahme der
Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven in erster Linie aber an dem starken
Riickgang der inlandischen Zinseinnahmen.

7.8.2 Ursachenanalyse
7.8.2.1 Zins aus Eskont-, Darlehens- und Offenmarktgeschéften

Abbildung 7-22 zeigt den Verlauf der Bestdnde aus den der Geldpolitik der Oster-
reichischen Nationalbank dienenden Geschéften. Hier zeigt sich, daB sich die ge-
samten Bestande von 1992 bis 1996 etwa halbiert haben, wobei die Bestande aus
den Eskontgeschaften nahezu unveréndert blieben, wéhrend die Offenmarktge-
schafte stark an Volumen abnahmen. Erst 1997 gab es wieder eine Zunahme der
Bestande aus der Offenmarktpolitik, so daB auch die Gesamtbestande wieder auf
uber 60 Mrd. OS stiegen. Die zugehdrigen Zinsen zeigt Abbildung 7-23. Die ein-
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nahmerelevanten Satze flr Tender- und Eskontgeschéfte sanken von tber 9 %
bzw. 8 % auf 3 % bzw. 2,5 %. Der Riickgang des Seigniorage bis 1996 ist also
sowohl durch einen Rickgang der Kreditvergabe an die inlandischen Geschéfts-
banken als auch durch einen Riickgang der Zinssatze fur diese Geschafte erklar-
bar.

Abbildung 7-85: Bestinde aus Eskont-, Darlehens- und Offenmarktgeschaften (Osterreich)
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der
Osterreichischen Nationalbank, verschiedene Jahrginge

Abbildung 7-86: Zinssatze fur Eskont-, Darlehens- (Lombardsatz) und Offenmarkt-
geschaften (GOMEX- und Tendersatz), Periodendurchschnitt (Osterreich)
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Waihrend der Ruckgang der Kreditvergabe spater analysiert werden soll, 18t sich
an dieser Stelle der Seigniorageriickgang aufgrund der sinkenden Zinsen quantifi-
zieren. Dazu kann man sich der ersten Methode (vgl. 6.2.1) der Berechnung des
Zinseffekts bedienen, da sich die Zinsertrage hinreichend genau mit Hilfe der Be-
stande und der jeweiligen Zinssatze berechnen lassen (vgl. Abbildung 7-87).
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Abbildung 7-87: Schétzung der Zinseinnahmen fiir Osterreich
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Berechnet man die méglichen Zinsertréage bei gegebenen Bestdnden aus der Kre-
ditvergabe an inldndische Geschaftsbanken mit den 1992 geltenden Notenbank-
zinssatzen, so ergibt sich fir Osterreich ein potentieller Zinsertrag fir 1997 von
5,1 Mrd. OS. Das sind 3,5 Mrd. OS mehr als der tatsachlich 1997 erreichte Zinser-
trag.

7.8.2.2 Zins fir Einlagefazilitat

Der Zinsaufwand fur die Einlagefazilitat 1aBt sich nur fur die Jahre 1995 bis 1997
analysieren, da vor diesem Zeitraum keine Bestdnde aus dieser Fazilitit in den be-
treffenden Geschéftsberichten ausgewiesen werden.

Abbildung 7-88: Bestdnde und Zinssatz der Liquiditatsabschopfung
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Da sich der REGOM-Satz im wesentlichen am Eskontsatz orientiert (vgl. Borio
1997, 43), der im Betrachtungsraum kontinuierlich gesunken ist, ist der starke
Anstieg der Zinsausgaben fir die Einlagefazilititen im Jahre 1994 offenbar auf
eine starke Inanspruchnahme dieses Instruments von Seiten der Geschaftsbanken
zurtickzufuhren.
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Hatte der REGOM-Zinssatzes (angenahert durch den Eskontsatz) von 1992 auch
in 1997 gegolten, so hatte die Osterreichische Nationalbank Zinsausgaben von
3,1 Mio. OS statt tatsachlichen 1,4 Mio. OS zu verzeichnen gehabt.

7.8.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld

Mindestreserven

Den Verlauf der Mindestreservehaltung osterreichischer Geschaftsbanken gibt
Abbildung 7-25 wieder:

Abbildung 7-89: Mindestreservehaltung der Geschéftsbanken in Osterreich
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsbericht der
Osterreichischen Nationalbank 1997, 11*

Der Verlauf des Mindestreservesolls 1aBt zwei Phasen erkennen: Die erste Phase
von 1992 bis 1994 ist gepragt von einem leicht sinkenden Mindestreservesatz bei
gleichzeitig ansteigenden mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten der Ge-
schaftsbanken. In der Summe resultieren daraus leicht ansteigende Mindestreser-
vesolls von 99 Mrd. OS (1992) auf 108 Mrd. OS (1994). Die zweite Phase zeichnet
sich durch konstante Mindestreservesatze und ebenfalls relativ konstante Min-
destreserveverpflichtungen aus, so daB die Mindestreservehaltung in dieser Phase
bei 55 bis 57 Mrd. OS lag. Die faktische Halbierung dieser Reservehaltung ist auf
eine drastische Reduzierung der Mindestreservesatze in zwei Schritten im Jahre
1995 zuriickzufiihren (vgl. Geschaftsbericht der Osterreichischen Nationalbank
1997, 11*). Allerdings wirkte sich diese Verringerung der Mindestreserve keines-
wegs auf die Kreditnachfrage der Geschéftsbanken aus (siehe Abbildung 7-22).
Die gesamten Bestdnde aus Geldmarktoperationen der Nationalbank verénderten
sich im Jahresdurchschnitt nicht. Demgegeniber gab es aber 1994 einen starken
Nachfrageriickgang nach Zentralbankgeld, der sich vor allem in einem Rickgang
der Offenmarktgeschéfte widerspiegelte. Als Ursache hierzu wird im Geschéftsbe-
richt der Osterreichischen Nationalbank allerdings nur ,die gute Liquiditatssitua-
tion der Geschiftsbanken” (Geschéaftsbericht der Osterreichischen Nationalbank
1994, 76) genannt, die sich teilweise aus einer liquiditatswirksamen Zunahme der
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Devisenbestdande und einer hohen Gewinnausschittung der Nationalbank wéh-
rend des Jahres erklart.

Inflation

Die Preissteigerungsrate fiir Osterreich reduzierte sich im Betrachtungszeitraum
von 4,1 % auf 1,6 %.

Abbildung 7-90: Preissteigerungsrate des BIP fir Osterreich
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Unterstellt man wieder die Konstanz der Verhéltnisse von reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten sowie dem Banknotenumlauf zum nominalen BIP und bildet den
Mittelwert dieser Verhaltnisse ber den Betrachtungszeitraum, so wird eine kom-
parativ-statische Analyse der Zentralbankgeldnachfrage mit und ohne Verénde-
rung der Preissteigerungsrate sowie des Mindestreservesatzes moglich.

Tabelle 7-11:  Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitét
und Reduzierung der Mindestreserve fiir Osterreich

ZBG97 325,5E+9
c97 187,0E+9
MR97 138,5E+9
BIPn97 2,7E+12
DMR97 2,1E+12
BIPro0(97) 2,1E+12
P192 4,10%
mrs92 6,59%
ZBG(97) 318,4E+9
d ZBG 7,1E+9
d Seigniorage (OS) 646,0E+6
Deflator97 132,40
0S90 487,9E+6
ECU90 237,8E+6
%vom BIP 0,02%
Quelle: eigene Berechnungen

Bei Konstanz der Preissteigerungsrate von 1992 (4,10 %) und einem Mindestre-
servesatz von durchschnittlich 6,59 %, entsprechend des Durchschnittssatzes von
1992, hatte die Nachfrage nach Zentralbankgeld 1997 nominal etwa 7 Mrd. OS
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mehr betragen als sie tatsachlich betrug. Die zusétzlichen Zinseinnahmen bei ei-
nem Offenmarktzinssatz von 9,1 % (durchschnittlicher GOMEX-Satz von 1992)
hatten dann 646 Mio. OS betragen. Bezogen auf 1990 (mit Hilfe des Deflators97)
ist dies ein realer Seigniorageverlust von 488 Mio. 0590 jahrlich, bzw. 0,02 % des
BIP.

7.8.2.4 Kosten

Da sich die Kosten kaum im Zeitablauf veranderten und zudem eine detaillierte
Aufteilung in allgemeine Verwaltungskosten und Kosten flr den Banknotendruck
nicht moglich ist, wird eine genauere Kostenanalyse hier nicht vorgenommen.

7.8.2.5 Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Osterreichischen Nationalbank stiegen im Beobach-
tungszeitraum von 130 auf 195 Mrd. OS an, wéhrend die Verbindlichkeiten meist
unter 200 Mio. OS blieben. Erst 1997 stiegen sie auf knapp 1,4 Mrd. OS waren
aber selbst nach diesem Anstieg im Vergleich zu den Devisen und Valuten weiter-
hin unbedeutend. Mit dem Anstieg der Wahrungsreserven 1aBt sich zwar auch der
Anstieg der Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven nachvoliziehen, fir eine
genauere Analyse waren allerdings Informationen zum Portefeuille und den aus-
landischen Zinssatzen noétig. Kein Zusammenhang 1&Bt sich zwischen den Ver-
bindlichkeiten gegenliber auslandischen Kreditinstituten und den Zinsausgaben
an das Ausland erkennen.

Abbildung 7-91: Devisen und Valuten sowie Verbindlichkeiten gegentber ausldndischen
Kreditinstituten der Osterreichischen Nationalbank
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Deutlich wird aber auch, daB die Devisenbestdnde die Forderungen gegeniber
den inlandischen Geschaftsbanken deutlich Ubertreffen, womit sich die Dominanz
der Zinsertrage aus dem Ausland beim fiskalischen Seigniorage erklart.
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7.8.2.5 Gesamteffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fir Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Veranderung der No-
tenbankzinsen ergeben (Zinseffekt), sowie dem Konvergenzeffekt durch Vermin-
derung der Mindestreservesatze und der Inflationsreduzierung.

Abbildung 7-92: Quantifizierter Konvergenzeffekt fir Osterreich
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Quelle: eigene Berechnungen

Es zeigt sich, daB Osterreich ohne Konvergenz Seigniorageeinnahmen in Hohe
von 1,1 Mrd. ECU90 hatte erzielen kdnnen; das entspricht 0,73 % des BIP. D.h.
ohne Zinseffekt sowie Preisstabilitats- und Mindestreserveeffekt hatte der fiskali-
sche Seigniorage 1997 etwa die gleiche Hohe erreicht wie 1992.

Tabelle 7-12:  Konvergenzeffekt fur Osterreich

0s 0S990 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsanderungen potentielle Zinseinnahmen -3,5E+9 -2,6E+9  -180,9E+6 -0,13%
potentielle Zinsausgaben -3,1E+6 -2,3E+6  -162,5E+3 0,00%
ausd mrs undd Pl d potentielle Zinseinnahmen _ -646,0E+6  487,9E+6 -33,8E+6 -0,02%
Konvergenzeffekt -4,1E+9 -3,1E+9  -214,5E+6 -0,15%

Quelle: eigene Berechnungen

Der Zinseffekt hatte am Ruckgang des Seigniorage den maBgeblichen Anteil mit
181 Mio. ECU90 gegenliber 34 Mio. ECUS0 fur den Preisstabilitats- und Mindest-
reserveeffekt.

7.9 Quantifizierung fiir Portugal
7.9.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.9.1.1 Zinsertrag

Die geldpolitischen Instrumente der portugiesischen Nationalbank verédnderten
sich im Beobachtungszeitraum derart, daB eine Wirkung auf den fiskalischen
Seigniorage nicht ausblieb. Bis 1993 wurde eine expansive Geldpolitik hauptsach-
lich Giber den Ankauf von staatlichen Wertpapieren betrieben. Erst 1993 wurden
Wertpapierpensionsgeschafte mit eintagiger Gultigkeitsdauer zu flexiblen Zinssat-
zen eingefuhrt (vgl. Banco de Portugal Annual Report 1997, 140) und seit 1997
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werden neben den staatlichen Wertpapieren auch Wertpapiere von privaten Insti-
tutionen zur Refinanzierung akzeptiert. Demnach belaufen sich die Zinsertrage
aus der Kreditvergabe an die Geschaftsbanken erst seit 1994 auf einen héheren
Betrag als die Zinsen aus sonstigen inlandischen Wertpapieren.

Abbildung 7-93: Zinsertrag aus inlandischen Geschiften der Banco de Portugal
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7.9.1.2 Zinsaufwand

Auch der Einsatz liquiditatsabschopfender Instrumente erfuhr in den letzten Jah-
ren eine Wandlung hin zu marktndheren MaBnahmen. Bis 1994 dominierte hier
die Mindestreserve mit einem Zinssatz in Hohe von 17 %, der erst im November
1994 auf 2 % gesenkt wurde. Statt dessen konnten die Geschéaftsbanken dann
Uberschissige Zentralbankguthaben (ber Nacht bei der Zentralbank zu einem
fixen Einlagenzinssatz hinterlegen. Zudem begann die Notenbank mit der Liquidi-
tatsabschdpfung mit Hilfe der Ausgabe von Notenbankpapieren.

Die Struktur des Zinsaufwands wandelte sich daher 1994 von mehrheitlich Auf-
wendungen fir die Verzinsung der Mindestreserve (8,6 % in 1992 und 6,7 % in
1993) zu Zinsaufwendungen aus der Einlagefazilitdt und aus der Ausgabe von
Notenbankpapieren (vgl. Abbildung). Insgesamt reduzierten sich die Zinsaufwen-
dungen deutlich von 256 Mrd. ECU90 (1992) auf 76 Mrd. ECU90 (1997).

Abbildung 7-94: Zusammensetzung des inldndischen Zinsaufwands fur die Banco de
Portugal
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7.9.1.3 Kosten

Die anteiligen Verwaltungskosten beliefen sich zusammen mit den Kosten fir die
Banknotenausgabe auf Werte zwischen 7 und 10 Mrd. PTE, wobei sie im Zeitlauf
groBen Schwankungen unterlagen. Allerdings ist der Kostenanteil im Verhaltnis
zu den Ubrigen Determinanten des Seigniorage so gering, daB3 eine Analyse hier
entfallen soll.

Abbildung 7-95: Anteilige Verwaltungskosten und Kosten der
Banknotenausgabe der Banco de Portugal
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7.9.1.4 Gesamteffekt

Abbildung 7-96: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fur Portugal
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Insbesondere aufgrund der hohen Zinskosten im inlandischen Geschaft betrug der
fiskalische Seigniorage zu Beginn des Beobachtungszeitraumes in Portugal anna-
hernd Null bzw. war bei Beriicksichtigung der anteiligen Verwaltungskosten sogar
negativ. Erst 1994 bewegte er sich in den positiven Bereich und wuchs bis 1997
(ohne Kostenberiicksichtigung) auf 0,24 % des BIP an.

7.9.2 Ursachenanalyse

7.9.2.1 Bestédnde aus Diskont-, Lombard- und Offenmarktgeschaften

Erst 1993 taucht in der Bilanz der Banco de Portugal der Posten der Wertpapier-
pensionsgeschéfte mit Rickkaufvereinbarung auf, der bis 1995 einen Betrag von
632 Mrd. PTE aufweisen konnte. In den folgenden beiden Jahren sanken die Be-
stande allerdings bis 113 Mrd. PTE (1997).

Abbildung 7-97: Besténde aus Refinanzierungsgeschéften (Portugal)
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der Banco
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Allein dieser Verlauf 148t schon die Entwicklung der Zinseinnahmen nachvolizie-
hen. Wenn zudem noch die Entwicklung der Notenbankzinsen mitberticksichtigt
wird, kann zumindest der sehr deutliche Ruckgang der Zinseinnahmen ab 1995
erklart werden.

Abbildung 7-98: Zinssatze fur Refinanzierungsgeschéfte (Portugal)
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Dennoch fallt eine Schatzung der Zinseinnahmen mit Hilfe der Bestinde und zu-
gehdrigen Zinssétze nicht zufriedenstellend aus, so daB der Konvergenzeffekt nur
durch das Verhéltnis der Zinssatze 1997 und 1992 berechnet werden kann. Aller-
dings fehlen auch hier die Daten des Offenmarktzinses, weshalb diese fir die
Jahre 1992 und 1993 durch den Diskontsatz angenahert werden. Ohne Konver-
genz hatten die Einnahmen aus dem inlandischen Geschaft um 22 Mrd. PTE
(1997: 15 Mrd. PTE) hoher liegen kénnen.

7.9.2.2 Liquiditatsabschépfende MaBnahmen und Verzinsung der Mindestreserve

1994 wurde in Portugal die Mindestreserve im wesentlichen durch die Ausgabe
von Notenbankpapieren ersetzt, was sich deutlich auf der Passivseite der Noten-
bankbilanz bemerkbar machte. Die Mindestreserve verringerte sich deutlich von
2,2 Mrd. PTE auf knapp 400 Mio. PTE, wahrend die Verbindlichkeiten aus Noten-
bankpapieren von 24 Mio. PTE auf 1,9 Mrd. PTE anstiegen. Insgesamt laBt sich
der kontinuierliche Riickgang der Zinsausgaben allerdings nicht allein aus diesen
Daten erklaren. Denn danach hatte es 1994 einen Anstieg der Zinsausgaben ge-
ben missen, da die gesamten Verbindlichkeiten gestiegen sind und der Zinssatz
der Notenbankpapiere zunéchst héher lag als der der Mindestreserveverzinsung.
Offenbar wurden auch schon vor 1994 liquiditatsabschopfende MaBnahmen ne-
ben der Mindestreserve eingesetzt, die aber in den Geschéftsberichten nicht ex-
plizit aufgefihrt wurden, bzw. nach 1994 unterschiedliche Zinssatze auf die No-
tenbankpapiere zur Anwendung kamen, die ebenfalls nicht explizit aufgefihrt
wurden.

Abbildung 7-99: Verbindlichkeiten aus der Liquidationsabschdpfung, Mindestreserve und
entsprechende Zinsséatze (Portugal)
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Da die Schatzung der Zinsausgaben keine zufriedenstellenden Ergebnisse er-
bringt, wird auch der Konvergenzeffekt auf die Zinsausgaben nach zweiter Me-
thode (vgl. 6.2.1) berechnet. Als Vergleichszinssatz fir 1992 dient in diesem Fall
der Satz fur die Verzinsung der Mindestreserve, da 1992 keine Notenbankpapiere
ausgegeben wurden. Danach ergibt sich ein Konvergenzeffekt auf die Zinsausga-
ben von 122 Mrd. PTE, d.h. ohne Konvergenz ldgen die Zinsausgaben 1997 um
diesen Betrag hoher.

7.9.2.3 Nachfrage nach Zentralbankgeld
Mindestreserven

Die drastische Verminderung des Mindestreservesatzes im November 1994 von
17 % auf 2 % (vgl. Banco de Portugal, Annual Report 1997, 140) flhrte trotz
einer hohen Verzinsung der Mindestreserven zu einem Riickgang der Einnahmen.
Zunéchst sanken die Mindestreserven deutlich von 2,2 Mrd. auf knapp 400 Mio.
PTE (vgl. Abbildung). Die Mindestreserve hatte ohne Konvergenz, d.h. Beibehal-
tung des Mindestreservesatzes und gleicher Inflation wie 1992 im Jahr 1997 rund
5 Bill. PTE betragen statt nur 558 Mrd. PTE.

Inflation

Die Inflation konnte im Beobachtungszeitraum von fast 11 % auf knapp 3 %
zurtickgefuhrt werden. Hatte die Preissteigerungsrate von 1992 im gesamten Be-
obachtungszeitraum weiter gegolten, wére die Nachfrage nach Zentralbankgeld
1997 nominal um 4,5 Bill. PTE hoher ausgefallen.

Abbildung 7-100: Preissteigerungsrate des BIP fur Portugal
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Quelle: eurostat

Die zusatzlichen Zinseinnahmen bei dem 1992 geltenden Offenmarktzinssatz von
14,5 % hatten dann 717 Mrd. PTE betragen. Bezogen auf 1990 — mit dem dann
wesentlich hoheren Deflator97 - ist dies ein realer Seigniorageverlust von etwa
250 Mrd. PTE9O jahrlich (1,9 Mrd. ECU90), bzw. 3,06 % des BIP.

Dabei muB allerdings noch die zusétzliche Mindestreserveverzinsung bericksich-
tigt werden, die gut die Halfte des Effekts — 1 Mrd. ECU90 — wieder kompensiert.
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Tabelle 7-13: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat
und sinkender Mindestreserve fur Portugal

ZBG97 6,2E+12
c97 1,3E+12
MR97 4,9E+12
BIPng7 23,1E+12
DMR97 28,8E+12
BIPro0(97) 11,4E+12
PI92 10,60%
mrs92 17,00%
ZBG(97) 1,3E+12
d ZBG 4,9E+12
d Seigniorage (PTE) [716,9E+9
Deflator97 205,04

d Seigniorage (PTES0) [349,6E+9
d Seigniorage (ECU90){1,9E+9
bzgl. BIP 3,06 %

Quelle eigene Berechnungen

7.9.2.4 Kosten

Die Schwankungen der anteiligen Verwaltungskosten im Beobachtungszeitraum
ist auf die Schlusselung der Kosten in Zusammenhang mit der Veranderung der
Mindestreserve zurlckzufiihren. Denn beliefen sich die Mindestreserven 1993
noch auf 2,2 Bill. PTE, so waren es 1994 nur noch 267 Mrd. PTE, wahrend die
Verbindlichkeiten aus ausgegebenen Banknotenpapiere in starkerem Mafe stie-
gen und somit den Schlissel der anteiligen Verwaltungskosten von 29 % auf
37 % anhoben. Erst 1996 und 1997 ging der Schlussel aufgrund einer Verringe-
rung dieser beiden Posten auf 34 % bzw. 35 % zuriick. Der héhere Kostenschlis-
sel wahrend der Jahre 1993 bis 1995 laBt sich sicherlich rechtfertigen, wenn man
bedenkt, welche administrativen Umstellungen der Instrumentenwechsel mit sich
gebracht hat.

7.9.2.5 Wéhrungsreserven

Abbildung 7-101: Wahrungsreserven der Banco de Portugal

2SE+12 -l[

206412 |
i

1,5E+12

TESO

® 108412

500,06+9

000,0E+0 ! - -+ f
1992 1893 1994 1985 1996 1997

Quelle: Geschaéftsbericht der Banco de Portugal, verschiedene Jahrgdnge



131

Die Entwicklung der Wahrungsreserven in Portugal zeigt Abbildung 7-10.

Danach haben sich die Wahrungsreserven zwischen 1992 und 1997 von 1,9 Bill.
auf zwischenzeitlich 1,3 Bill. und 1997 schlieBlich auf 1,5 Bill. PTE reduziert. Wah-
rend sich zumindest der Verlauf der Wahrungsreserven im Verlauf der Zinsein-
nahmen aus diesen widerspiegelt, lassen sich tber die Entwicklung der absoluten
Hohe der Zinseinnahmen ohne eine detaillierte Zinsstrukturanalyse des Devisen-
portefeuille wenig Aussagen treffen.

7.9.2.6 Gesamteffekt

Der gesamte Konvergenzeffekt errechnet sich als Summe aus den Konvergenzef-
fekten fur Zinseinnahmen und -ausgaben, die sich aus einer Veranderung der No-
tenbankzinsen ergeben, sowie dem Konvergenzeffekt durch Verminderung der
Mindestreservesatze und der Inflationsreduzierung unter Berlcksichtigung der
Mindestreserveverzinsung.

Tabelle 7-14:  Konvergenzeffekt fiir Portugal

PTE PTE0 ECU0 % vom BIP
aus Zinsénderungen d Zinseinnahmen 21, 7E¥9  -106E¥9  584E+6 0,09%
d Zinsausgeben A1 7E9 B4EH9  -R7,TEH6 0,52%|
asdnrsundd Pl d potentielle Zinseinnehmen  -716,9E+9  -349,6E+9 -1,9649 -3,06%|
Verzinsung der Mndestreserve IM4E¥9  1811EH  10E40 1,58%
Konvergerzeffekt 2455649 -1197E49 6612646 -1,05%)

Quelle: eigene Berechnungen

1997 betrug der fiskalische Seigniorage ohne Kosten 128.500 ECU90, ohne Kon-
vergenz hatte er um 661.200 ECU90 hoher liegen kénnen. Zwar hatten die po-
tentiellen Mehreinnahmen aus einer verstarkten Nachfrage nach Zentralbankgeld
aufgrund hoher Inflation und hoher Mindestreservesatze tiber 3 % des BIP betra-
gen, jedoch reduziert sich dieser Effekt im wesentlichen aufgrund der Verzinsung
der Mindestreserve. Auch die Ubrigen liquiditatsabschdopfenden MaBnahmen las-
sen den Zinseffekt insgesamt negativ werden, d.h. die zusatzlichen Zinsausgaben
ohne Konvergenz hatten die Zinseinnahmen mehr als kompensiert. Insgesamt
ergibt sich daraus ein Konvergenzeffekt von 1,05 % des BIP.

Abbildung 7-102: Quantifizierter Konvergenzeffekt fur Portugal
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7.10 Quantifizierung fiir Spanien
7.10.1 Quantifizierung des Konvergenzeffekts
7.10.1.1  Zinsertrag, Zinsaufwendungen und Kosten

Die Zinsertréage aus den Forderungen gegeniiber den inlandischen Geschaftsban-
ken, Zinsaufwendungen aus dem Liquiditatsentzug sowie die anteiligen Verwal-
tungskosten Kosten entwickelten sich wie folgt:

Abbildung 7-103: Zinsertrage, Zinsaufwendungen und Kosten fur die Banco de Espaiia
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Quelle: eigene Berechnungen nach Geschéftsberichten der
Banco de Espaiia, verschiedene Jahrgénge

Wahrend der Zinsaufwand stetig von knapp 180 Mrd. auf 100 Mrd. PTA9O fiel,
zeigten sich die Zinseinnahmen aus dem inléndischen Geschaft vergleichsweise
volatil: Nach deutlichen Spitzen 1993 und 1995 von jeweils 440 Mrd. PTA9O0 fie-
len die Einnahmen 1997 schlieBlich auf 130 Mrd. PTA90. Die Kosten blieben da-
gegen unbedeutend bei knapp 20 Mrd. PTA90.

7.10.1.2  Zinsertrdge aus Wéhrungsreserven

Abbildung 7-104: Zinseinnahmen- und ausgaben aus den Wahrungsreserven
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Die Zinseinnahmen aus den Wéhrungsreserven der spanischen Notenbank sanken
von rd. 525 Mrd. PTA90 1992 auf zwischenzeitlich (1994) 210 Mrd. PTA90, um
anschlieBend bis 1997 wieder auf knapp 400 Mrd. PTA90 zu steigen. Die Zin-
sausgaben an das Ausland spielten dagegen keine bedeutende Rolle und beweg-
ten sich zwischen 3,5 und 1,8 Mrd. PTA90.

7.10.1.3 Gesamteffekt

Der Seigniorage in Spanien entwickelte sich sehr volatil: Von 4,7 Mrd. ECU90
(1,18 % vom BIP) in 1992 startend erreichte der fiskalische Seigniorage ohne Ko-
stenberiicksichtigung in den Jahren 1993-95 Werte zwischen 5,4 und 3,8 Mrd.
ECU90, um sich anschlieBend 1996 und 1997 auf einem Niveau von etwa 3,2
Mrd. ECU90 zu stabilisieren. Dies entspricht einem Anteil von 0,75 % des BIP.

Abbildung 7-105: Fiskalischer Seigniorage und seine Entstehung fur Spanien
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de Espaiia und eurostat

7.10.2 Ursachenanalyse
7.10.2.1  Zins aus Offenmarktgeschéften

Die Banco de Espafa setzt bei ihrer Geldpolitik keine dauerhaften Fazilitdten ein,
sondern konzentriert sich auf Offenmarktgeschéafte. Zur Basisrefinanzierung der
Geschaftsbanken dienen 10tdgige Offenmarktgeschafte mit Ruckkaufvereinba-
rungen (vgl. Borio 1997, 47). Die Entwicklung der Jahresendstédnde der Forderun-
gen der Zentralbank an die inldndischen Geschaftsbanken aus diesen Geschéften
und den entsprechenden Zinssatz gibt die folgende Abbildung wieder:
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Abbildung 7-106: Bestande aus dem Offenmarktgeschéft und Offenmarktzinssatz (Spanien)
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der Deutschen Bundesbank, verschiedene Jahrgange

Eine Abschdtzung des Seigniorageverlusts aufgrund des Zinsriickgangs 148t sich
nur anhand des Verhaltnisses der Offenmarktzinssatze von 1992 und 1997 und
den tatsachlichen Zinseinnahmen von 1997 durchfihren, da die Daten der Ge-
schaftsberichte keine zufriedenstellende Schétzung des Zinsertrags erbringen
konnten (vgl. 6.2.1). Danach wéaren mit den 1992 geltenden Offenmarktzinsen
1997 Zinseinnahmen von 425 Mrd. PTA statt 180 Mrd. PTA erzielbar gewesen.

7.10.2.2  Zins zur Liquiditdtsabschépfung

Zur Liquiditatsabschopfung verwendet die spanische Zentralbank eigene Wertpa-
piere, die fUr einen Tag ausgegeben werden. Allerdings lassen der Zentralbankbi-
lanz der Banco de Espafia keine Angaben tber die Hohe dieser Verbindlichkeiten
im Zeitablauf entnehmen, so daB hier keine Ursachenanalyse stattfinden kann. Da
somit auch keine Zinsaufwandsschatzung mit Hilfe von Bestanden durchgefiihrt
werden kann, wird der Zinseffekt der Aufwendungen (d.h. um wieviel hoher wa-
ren die Zinsaufwendungen, wenn fur liquiditdtsabschopfende MaBnahmen die
1992 geltenden Zinssatze anzuwenden waéren) abgeschatzt, indem die Aufwen-
dungen von 1997 mit dem Verhaltnis der Offenmarktzinssatze von 1992 und
1997 multipliziert wird (vgl. 6.2.1). Die zusétzlich nétigen Aufwendungen wiirden
186 Mrd. PTA betragen (Zinsaufwendungen 1992: 137 Mrd. PTA).

7.10.2.3  Nachfrage nach Zentralbankgeld

Mindestreserven

Die Mindestreservesitze wurden, da den Geschaftsberichten der Banco de Espafa
keine entsprechenden Daten zu entnehmen sind, den International Financial Stati-
stics (vgl. IMF 1998) entnommen.



Abbildung 7-107: Mindestreserve und durchschnittlicher Mindestreservesatz in Spanien
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Der durchschnittliche Mindestreservesatz sank von anfénglich 4,5 % auf knapp
3 % in 1997. Da parallel dazu die mindestreservepflichtigen Einlagen von 40 auf
50 Bill. PTA zunahmen, erlitt die Mindestreserve nur einen deutlichen Einbruch im
Jahre 1993 von 1,7 auf 1,3 Bill. PTA. In den darauffolgenden Jahren stieg sie aber
wieder leicht an und erreichte 1997 wieder 1,5 Bill. PTA.

Inflation

Die Veranderung der Preissteigerungsrate im Betrachtungszeitraum zeigt die fol-
gende Abbildung:

Abbildung 7-108: Jahrliche Preissteigerungsrate des BIP (Spanien)
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Quelle: eurostat

Von knapp 7 % sank die Preissteigerungsrate des BIP im Beobachtungszeitraum
fast auf 2 %. Die Auswirkungen auf die Hohe des Zentralbankgelds waren dem-
entsprechend hoch: Ohne den Riickgang von Mindestreserve und Inflation ware
die Nachfrage nach Zentralbankgeld c. p. um 2,6 Bill. PTA hoher ausgefallen, d.h.
bei gleichbleibenden Refinanzierungssatzen der Zentralbank von 1992 hétte der
Seigniorage 1997 deflationiert mit dem modifizierten Deflator97 um knapp 700
Mio. ECU90, bzw. 0,16 % vom BIP hoher liegen kénnen.
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Tabelle 7-15: Berechnung des Seigniorageverlusts aufgrund steigender Preisstabilitat
und Reduzierung der Mindestreserve fir Spanien

ZBG97 12,5E+12
Cc97 9,7E+12
MR97 2,8E+12
BIPng97 90,6E+12
DMR97 62,7E+12
BIPr90(97) 56,8E+12
Pi92 6,90%
mrs92 4,45%
1ZBG(97) 9,9E+12
d ZBG 2,6E+12
d Seigniorage 141,2E+9
Deflator97 159,84
PTA90 88,4E+9
ECU90 683,3E+6
%vom BIP 0,16%
Quelle eigene Berechnungen

7.10.2.4 Kosten

Der geringe Anteil der Kosten am Seigniorage und die nur geringe Veranderung
der anteiligen Verwaltungskosten im Zeitablauf lassen hier keine Ursachenanalyse
sinnvoll erscheinen.

Abbildung 7-109: Kosten des Notendrucks und anteilige Verwaltungskosten
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7.10.2.5  Wéhrungsreserven

Die Wahrungsreserven nahmen im Beobachtungszeitraum von 5,7 auf 10,6 Bill.
PTA zu. Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland blieben dagegen unter 10
Mrd. PTA und erreichten nur 1996 einen Wert von gut 70 Mrd. PTA. Die Zu-
nahme der Wéhrungsreserven steht in keinem Zusammenhang zur Entwicklung
der Zinseinnahmen aus den Wéhrungsreserven. Allerdings kann anhand der Ge-
schéaftsberichte der spanischen Nationalbank auch keinerlei Unterscheidung ge-
troffen werden zwischen ertragbringenden Wahrungsreserven (Devisen) und sol-
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chen, die keinen Ertrag erzielen (Gold, Valuten, Sonderziehungsrechte etc.)!”. Eine
genaue Analyse der Zinsentwicklung aus den Wahrungsreserven wirde aber In-
formationen dartber und Uber die entsprechende Verzinsung der Aktivposten
erfordern.

Abbildung 7-110: Auslandsaktiva und -passiva der spanischen Notenbank
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7.10.2.6  Gesamteffekt

Der Konvergenzeffekt setzt sich zusammen aus dem Preisstabilitats- und Mindest-
reserveeffekt sowie dem Zinseffekt.

Abbildung 7-111: Quantifizierter Konvergenzeffekt fir Spanien
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17 Spatestens an dieser Stelle stellt sich die Frage, welche Informationen der Geschéftsbericht
der Banco de Espana tberhaupt enthalt. Leider muB die Antwort darauf lauten: ,sehr we-
nig”; und auch Versuche, telefonische Auskiinfte zu erlangen, waren aufgrund ausschlieBlich
spanisch sprechender Auskunftswilliger nicht von Erfolg gekennzeichnet, so daB8 die Analyse
fur Spanien mit sehr viel Vorsicht betrachtet werden muB.
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Tabelle 7-16:  Zusammensetzung des Konvergenzeffekts fir Spanien

PTA PTA0 ECU0 % vom BIP
aus Zinsénderungen d Zinseinnahmen -2450E+9  -1533E49 -1,2649 0.27%
d Zinsausgaben -186,0E49  -1164E+9 -900,1E+6 0,20%
assdnrsundd Pt dpotentielle Zinseinnahmen  -1412E+0 88449 683 3Et6 0,16%
Konvergenzeffekt 2002E+0  -1252E+3  -9685E46 0.2%

Quelle: eigene Berechnungen

Der Konvergenzeffekt betragt demnach bei allen Einschréankungen, die man auf-
grund der mangelhaften Datenlage fiir Spanien konstatieren muf3 knapp 1 Mrd.
ECU90 bzw. 0,22 %.

7.11 Vergleich der Konvergenzeffekte

Ein Vergleich des fiskalischen Seigniorage der einzelnen Mitgliedsstaaten der
EWU-11 von 1992 und 1997 ergibt folgendes Bild:

Abbildung 7-112: Fiskalischer Seigniorage 1992 und 1997 der EWU-11 im Vergleich
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Absolut betrachtet reduzierte sich der Seigniorage in allen EWU-11 Staaten er-
heblich, bis auf den Geldschépfungsgewinn der Staaten Finnland und Portugal,
bei denen der fiskalische Seigniorage - allerdings von einem sehr geringen Niveau
aus — sogar anstieg. Die héchsten absoluten Seigniorage-Werte erzielten 1992 die
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Notenbanken Deutschlands (10,7 Mrd. ECUQ0), Spaniens (4,7 Mrd. ECU90), Itali-
ens (4,5 Mrd. ECU90), Frankreichs (2,6 Mrd. ECU90) und Osterreichs (1,0 Mrd.
ECU90). Deutschland erzielte auch 1997 noch den hdchsten Seigniorage-Wert,
allerdings ist dieser gegentber 1992 um 50 % gesunken. Die weiteren Staaten
mit absolut hohem Seigniorage-Einkommen 1997 sind Spanien (3,3 Mrd. ECU90,
- 30 %), ltalien (1,8 Mrd. ECU90, - 61 %) und Frankreich (1,5 Mrd. ECU90, -
41 %).

Tabelle 7-17:  Veranderungen des Seigniorage zwischen 1992 und 1997

fiskalischer Seigniorage ECU90

1992 1997] Veranderung
Belgien 727,0E+6 563,3E+6 -22,52%
Deutschland 10,7E+9 5,3E+9 -50,15%
Spanien 4, 7E+9 3,3E+9 -30,18%
Frankreich 2,6E+9 1,5E+9 -41,08%
Irland 416,1E+6 268,6E+6 -35,44%
Italien 4,5E+9 1,8E+9 -60,85%
Niederlande 790,9E+6|  731,2E+6 -7,55%
Osterreich 1,0E+9 837,2E+6 -19,72%
Portugal 1,8E+6 153,0E+6|  8569,09%
Finnland 179,1E+6 279,3E+6 55,93%
Quelle: eigene Berechnungen

Betrachtet man die Anteile des Seigniorage am BIP der jeweiligen Staaten, erzielte
Spanien 1997 mit 0,75 % den hochsten Anteil, obwohl es einen Rickgang des
Seigniorage gegeniiber 1992 um 0,43 %-Punkte erleiden muBte. Einen noch ho-
heren Anteilsverlust muBte Irland mit - 0,62 %-Punkten hinnehmen, ebenfalls
erlitten Spanien (- 0,43 %-Punkte), Italien (- 0,32 %-Punkte) und Osterreich (-
0,21 %-Punkte am BIP) hohe Anteilsverluste am BIP. Portugal konnte dagegen
seinen fiskalischen Seigniorage von 0 auf 0,24 %-Punkte am BIP erhéhen.

Abbildung 7-113: Verdnderung der Seigniorage-Anteile am BIP
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Quelle: eigene Berechnungen



140

Tabelle 7-18:  Verdnderung des Seigniorage-Anteils am BIP

sgn92 sgn97|Verénderung |Konv.effekt

% vom BIP| % vom BIP %Punkte %Punkte
Belgien 0,46% 0,34% -0,12% 0,03%
Deutschland 0,78% 0,37% -0,42% -0,80%
Spanien 1,18% 0,75% -0,43% -0,22%
Frankreich 0,27% 0,15% -0,12% -0,15%
Irland 1,08% 0,46% -0,62% 0,10%
Italien 0,51% 0,19% -0,32% -0,53%
Niederlande 0,34% 0,28% -0,06% -0,01%
Osterreich 0,80% 0,58% -0,21% -0,15%
Portugal 0,00% 0,24% 0,24% -1,05%
Finnland 0,19% 0,25% 0,06% 0,34%
Quelle: eigene Berechnungen

Der in fast allen Staaten zu beobachtende Riickgang des fiskalischen Seigniorage
kann teilweise durch den Konvergenzeffekt erkldrt werden, mit Hilfe dessen ver-
sucht wird, den EinfluB der Mindestreservebestimmungen, der Inflationsentwick-
lung und der Zinsentwicklung auf den fiskalischen Seigniorage abzubilden. Deut-
lich wird aber, daB der Riickgang des Seigniorage nicht in allen Fallen mit Hilfe
des Konvergenzeffekts erklart werden kann. Eine grobe Ubereinstimmung von
tatsachlichem Riickgang des fiskalischen Seigniorage und dem Konvergenzeffekt
kann man nur fir die Staaten Frankreich und Osterreich konstatieren. In Spanien
und in den Niederlanden ist der Konvergenzeffekt deutlich niedriger als der tat-
sachliche Riickgang des fiskalischen Seigniorage, und in den Staaten ltalien,
Deutschland und Portugal hétte aufgrund des Konvergenzeffekts der fiskalische
Seigniorage noch starker sinken mussen als tatsachlich festzustellen ist.

Die Ursachen fiir ein Abweichen von Konvergenzeffekt und tatséchlichem
Seigniorageriickgang sind vielféltig. In den meisten Fallen — dies ergibt sich auch
aus der Ursachenanalyse — steht die Entwicklung der Zinseinnahmen aus den
Wahrungsreserven in keinem Zusammenhang zu den geldpolitischen Verande-
rungen im Inland. Da diese Einnahmen aber in vielen Staaten einen sehr hohen
Anteil am fiskalischen Seigniorage ausmachen, kann dort der Konvergenzeffekt
die tatsachliche Entwicklung nicht nachzeichnen. Weitere Griinde fir eine Abwei-
chung zwischen Konvergenzeffekt und dem tatsachlichen Riickgang des fiskali-
schen Seigniorage sind eine Verdnderung der Umlaufgeschwindigkeit des Bar-
gelds oder der mindestreservepflichtigen Guthaben, eine Verénderung der Uber-
schuBreserven oder eine Veranderung der Refinanzierungsstruktur der Geschéfts-
banken.

Der Konvergenzeffekt kann demnach eine Teilerklarung fiir die Entwicklung des
fiskalischen Seigniorage in den EWU-11 Staaten bieten, diese Entwicklung aber
nicht vollstandig nachzeichnen.
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Teil I
Einnahmeverluste und -gewinne aus der Geldschépfung als
Folge des Ubergangs zum Euro

Das Ziel dieses dritten Teils ist es, eine Naherung fur den durch das ESZB (zur Er-
lduterung des ESZB siehe 11.1) erzielten fiskalischen Seigniorage nach dem In-
krafttreten der dritten Stufe der EWU zu finden und einen Vergleich zu dem
1997 erzielten Seigniorage zu ziehen. Denn nach dem Ubergang zum Euro wird
sich der Seigniorage insbesondere aufgrund der fiir viele Nationalbanken neuen,
einheitlichen geldpolitischen Instrumente in der dritten Stufe der WWU verén-
dern. Dieser Effekt, im folgenden Ubergangseffekt genannt, wird durch Diffe-
renzbildung zwischen dem 1997 erzielten Seigniorage und dem voraussichtlich
nach dem Ubergang am 1.1.99 im Laufe des Jahres 1999 erzielten Seigniorage
berechnet.

8  Ein Prognosemodell zur Berechnung des zukiinftigen
Geldschopfungsgewinns des ESZB

Bevor eine Prognose des zuklnftigen Geldschopfungsgewinns erstellt werden
kann, muB zunachst ein Prognosemodell des fiskalischen Seigniorage gefunden
werden. Wahrend das Modell des fiskalischen Seigniorage gut daflr geeignet ist,
den nationalen Seigniorage einer Notenbank ex post zu berechnen, ist er fur die
Prognose des fiskalischen Seigniorage nicht geeignet. Zwar lassen sich Prognosen
Uber die Verzinsung der Aktivposten des ESZB treffen, dagegen ist es allerdings
kaum maoglich, die Hohe der verschiedenen Aktivpositionen des ESZB zu progno-
stizieren, ohne Annahmen (iber die makrodkonomischen Zusammenhange und
GroBen zu treffen, die die Hohe dieser Aktivpositionen bedingen.

Eine Mdglichkeit, den fiskalischen Seigniorage zu prognostizieren, bietet — wie
oben theoretisch (vgl. 3.4) und empirisch gezeigt (vgl. 3.5) — das Prinzip des Op-
portunitatskosten-Seigniorage, wenn auch erhebliche Abweichungen zwischen
beiden Konzepten zu beobachten sind. Im folgenden soll daher der Verlauf des
Opportunitatskosten-Seigniorage der EWU-11 Staaten fur die Jahre 1992 bis
1997 mit dem Verlauf des fiskalischen Seigniorage verglichen werden, und dabei
unterschiedliche Zinsannahmen getroffen werden, um systematische Abwei-
chungen zu analysieren und darauf aufbauend eine Prognose des fiskalischen
Seigniorage durchzufiihren.

8.1 Empirischer Vergleich der Konzepte des fiskalischen Seigniorage
und des Opportunitdtskosten-Seigniorage fiir die EWU-Staaten fiir
die Jahre 1992 bis 1997

Im folgenden soll untersucht werden, ob der Opportunitatskosten-Seigniorage
ein geeignetes Konzept zur Prognose des fiskalischen Seigniorage darstellt. Dazu
werden die Ergebnisse der Berechnungen des fiskalischen Seigniorage aus Kapitel
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7 den Berechnungen des Opportunitétskosten-Seigniorage fiir die Jahre 1992 bis
1997 gegenubergestellt. Dabei sollen drei unterschiedliche Opportunitatskosten-
Zinssatze zur Anwendung kommen.

Zum einen soll der Zinssatz fur langfristige Staatsanleihen verwendet werden (vgl.
Lange/Nolte 1997), weiterhin soll der Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts
der jeweiligen nationalen Zentralbank eingesetzt werden und als drittes soll die in
einigen Staaten praktizierte Verzinsung der Mindestreserve Beriicksichtigung fin-
den.

Zur Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage dient allgemein die in 3.2
dargestellte Formel:

0 iM,
St PP _ Pt ®)
t

Zur Vergleichbarkeit mit dem fiskalischen Seigniorage wird auch der Opportuni-
tatskosten-Seigniorage auf das reale BIP bezogen, so daB gilt:

PP My, P iM

BIP.q B BIP, BIP, @)

Waéhrend fir alle drei im folgenden zu untersuchenden Varianten des Opportuni-
tatskosten-Seigniorage das nominale BIP den International Financial Statistics des
IWF entnommen wurde'®, unterscheiden sich die drei Varianten in den verschie-
denen Annahmen Uber den Opportunitdtskosten-Zinssatz i und die Zentralbank-
geldmenge M.

8.1.1 Opportunitidtskosten-Seigniorage — Variante 1

Variante 1 des Opportunitatskosten-Seigniorage stellt fest, welchen Seigniorage
die einzelnen EWU-11 Staaten bei Verzinsung ihrer monetdren Basis mit dem
Zinssatz fur langfristige Staatsanleihen (government bond yield) erzielt hatten
bzw. welche Kosten der Staat hétte aufbringen missen, wenn er die Mittel, die
ihm durch die Vergabe von Zentralbankgeld zugehen, auf dem Geldmarkt hatte
aufnehmen mussen und zu dem Zinssatz fur langfristige Staatspapiere hatte ver-
zinsen missen (vgl. Kapitel 3.2 und Lange/Nolte 1997). Als Opportunitatskosten-
Zinssatz wird in dieser Variante dementsprechend der Zinssatz fur langfristige
Staatspapiere und als Geldmenge die Zentralbankgeldmenge der nationalen Zen-
tralbanken verwendet. Alle Daten wurden den International Financial Statistics
des IWF entnommen®.

® BIPn = Gross Domestic Product (Linie 99b.c). Fehlende Daten der Linie 99b.c wurden durch

Daten von eurostat ersetzt.

1 M = Reserve Money (Linie 14), i = Government Bond Yield (Linie 61), BIPn = Gross Domestic
Product (Linie 99b.c). Fehlende Daten der Linie 99b.c wurden durch Daten von eurostat er-
setzt.
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Folgende Abbildung zeigt die Ergebnisse der Berechnung der ersten Variante des
Opportunitatskosten-Seigniorage der EWU-11 Staaten fiir die Jahre 1992-1997.

Abbildung 8-1: Opportunitatskosten-Seigniorage der EWU-11 Staaten

4,00%
3,50%
3,00% 1997 E11996 HW1995 E1994 EB1993 0011992
2,50%

2,00% |

1.50%
1,00%
0,50%
0,00% -

% vom BIP

Y

Quelle: eigene Berechnungen nach International Monetary Fund (1998 und 1999)

Hierbei wird der tendenzielle Einnahmerlickgang fur alle 11 EWU-Staaten deut-
lich. Besonders aufféllig ist die in der Vergangenheit groBe Bedeutung des
Seigniorage fur die Staaten Portugal, Italien und Spanien, verbunden allerdings
mit einem gerade dort besonders stark zu beobachtenden Riickgang des Seignio-
rage bis 1997.

Der Vergleich des Opportunitatskosten-Seigniorage mit dem fiskalischen Seignio-
rage in diesem Zeitraum zeigt aber, daB der fiskalische Seigniorage erstens in der
Regel ein niedrigeres Niveau aufweist als der Opportunitatskosten-Seigniorage
und zweitens teilweise sogar ein Anstieg des fiskalischen Seigniorage bei gleich-
zeitigem Sinken des Opportunitatskosten-Seigniorage zu beobachten ist. D.h. der
Rickgang des Opportunitdtskosten-Seigniorage gerade fiir die Staaten Portugal,
Italien und Finnland spiegelt sich in keiner Weise in der Notenbankbilanz wider.
Im Gegenteil: In Portugal ist sogar ein Anstieg des fiskalischen Seigniorage zu be-
obachten und in Finnland zumindest ein Verharren der Einnahmen. Auch wenn
man die Einnahmen aus den Wahrungsreserven aus der Betrachtung
herausliBt?®, wird der Zusammenhang zwischen Opportunitatskosten-
Seigniorage und fiskalischem Seigniorage nicht deutlicher.

2 Da die Zinssatze fur die im Ausland angelegten Wertpapiere in keinem Zusammenhang zum
Opportunitatskosten-Zinssatz stehen und die Hohe der Devisenbestdnde auch vom Wechsel-
kurs abhangig ist, der nicht im Konzept des Opportunitdtskosten-Seigniorage enthalten ist,
wird in Abbildung 8-2 zusétzlich der fiskalische Seigniorage ohne Berlicksichtigung der Ko-
sten und ohne die Einnahmen aus Wahrungsreserven dargestellt.
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Allerdings kann man den Opportunititskosten-Seigniorage — sieht man einmal
von den Jahren 1992 und 1993 ab, in denen das Ansteigen des US-Dollars ge-
genliber den Wéhrungen der EWS-Staaten die Zinsgewinne aus den Wéhrungs-
reserven teilweise sehr stark ansteigen lieB — als eine obere Grenze fiir den fiskali-
schen Seigniorage betrachten.

Fur eine Prognose des fiskalischen Seigniorage kann der Opportunititskosten-
Seigniorage demnach zwar nicht herangezogen werden, allerdings kann er als
eine obere Grenze der prognostizierten Werte dienen.

8.1.2 Opportunititskosten-Seigniorage — Variante 2

Bei einer zweiten Variante soll der Tatsache Rechnung getragen werden, daf3 der
MittelzufluB von den Zentralbanken an die nationalen Haushalte nicht der Hohe
des Zentralbankgelds entspricht, wie es Gedanke der ersten Variante des Oppor-
tunitatskosten-Seigniorage ist!, sondern nur den Einnahmen der Zentralbanken
aufgrund der Ausgabe von Zentralbankgeld. Dementsprechend wird als Oppor-
tunitatskosten-Zinssatz in diesem Fall der jeweilige Zentralbankzinssatz fir das
Hauptrefinanzierungsgeschaft eingesetzt. Aufgrund der zunehmenden und in
den letzten Jahren dominierenden Bedeutung der Offenmarktgeschéfte ist dies
fur alle EWU-11-Staaten der Offenmarktzinssatz, der den Geschaftsberichten der
Zentralbanken entnommen werden kann. Die Zentralbankgeldmenge wird — wie
in Variante 1 — den IFS entnommen.

Auch diese Variante verdeutlicht den Rickgang des Seigniorage im Beobach-
tungszeitraum allerdings auf einem bei den meisten Staaten niedrigerem Niveau
als in Variante 1, da die Offenmarktzinsen in der Regel unter denen der Zinsen
fur langfristige Staatspapiere liegen.

Beim Vergleich der Variante 2 mit dem fiskalischen Seigniorage zeigt sich eine
deutliche Anndherung der beiden Seignioragekonzepte fur die Staaten Deutsch-
land, Irland, Spanien und Frankreich. Fiir Belgien, die Niederlande und Osterreich
hat die Variante 2 des Opportunitatskosten-Seigniorage zumindest ein ahnliches
Niveau wie der fiskalische Seigniorage, wenn auch der Verlauf teilweise noch
abweichend ist. Allein fir die Staaten Portugal, Italien und Finnland liegt das Ni-
veau des fiskalischen Seigniorage noch deutlich unter den Vergleichswerten aus
Variante 2. Ursache hierfiir kénnte die Verzinsung der Mindestreserve in Italien
und bis 1994 in Portugal sowie die hohe Einlagefazilitat in Finnland sein. In einer
dritten Variante werden deshalb fur diese Staaten und die Niederlande (Verzin-
sung der Mindestreserve) die Kosten dieser liquiditatsabschépfenden MaBnah-
men beriicksichtigt und ein Vergleich zum fiskalischen Seigniorage gezogen.

2! variante 1 unterstelit, daB der Staat die Alternative hat, Geld auszugeben oder Staatspapiere
(vgl. Gros 1989, 2). Da die Einnahmen aus einer Nettokreditaufnahme dem nationalen Haus-
halt direkt zugehen, wird bei dieser Vorgehensweise unterstellt, daB auch die Ausgabe von
Zentralbankgeld einen sofortigen MittelzufluB in gleicher Héhe generiert.
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8.1.3 Opportunititskosten-Seigniorage — Variante 3

Zur Berlcksichtigung der Mindestreserveverzinsung und der hohen Einlagefazili-
taten werden in einer dritten Variante des Opportunitatskosten-Seigniorage die
Kosten dieser Instrumente durch folgende Modifikation der Formel 6 beriicksich-
tigt: Von den Einnahmen i*M, die wie in Variante 2 mit Hilfe des Zentralbank-
gelds und des Offenmarktzinses berechnet werden, werden die Ausgaben fiir die
Mindestreserve- bzw. die Einlageverzinsung — geschatzt durch die Zentralbank-
geldmenge abzlglich des Bargeldumlaufs multipliziert mit dem Zinssatz der Min-
destreserveverzinsung bzw. dem Einlagezinssatz — abgezogen®*:

Sopp3,nat jnat. penat. _ i ( phat. _ nat. )

_ offen « P
BIPIS: P BIPyA" 6
i:;é'n M7 (pMnat_chat. )

BIP".

Auch die Ergebnisse dieser Berechnung zeigen ein deutliches Absinken des
Seigniorage fur die betreffenden Staaten und - aufgrund der Berlcksichtigung
der Kosten — ein niedrigeres Niveau als Variante 1 und 2. Der Vergleich mit dem
fiskalischen Seigniorage bringt zumindest fur Finnland und fiir Portugal ab dem
Jahr 1994 eine gute Annéherung, fir Italien eine verbesserte aber nicht befriedi-
gende Annaherung und fir die Niederlande keine Verbesserung in der Annéhe-
rung beider Konzepte.

2 pie Daten fir M (= Reserve Money (Linie 14)) und ¢ (= Currency Outside DMBs (Linie 14a))
sind den IFS, die Daten fur i, (Offenmarktzins) und i, (Verzinsung der Mindestreserve bzw.
Einlagezinssatz) den Geschiftsberichten der nationalen Zentralbanken entnommen. Auch bei
der Darstellung dieser Formel wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit der Zeitindex wegge-
lassen.
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Abbildung 8-2a: Vergleich fiskalischer Seigniorage - Opportunitatskosten-Seigniorage fir
die EWU-11 Staaten 1992 - 1997
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(Legende siehe Abb. 8-2b)

Quelle: eigene Berechnungen
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Abbildung 8-2b: Vergleich fiskalischer Seigniorage - Opportunitdtskosten-Seigniorage fur
die EWU-11 Staaten 1992 — 1997
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Quelle: eigene Berechnungen



148

Abbildung 8-2c: Vergleich fiskalischer Seigniorage - Opportunitatskosten-Seigniorage fur
die EWU-11 Staaten 1992 - 1997
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8.2 Ergebnisse des empirischen Vergleichs der Opportunititskosten-
Seigniorage-Konzepte und des fiskalischen Seigniorage

Die Ergebnisse haben gezeigt, daB der Opportunitdtskosten-Seigniorage — be-
rechnet mit dem Zinssatz fur langfristige Staatsanleihen - allenfalls als obere
Grenze des fiskalischen Seigniorage dienen kann. Da die Zentralbankzinsen und
damit der Zinssatz, der die Einnahmen der Zentralbank bestimmt, in der Regel
deutlich niedriger liegt als der Zinssatz fur langfristige Staatspapiere, kann dieses
Konzept kaum zu Prognosezwecken genutzt werden. Erst die Verwendung des
Offenmarktzinses erbringt eine Anndherung an den fiskalischen Seigniorage in
den Staaten, in denen keine Verzinsung der Mindestreserve oder ahnlich kosten-
trachtige Instrumente der Liquiditatsabschdpfung zur Anwendung kommen. Bei
den Ubrigen Staaten kann die dritte Variante des Opportunitatskosten-Seignio-
rage zur Abschatzung des fiskalischen Seigniorage herangezogen werden.
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9  Prognose des Opportunitidtskosten-Seigniorage fiir die EWU-11

In diesem Abschnitt wird eine Prognose des Opportunitatskosten-Seigniorage fiir
alle drei Varianten fir die Gemeinschaft der EWU-11-Staaten vorgenommen, die
anschlieBend — in Abhéangigkeit von der Anwendung geldpolitischer Instrumente
innerhalb des ESZB - als SchatzgréBe fiir den zukiinftigen fiskalischen Seignio-
rage dient. Aufgrund noch nicht vorliegender Daten fir das Jahr 1998 werden
die Prognosen auf der Grundlage der IFS-Daten bis 1997 erstellt. Aufgrund der
nicht quantifizierbaren Auswirkungen von Strukturbriichen auf die Geldnach-
frage, soll hinsichtlich dieser Frage eine Vergangenheits-Zukunfts-Symmetrie un-
terstellt werden, d.h. die zukiinftige Geldnachfrage wird aus dem Mittel vergan-
gener Werte berechnet (vgl. 9.1)3.

9.1 Prognose des Opportunitdtskosten-Seigniorage - Variante 1

Ausgegangen wird von der in 3.2 vorgestellten Formel des Opportunititskosten-
Seigniorage:

opp i M;
PP = B ©)

Fir eine Prognose dieser Variante missen zundchst Annahmen Uber die zukinf-
tige Entwicklung des Zinses und der Zentralbankgeldmenge getroffen werden.
Dazu wird die Zentralbankgeldmenge in ihre Bestandteile ,Reserve der Ge-
schaftsbanken” und ,Bargeld” aufgeteilt, die dazugehdrigen Kassenhaltungs-
koeffizienten der vergangenen Jahre ermittelt und als zuklnftige Kassenhal-
tungskoeffizienten angenommen. Die Reserven der Geschaftsbanken beschréan-
ken sich in der Regel auf die Mindestreserven; UberschuBreserven spielen kaum
eine Rolle mehr und sollen deshalb vernachlassigt werden. Demnach errechnen
sich die Reserven als Produkt aus den mindestreservepflichtigen Depositen und
dem Mindestreservesatz. Die Depositen wiederum lassen sich aus dem Produkt
aus Kassenhaltungskoeffizient fur Depositen und dem nominellen BIP ermitteln.
Mathematisch lassen sich die Zusammenhénge folgendermaBen darstellen:

]MESZB= CESZB + MR ESZB _ CESZB ESZB DESZB —

+mrs

=k]EWU—II ~BIP,,EWU_” +mrsESZB ‘szWU—II -B]PnEWU—”

23 DaB sich die Geldnachfrage respektive die Kassenhaltungskoeffizienten infolge eines Struk-
turbruchs durch die Européische Wahrungsunion verdndern kénnten (vgl. 4.1.3), ist zwar
nicht unwahrscheinlich aber quantitativ kaum prognostizierbar. Zu den Auswirkungen des
Strukturbruchs der EWU und den Auswirkungen auf die Geldnachfrage siehe Kap. 14.
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Der Vorteil der Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage als Anteil am
realen BIP besteht hierbei auch darin, keine Prognose lber das Wachstum des BIP
treffen zu mussen. Der Mindestreservesatz ist von der EZB z. Zt. auf 2 %
festgesetzt. Die zu erwartenden langfristigen Nominalzinsen lassen sich mit Hilfe
der sog. Fischerhypothese aus erwarteter Inflationsrate P und dem Realzins p
berechnen (vgl. Lange/Nolte 1997, 16 und Jarchow 1998, 245):

i=p+P+p-P. (18)

Als erwartete Inflation soll das Inflationsziel der EZB (2 %) angenommen werden.
Der Realzins soll 4 % betragen. Dies liegt geringfligig unter der Rendite fur
zehnjéhrige Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet (vgl. Monatsbericht der EZB
Mai 1999; 18*)24. Der nominelle Zinssatz errechnet sich dann zu

i=6,08%.

Die Kassenhaltungskoeffizienten werden fiir die jeweiligen Staaten fir die Jahre
1992 bis 1997 mit Hilfe von IFS-Daten2® berechnet, gemaB der Anteile der Staa-
ten am gesamten BIP der EWU-11 Gemeinschaft gewichtet und zu einem EWU-

11 Kassenhaltungskoeffizient aufsummiert (vgl. Anhang und Lange/Nolte 1997,
16)26. Danach ergeben sich

kYU = 0,062 und k5 = 0,614
als Kassenhaltungskoeffizienten der EWU-11 Gemeinschaft.

Mit Hilfe dieser Annahmen errechnet sich fur die EWU-11 Staatengemeinschaft
ein Opportunitatskosten-Seigniorage von 0,44 % am gesamten BIP. Dies ist ge-

24 Nach Auffassung von Lange/Nolte 1997 wird es zu einer Senkung und Anndherung der Real-
zinsen im Gebiet der Wahrungsunion kommen, da die Grenzleistungsfahigkeit der Investitio-
nen auf einem gemeinsamen Markt kaum Unterschiede aufweisen wird und Zinsaufschlage
aufgrund von Wechselkursrisiken innerhalb der Gemeinschaft verschwinden. Allerdings wird
es weiterhin Differenzen in der Bonitat der Mitgliedsstaaten geben, die sich aber nach
Lange/Nolte trotz Bestehens der No-Bail-Out-Regel aufgrund des Solidarcharakters der Wah-
rungsunion verringern werden (vgl. Lange/Nolte 1997, 17).

C = Currency outside Deposit Money Banks (Linie 14a), MR = Demand Deposits + Time De-
posits (Linie 24 + Linie 25), BIP = Gross Domestic Product (Linie 99b.c).

Die hierbei anzubringende Kritik — diese Vorgehensweise impliziert die einfache und vermut-
lich nicht zulassige Aggregation der Geldnachfragen durch Aufsummierung - soll erst bei der
Relativierung der Ergebnisse des Opportunitatskosten-Seigniorage durch eine Prognose des
fiskalischen Seigniorage erfolgen (siehe auch FuBBnote 15).
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messen am BIP mehr als fiir die Staaten Frankreich, Belgien und Finnland und
deutlich weniger als fiir die Staaten Spanien, Italien und Irland 1997 an Opportu-
nitatskosten-Seigniorage nach der Variante 1 errechnet wurde, wahrend
Deutschland (0,45 %), Portugal (0,41 %), Osterreich (0,43 %) und die Nieder-
lande (0,46 %) 1997 fast einen identischen Opportunititskosten-Seigniorage
gemessen am BIP erzielten.

9.2 Prognose des Opportunititskosten-Seigniorage - Variante 2
Fur die zweite Variante des Opportunititskosten-Seigniorage wird der Zinssatz
des Hauptrefinanzierungsgeschafts der EZB verwendet.
SOPPLESZB . MESZB )
pIpEWU-11 ~ ppEWU-11 ~
n n

EWU-11 gyp EWU~11 ESZB . ppEWU-11

ireﬁ (k] + mrs

BIP”EWU—II

. EwuU-11 ESZB EWU -
= lpefy (k; +mrs k> v ”)

Bislang (Stand Juni 1999) fand nur der Mengentender mit einem Festsatz von
3 %, seit 8. April 1999 2,5 % Anwendung. Angesichts der ,zunehmenden An-
zeichen einer deutlichen Konjunkturabkiihlung in Euroland und des sehr gunsti-
gen stabilitatspolitischen Umfeldes” (Dallmeyer/Preuschl 1999, 10) wird dieser
Zinssatz vermutlich bis ins Jahr 2000 hinein Bestand haben und bei einer zu ver-
mutenden , Besserung der Konjunkturlage im Euroraum und aufgrund steigender
Rohstoffpreise mit leicht anziehenden Inflationsraten” erst dann (Jahr 2000) nach
oben gerichtet sein. Mittelfristig soll daher mit einem Hauptrefinanzierungszins-
satz von 3 % gerechnet werden. Alle Ubrigen Annahmen bleiben mit denen der
Variante 1 identisch. Somit ergibt sich ein Opportunitatskosten-Seigniorage fur
die Gemeinschaft der EWU-11-Staaten von 0,22 % des BIP. Dies ist gegeniber
dem nationalen Opportunitatskosten-Seigniorage fur 1997 deutlich weniger als
in den Staaten Portugal, Spanien, Italien und Irland. Nur gegentber dem Oppor-
tunitatskosten-Seigniorage von Frankreich ist diese Prognose héher, wahrend sie
etwa das gleiche Niveau wie der Opportunitatskosten-Seigniorage fir die Staaten
Deutschland, Finnland, Osterreich, Belgien und die Niederlande aufweist. Geht
man von einer Konstanz des Refinanzierungssatzes aus, bzw. will den kurzfristig
(1999) erzielbaren Opportunitatskosten-Seigniorage prognostizieren, so ergibt
sich fur diesen beim aktuellen Refinanzierungszinssatz von 2,5 % ein Wert von
0,18 %, der dem Opportunitatskosten-Seigniorage (Variante 2) Finnlands und
Belgiens ndher kommt, sich allerdings deutlich unter das Niveau der Staaten
Deutschland und Osterreich schiebt.
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9.3 Prognose des Opportunititskosten-Seigniorage - Variante 3

Bei einer Verzinsung der Mindestreserve — wie es die EZB derzeit praktiziert — ist
zur Schatzung des fiskalischen Seigniorage die Variante 3 des Opportunitatsko-
sten-Seigniorage, in der die Kosten der Mindestreserveverzinsung von den Ein-
nahmen aus der Geldschopfung abgezogen werden, am besten geeignet. Die
Mindestreserveverzinsung der EZB orientiert sich am Durchschnitt des Zinssatzes
fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Somit berechnet sich der Opportunitéats-
kosten-Seigniorage der EWU-11-Gemeinschaft aus?’

Sopp3. ESZB iojfenMESZB —imr (MESZB _cEWU—II) pEWU-11
= * -
pIpEWU-I1 pEWU-11 BIpEWU-11
real (19)

ioﬂ'enMESZB —im,-(MESZB _CEWU—II)

BIP,,EWU_”

Mit iggren = im, gilt28

59Pp3.ESZB ioffon MESZB iy MmESZB _ CESZB,

BIPrEZI’U-—II B]P,FWU—”
. . y4 .
loﬁn_MESZB_loﬁn,MEs BHoﬁ,en,CESZB) o
BIP,,EWU_” ’
: ESZB . EWU-11
_’oﬂen‘c S. _lo_ﬁénk]ESZBBIPn —iﬂ klESZB
- - =‘offen"
BIP,FWU_” BIP,FWU_”

Da die Mindestreserve die gleichen Zinsausgaben verursacht, wie die Refinanzie-
rungsgeschafte Einnahmen erwirken, spielt die Hohe der Mindestreserveverpflich-
tung fur die Hohe des Opportunitdtskosten-Seigniorage in der Variante 3 keine
Rolle mehr. Fir die Gemeinschaft der EWU-11-Staaten errechnet sich dann fol-
gender Opportunitatskosten-Seigniorage: Bei einem Offenmarktzins von 3 %
wird in der EWU-11 Staatengemeinschaft ein Opportunitatskosten-Seigniorage
von gut 0,18 % zu erwarten sein; beim derzeitigen Refinanzierungssatz von
2,5 % liegt der Opportunitatskosten-Seigniorage bei 0,15 % des BIP. Dieses Ni-
veau erreichte der Opportunitatskosten-Seigniorage in der Variante 3 im Jahr
1997 in den Niederlanden und Finnland, wahrend Portugal trotz Mindestreserve-
verzinsung 1997 noch doppelt so viel und Italien sogar dreimal so viel Opportuni-

77 Der Zeitindex wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit weggelassen.
8 Der Zeitindex wurde aus Grinden der Ubersichtlichkeit weggelassen.
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tatskosten-Seigniorage erzielte. Ein ahnlich niedriges Niveau erzielten von den
restlichen Staaten der EWU-11, die keine Mindestreserveverzinsung vornahmen,
nur Frankreich und Belgien.

9.4 Prognose des fiskalischen Seigniorage des ESZB nach dem Ubergang
zum Euro

Anhand der Prognose des Opportunitatskosten-Seigniorage in seinen verschiede-
nen Varianten laBt sich nun eine Prognose des fiskalischen Seigniorage anstellen
bzw. ein Korridor bestimmen, in dem sich der fiskalische Seigniorage bewegen
wird.

Zur Ubersicht sind in folgender Tabelle noch einmal die Prognosen aller Varianten
des Opportunitatskosten-Seigniorage dargestellt.

Tabelle 9-1: Prognosen des Opportunitétskosten-Seigniorage fur die EWU-11-Staaten

Variante 1 [Variante2 a b c{\Variante 3 a b C|
nrs 2,00% 200% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
i 6,08% 3,00% 2,75% 2,50% 3,00% 2,75% 2.50%
MR-Verzins. - - - - 3,00% 2,75% 2,50%
SoppESZB 043% 0,21% 0,20% 0,18% 0,18% 0,16% 0,15%

Quelle: eigene Berechnungen

Variante 1 des Opportunitatskosten-Seigniorage kann, wie in 8.2.1 gezeigt, als
obere Grenze des fiskalischen Seigniorage interpretiert werden, d.h. der fiskali-
sche Seigniorage wird im ESZB - selbst bei starken Wéhrungsschwankungen so-
wie deren Auswirkungen auf die Einnahmen aus den Wéhrungsreserven - kaum
Uber einen Wert von 0,43 % des BIP hinausgehen. Da auf absehbare Zeit die
Verzinsung der Mindestreserve im Instrumentenmix der EZB Bestand haben wird,
kommt Variante 2 als Prognosevariante nicht in Betracht. Vielmehr wird Variante
3 mit seinen unterschiedlichen Annahmen uber den Refinanzierungszinssatz dem
fiskalischen Seigniorage am nachsten kommen, d.h. der fiskalische Seigniorage
des ESZB wird fir das 1999 etwa 0,15 % des BIP betragen, wobei dies als untere
Grenze zu interpretieren ist, da mittelfristig mit einem steigenden Refinanzie-
rungszinssatz zu rechnen ist, mit dem der fiskalische Seigniorage auf 0,18 %
oder daruber ansteigen kann.
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10 Quantifizierung des Ubergangseffekts

Prognostiziert man den Opportunitatskosten-Seigniorage der nationalen Zentral-
banken in der Anfangsphase der dritten Stufe der EWWU vor einer Verteilung der
Gewinne durch die EZB, so 4Bt sich der EinfluB berechnen, den der Ubergang
zum Euro auf die Geldschépfungsgewinne nach Ablauf der Konvergenzphase
hat, d.h. der EinfluB, der allein durch die Veranderung der geldpolitischen In-
strumente und Zinssatze beim Ubergang der geldpolitischen Entscheidungsge-
walt von den nationalen Zentralbanken zur EZB zum Tragen kommt (vgl. 6.1.3).

Zur Prognose der Geldschépfungsgewinne der nationalen Zentralbanken vor ei-
ner Verteilung werden die Varianten 1 und 3 des Opportunitatskosten-Seignio-
rage herangezogen und zur Berechnung der nationalen GréBen modifiziert.

Variante 1 des Opportunitdtskosten-Seigniorage auf nationaler Ebene errechnet
sich dann wie folgt:

SOppI,nat.

EZB nat.
k™)
BIP"

= i(k)"%" + mrs

1)

wobei k,"t und k,"t die nationalen Kassenhaltungskoeffizienten gemittelt tber
die Jahre 1992 bis 1997 sind.

Variante 3 berechnet sich zu?°

Sopp3,nat.
o ,.EZB -k1"a" 2.
nat. offen
BIP
real
Die Ergebnisse der Berechnungen zeigt folgende Tabelle:
Tabelle 10-1: Opportunititskosten-Seigniorage nach dem Ubergang zum Euro
nach Ubergang Ubergangseffekt (Differenz zu 1997)
Sopp1 Sopp3 a b c dSopp1  dSopp2/3c Sopp3c-Sfisk
iopp 6,08% 3,00% 2,75% 2,50%
B 0,38% 0,14% 0,13% 0,12% 0,05% -0,06% 0.2%
D 0,48% 0,20% 0,19% 0,17% 0,03% 0,11% 0,20%
E 0,74% 0,32% 0,29% 0,27% 0,01% 0.42% 0,48%
F 0,28% 0,10% 0,09% 0,09% 0,06% -0,04% 0,18%
IRL 0,34% 0,14% 0,13% 0,12% 0.23% 0,46% 0,35%
| 0.41% 0,17% 0,15% 0,14% 0,33% 0,33% 0,05%
NL 0.47% 0,18% 0,17% 0,15% 0,01% 0,06% 0,12%
A 0.47% 0,18% 0,16% 0,15% 0,04% 0,12% 0,43%
P 0,41% 0,16% 0,14% 0,13% 0,00% 0,14% 0,11%
SF 0,20% 0,07% 0,06% 0,06% 0,08% -0,08% 0,19%
Quelle: eigene Berechnungen

2 Der Zeitindex wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit weggelassen.
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Nach dem Ubergang auf den Euro am 1.1.1999 ist demnach unter Zugrundele-
gen des Opportunitatskosten-Seigniorage (Variante 3¢, d.h. mit einem Refinan-
zierungszinssatz von 2,5 %) in jedem der EWU-11-Staaten maximal ein Gewinn
aus der Geldschopfung von knapp 0,3 % des BIP (Spanien) zu erreichen. Die mei-
sten anderen nationalen Zentralbanken erzielen Geldschopfungsgewinne von
etwa 0,12 bis 0,17 % ihres nationalen BIP. Frankreich und Finnland erreichen nur
noch einen Seigniorage von weniger als 0,1 % ihres BIP.

Der Ubergangseffekt fallt fir Irland (-0,46 %-Punkte), Spanien (-0,42 %-Punkte)
und ltalien (-0,33 %-Punkte) am stérksten aus, in den Ubrigen Staaten bewegt er
sich um -0,1 %. Allerdings ist im Ubergangseffekt noch ein Teil des Konvergen-
zeffekts enthalten, der aufgrund der noch nicht vorliegenden Daten fir 1998
nicht herausgerechnet werden konnte. Dies drfte ein Grund fir den starken Fall
der Geldschopfungseinnahmen in den drei erwédhnten Staaten sein, da dort ins-
besondere die Notenbankzinsen 1997 deutlich Gber denen der anderen Mit-
gliedsstaaten lagen. Aber auch der hohe Anteil der Mindestreserven an der Zen-
tralbankgeldmenge in ltalien und Irland — die Bank von ltalien senkte beispiels-
weise erst im Dezember 1998 ihren Mindestreservesatz von 6 % auf 2 % -, die
entweder unter dem Marktzinssatz (ltalien) oder gar nicht (Irland) verzinst wur-
den, dirften den Ubergangseffekt dort deutlich nach unten beeinflut haben.
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Teil IV:
Einnahmeverluste und -gewinne aus der Geldschopfung als
Folge des Verteilungsschliissels der EZB

11 Wirkung des Verteilungsschliissels auf die Einnahmen der
EWU-Mitgliedsstaaten aus der Geldschopfung

Nach der Prognose des Geldschopfungsgewinns auf der Ebene des ESZB nach
dem Ubergang auf den Euro wird im folgenden Kapitel der Verteilungsschliissel
des Gewinns der EZB angewendet, um den MittelzufluB an die nationalen Zen-
tralbanken auf Grundlage der Prognose des fiskalischen Seigniorage zu berech-
nen.

Zunachst soll die Art der Entstehung und Verteilung der Gewinne innerhalb des
foderalen Systems des ESZB erldutert werden, um anschlieBend den Verteilungs-
effekt quantifizieren zu konnen.

11.1 Die foderale Struktur des ESZB und der Begriff der monetéren
Einkiinfte

Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken (vgl. Art. 106 (1)
EG-Vertrag). Die grundlegenden Aufgaben des ESZB sind nach Artikel 3 des Pro-
tokolls Gber die Satzung des ESZB und der EZB (im folgenden ESZB Protokoll), die
Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszuflhren, Devisengeschéfte
durchzufuihren, die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedsstaaten zu halten
und zu verwalten und das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu
fordern. Die EZB ist hierbei der Kopf des Systems und die nationalen Zentralban-
ken handeln gemaB den Leitlinien und Weisungen der EZB (vgl. Art. 14.3 ESZB
Protokoll). Ausfihrende Organe sind die nationalen Zentralbanken (Art. 14.3
ESZB Protokoll). Dementsprechend flieBen die Geldschépfungsgewinne des ESZB
zunachst den nationalen Zentralbanken zu. ,Die Einkinfte, die den nationalen
Zentralbanken aus der Erfullung der wahrungspolitischen Aufgaben des ESZB zu-
flieBen (im folgenden als ,monetére Einkunfte” bezeichnet), werden am Ende
eines jeden Geschéftsjahres nach diesem Artikel verteilt” (Art. 32.1 ESZB Proto-
koll). Die ,monetaren Einkiinfte” einer jeden Zentralbank entsprechen gemaR
Art. 32.2 ESZB Protokoll ,ihren jéhrlichen Einkiinften aus Vermdgenswerten, die
sie als Gegenposten zum Bargeldumlauf und zu ihren Verbindlichkeiten aus Ein-
lagen der Kreditinstitute hélt. Diese Vermogenswerte werden von den nationalen
Zentralbanken gemaRB den vom EZB-Rat zu erlassenden Richtlinien gesondert er-
faBt.” Nahere Ausfihrungen daruber, welche Aktiva hierunter zu verstehen sind,
findet man allerdings bislang nicht. Zwar werden die seit dem 1.1.99 getétigten
liquiditatszufuhrenden und -abschdpfenden Geschéfte der nationalen Zentral-
banken einheitlich bilanziert, allerdings fehlen bislang Richtlinien, welche der
restlichen in den vergangenen Jahren kumulierten Aktiva ,monetare Einkinfte”
im Sinne des ESZB Protokolls erzielen. Probleme bereiten hierbei offenbar die un-
terschiedlichen Bilanzen der nationalen Zentralbanken (vgl. Courtis 1999, 52), die
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sich nicht ohne weiteres harmonisieren lassen, um feststellen zu kénnen, welche
Zinseinnahmen zu den monetéren EinkUnften gehéren und dementsprechend der
Verteilung durch die EZB zugeflhrt werden miiBten.

Bis zum Jahre 2002 gilt daher eine Ubergangslésung fiir die Berechnung der mo-
netaren Einklnfte: Dazu werden nicht die Aktiva der nationalen Zentralbanken
betrachtet, sondern deren Passiva gegentiber den Geschéaftsbanken, mehrheitlich
die Einlagen der Geschaftsbanken zur Erflllung der Mindestreserve. Banknoten
und Minzen werden aus der Berechnung ausgeklammert, da man der Meinung
ist, daB die Einnahmen aus dem Bargeldumlauf so lange den nationalen Zentral-
banken zustehen, wie es noch nationale Banknoten und Miinzen gibt. Erst mit
der Einfihrung der Eurobanknoten und -minzen waéren die Einnahmen dem
ESZB zuzuschreiben (vgl. Courtis 1999, 52).

Demnach bleiben bis zur Einfihrung des Euro-Bargelds im Jahr 2002 zur Vertei-
lung nur die Einnahmen aus der Reservehaltung der Geschaftsbanken, angena-
hert durch die Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank, multipliziert
mit einem Referenzzinssatz, in diesem Falle dem Zinssatz der Offenmarktge-
schafte der EZB. Vor dem Transfer dieser monetaren Einkinfte an die EZB durfen
die nationalen Zentralbanken allerdings noch den Betrag etwaiger Zinsen, die von
dieser Zentralbank auf ihre Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute ge-
zahlt werden, von den monetdren Einkinften abziehen (vgl. Art. 32.4 ESZB Pro-
tokoll). Da die Reservehaltung der Geschaftsbanken bei den nationalen Zentral-
banken aber im wesentlichen aus der Mindestreservehaltung besteht und diese
mit einem Satz verzinst wird, der dem Durchschnitt des EZB-Satzes fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems entspricht, entféllt das Pooling
und die Weiterverteilung von Geldschopfungseinnahmen durch die EZB bis zum
Jahr 2002 véllig.

Erst mit der Einfihrung der Eurobanknoten und Munzen werden die monetaren
Einkiinfte der nationalen Zentralbanken — auf noch zu bestimmende Weise —
festgestellt und der Verteilung durch die EZB zugefuhrt.

Fiir eine Prognose des zukinftigen Geldschopfungsgewinns des ESZB, der der
Verteilung an die nationalen Zentralbanken unterliegt, also der monetéren Ein-
kiinfte, missen daher Annahmen tiber die Art der einkunftsrelevanten Aktiva bei
den nationalen Zentralbanken, Gber deren Héhe und deren Verzinsung angestellt
werden.

Eine Bestimmung der einkunftsrelevanten Aktiva wurde bereits im Rahmen dieser
Arbeit bei der Bestimmung des fiskalischen Seigniorage fur die Jahre 1992 bis
1997 durchgefiihrt und mit Hilfe des Opportunitatskosten-Seigniorage (Variante
3) soweit angenahert, daB dieses Konzept zur Bestimmung des Verteilungseffekts
beibehalten werden soll. Bei der Wahl des Zinssatzes sollen die beiden Untervari-
anten 3a und 3¢ zur Anwendung kommen, um der Mittelfristigkeit des Vertei-
lungseffekts gerecht zu werden.
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11.2 Verteilungsmodus zur Bestimmung des nationalen Seigniorage

Die Ausschlttung des EZB-Gewinns an die nationalen Teilnehmerstaaten erfolgt
entsprechend der Kapitalanteile an der EZB (Art. 33.1 ESZB Protokoll). Der Schlis-
sel fur die Kapitalzeichnung wurde in Art. 29 des Vertrags uber die Europaische
Union festgestellt und berechnet sich aus dem Mittel des Anteils des jeweiligen
Staates an der Gesamtbevélkerung im vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB
und des Anteils am BIP der letzten finf Jahre vor dem vorletzten Jahr der Errich-
tung des ESZB. Die offiziellen Anteile wurden im Juni 1998 bekanntgegeben und
lauten wie folgt:

Tabelle 11-1: Kapitalanteile der Nationalen Zentralbanken an der EZB

Kapitalanteil Ant. EWU-11
Banque Nationale de Belgique 2,87% 3,63%
Danmarks Nationalbank 1,67% -
Deutsche Bundesbank 24,49% 31,03%
Bank of Greece 2,06% -
Banco de Espafia 8,89% 11,27%
Banque de France 16,83% 21,33%
Central Bank of Ireland 0,85% 1,08%
Banca d'ltalia 14,90% 18,87%
Banque centrale du Luxembourg 0,15% 0,19%
De Nederlandsche Bank 4,28% 5,42%
Osterreichische Nationalbank 2,36% 2,99%
Banco de Portugal 1,92% 2,44%
Suomen Pankki 1,40% 1,77%
Sveriges Riksbank 2,65% -
Bank of England 14,68% -
Summe EWU11 78,94% 100,00%
Quelle: EZB Jahresbericht 1998, 128

Abbildung 11-1: Gewinnverteilungsschlissel der EZB

21%

EBBanque Natmnale de Belgique BDeutsche Bundesbank
EBanco de Esp ESBanque de France
mCentral Bank oflreland CBanca d'ltalia
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Quelle: EZB Jahresbericht 1998, 128

Solange GroBbritannien, Danemark, Griechenland und Schweden nicht der EWU
beigetreten sind, gilt fur die Gewinnverteilung an die nationalen Zentralbanken
allerdings, daB der Gewinn entsprechend der Kapitalanteile der EWU-11-Staaten
verteilt wird, so daB8 eine Gewinnverteilung nach dem Kapitalanteilsschliissel der
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zweiten Spalte in Tabelle 11-1 und wie in Abbildung 11-1 dargestellt erfolgt (vgl.
Art. 43.5 ESZB Protokoll).

Als weitere Ubergangslésung wurde in Abweichung von Art. 32 beschlossen, daB
der EZB-Rat im ersten Jahr nach Beginn der dritten Stufe die zu verteilenden Ein-
kinfte um bis zu 60% kurzen darf, falls die 100 %-ige Verteilung eine ,wesentli-
che Anderung” zu dem relativen Stand der Einkiinfte der nationalen Zentralban-
ken zur Folge hat (vgl. Art. 51 ESZB-Protokoll). Diese Reduktion der zu verteilen-
den Gewinne muf in den folgenden vier Jahren j&hrlich um mindestens 12 %-
Punkte zuriickgefihrt werden.

Da die Uber die Anwendung dieses Artikels erst nach Ablauf des ersten Ge-
schaftsjahres entschieden wird, soll er zunédchst bei der Berechnung des Vertei-
lungseffekts auBer acht gelassen werden.

11.3 Quantifizierung des Verteilungseffekts

Der nationale Opportunitdtskosten-Seigniorage als Anteil am nationalen BIP be-
rechnet sich aus dem Produkt des Anteils der nationalen Zentralbank am Kapital
der EZB und dem Seigniorage in % des EWU-11-BIP dividiert durch den Anteil
des nationalen BIP am EWU-11-BIP30;

Sﬁsk.,nar. _ rat, Sﬁsk.,ESZB . nat. g fisk.,ESZB . pIpEWU-11 @)
BIP" BIP" pipEWU-11 pppn

Den Geldschépfungsgewinn der nationalen Zentralbanken nach dieser Verteilung
und die Differenz zum Seigniorage nach dem Ubergang zum Euro zeigt folgende
Tabelle:

Tabelle 11-2: Geldschdpfungsgewinn und Verteilungseffekt in den EWU-11-Staaten nach
der Verteilung

nach Vertellung (% vom BIP) Differenz zu "nach Ubergang" (% vom BIP) (ECU9%0)
Ant. EWU-BIP Sopp1 Sopp3a Soppdc  dSopp!  dSopp3a  dSoppdc  d Soppic|
B 384%) 0.41% 0.17% 0,14% 0.03% 0,03% 0,02%  401E+6
D 33,25% 0.41% 017% 0,14% 0,08% -0,04% 003% 456,7E+6
E 8,46%) 0,58% 024% 0,20% 0,16% 0,00% 007% -312,1E+6
F 22,16%| 0.42% 0,17% 0,14% 0,13% 0,07% 0,06% 583,9E+6
IRL 1,23%)| 0,38% 0,16% 0,13% 0,05% 0,01% 0,01% 6,1E+6
i 18,23% 0,45% 0,18% 0,15% 0,04% 0,02% 0,01% 116,5E+6
NL 5,77% 041% 017% 0,14% -0,06% -0,02% -0,01% -36,0E+6
A 3,26% 0.40% 0,16% 0,14% -0,07% -0,02% 0,01% -19,8E+6
P 1,63% 0,65% 027% 0.22% 0,24% 0,11% 009%  S7,1E+6
SF 1,91% 0,40% 0,16% 0,14% 0.20% 0,10% 008%  93.2E+6
Quelle. eigene Berechnungen

Die Verteilung der ,monetéaren Einkiinfte” an die nationalen Zentralbanken egali-
siert deren Geldschopfungsgewinne bei Berechnung durch den Opportunitatsko-
sten-Seigniorage (Variante 3) je nach Referenzzinssatz auf 0,13 % bis 0,15 % (ipp

3% Der Zeitindex wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit weggelassen.
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=2,5 %) bzw. 0,16 % bis 0,18 % (ise, = 3 %). Nur Spanien und Portugal erzielen
noch einen Geldschépfungsgewinn von Gber 0,20 %, wobei Portugal durch die
Verteilung der Gewinne gegeniiber dem Zustand nach dem Ubergang zum Euro
etwa 0,1 %-Punkte vom BIP hinzugewinnt, wahrend Spanien nochmals durch
diesen Ubergangseffekt knapp 0,1 %-Punkte verliert.

Abbildung 11-2: Der Verteilungseffekt in %-Punkten der nationalen BIPs
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Quelle: eigene Berechnungen

Ebenfalls Gewinner der Verteilung ist Finnland mit knapp 0,1 %-Punkten vom
BIP. Alle Gbrigen Staaten werden von der Verteilung der Gewinne durch die EZB
kaum berlhrt. Allenfalls Frankreich mit + 0,06 %-Punkten kénnte man noch zu
den Gewinnern der Verteilung zéhlen. Wenn man allerdings die GréBenordnung
der verteilten Gewinne betrachtet, gelangt man zu dem SchluB, daB die Vertei-
lung der Geldschopfungsgewinne nach dem Schllssel kaum eine Veranderung
der Gewinnsituation gegenutber der Situation nach der Umstellung auf den Euro
bewirkt. In absoluten Zahlen ist einzig Frankreich mit einem Verteilungseffekt von
+ 0,6 Mrd. ECU90 und Deutschland mit - 0,5 Mrd. ECU90 pro Jahr erwédhnens-
wert.

Abbildung 11-3: Verteilungseffekt (ECUS0)
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Quelle: eigene Berechnungen
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Teil V:

Zusammenfassung, Wirtschaftspolitische Optionen und
Ausblick

In diesem Teil werden die drei quantitativ untersuchten Effekte noch einmal zu-
sammengefaBt und verglichen, um daraus qualitative Aussagen beziglich der
langfristigen Wirkung der EWWU auf den Geldschopfungsgewinn abzuleiten.

12 Zusammenfassung von Konvergenz-, Ubergangs- und
Verteilungseffekt

Folgende Abbildung verdeutlicht die GréBenverhéltnisse von Konvergenz, Uber-
gangs- und Verteilungseffekt:

Abbildung 12-1: Vergleich von Konvergenz-, Ubergangs- und Verteilungseffekt
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Quelle: eigene Berechnungen

Hieraus wird ersichtlich, daB die meisten Staaten einen erheblichen Riickgang an
fiskalischem Seigniorage in den Jahren 1992 bis 1997 zu verzeichnen hatten. Die-
ser Ruckgang kann in den Uberwiegenden Fallen durch den Konvergenzeffekt
erklart werden (vgl. 7.11). Mit der Erfullung der Konvergenzkriterien sind die fis-
kalischen Effekte fur viele EWU-11-Staaten allerdings noch nicht beendet, denn
mit dem Ubergang auf den Euro und einer einheitlichen durch die EZB bestimm-
ten Geldpolitik werden weitere EinbuBen bei den Geldschépfungsgewinnen auf
sie zukommen. Insbesondere fur die Staaten Spanien, Irland und Italien bewegen
sich die prognostizierten Verluste nochmals in einer GréBenordnung von 0,4%
des BIP. Aber auch die iibrigen Staaten werden beim Ubergang auf den Euro
nochmals eine Seignioragereduktion, vor allem aufgrund der sehr niedrigen Refi-
nanzierungszinsen und der Verzinsung der Mindestreserve, erfahren. Diese bei-
den Effekte — Konvergenz- und Ubergangseffekt — lassen den Seigniorage in den
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beteiligten Staaten zum einen in der absoluten Hohe auf ein solch niedriges Ni-
veau und zum anderen im zwischenstaatlichen Vergleich gleiches Niveau schmel-
zen, daB der anschlieBende Verteilungseffekt fast vernachlassigt werden kann
und allenfalls fiir Spanien (-0,07 % des BIP), Frankreich (+0,06 % des BIP), Portu-
gal (+0,09 % des BIiP) und Finnland (+0,08 % des BIP) eine haushaltspolitische
Bedeutung erlangt. Absolut gesehen wird zwar Deutschland den héchsten Anteil
am Verteilungsverlust zu tragen haben (-460 Mio. ECU90), mit 0,03% des BIP
wird aber auch dieser Betrag nicht in dem MaBe ins Gewicht fallen, wie in eini-
gen zu Beginn untersuchten Studien behauptet wurde.
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13  Wirtschaftspolitische Optionen

Um wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen aus den fiskalischen Effekten der Eu-
ropaischen Wahrungsunion ziehen zu kénnen, missen die Ursachen der drei in
dieser Arbeit analysierten Effekte streng voneinander getrennt werden. Wéhrend
die Ursachen fiir den Konvergenz- und den Ubergangseffekt in den Integrations-
bemlhungen der Mitgliedsstaaten zur Verwirklichung der Europaischen Wa&h-
rungsunion zu suchen sind, ist der Verteilungseffekt ein Phanomen eines zu-
nachst vertraglich vereinbarten Schlissels zur Verteilung der Gewinne aus der
Geldschopfung, der vor dem Hintergrund von Gerechtigkeitsaspekten beleuchtet
werden kann.

Zunichst sind die fiskalischen Folgen der im Rahmen des Konvergenzeffekts
schon eingetretenen und die im Rahmen des Ubergangseffekts noch eintreten-
den Seigniorageverringerungen nicht zu unterschétzen.

Fir einige Staaten betrug der erste fiskalische Effekt — der Konvergenzeffekt —
zwischen 1992 und 1997 rund ein Sechstel bis ein Drittel der Grenze des im
Maastrichter Vertrag festgelegten Defizitkriteriums von 3% des BIP (Portugal -
1,05 %, Deutschland - 0,81 %, ltalien -0,53 %). Diese EinbuBen konnten im
Beobachtungszeitraum zumindest teilweise innerhalb der nationalen Zentralban-
ken kompensiert werden. So stieg der fiskalische Seigniorage Portugals entgegen
seines hohen negativen Konvergenzeffekts sogar um 0,24 % des BIP an. Auch in
Deutschland konnte der Konvergenzeffekt deutlich abgemildert werden, so daf3
der fiskalische Seigniorage nur um 0,42 % des BIP zuriickging. Die Griinde hier-
fur sind vielfaltig. Zum einen liegen sie in einer Veranderung der geldpolitischen
Instrumente, zum anderen in der Entwicklung der Wahrungsreserven. In Portugal
beispielsweise wurde 1994 die hohe Verzinsung der Mindestreserve aufgehoben
und ebenfalls spielten dort die Einnahmen aus den Wahrungsreserven eine tber-
aus groBe Rolle. Auch in Deutschland war eindeutig der wachsende Anteil der
Zinseinnahmen aus den Wahrungsreserven dominant bei der Kompensation des
Konvergenzeffekts. Dabei war zwar weniger die absolute Hohe der Wéhrungsbe-
stinde ausschlaggebend, als vielmehr die Zinsstruktur der ausléandischen Anla-
gen3'. Aber auch die Zinsstruktur der Refinanzierungsgeschéfte kann den fiskali-
schen Seigniorage eindeutig beeinflussen. So trug der Wandel in der Anwendung
der geldpolitischen Instrumente weg von den niedrig verzinsten Diskontgeschaf-
ten hin zu marktnahen Offenmarktgeschaften eindeutig zu einem Anwachsen
der — wie es Klein/Neumann (1990, 219) nennen - ,Zentralbankeffizienz” bei,
nicht zuletzt auch deshalb, weil sich aufgrund der befristeten Offenmarktge-
schafte gegenliber den langerfristigen Refinanzierungen Uber Diskontgeschafte
die Kontrolle der Zentralbankgeldbereitstellung der Notenbank verbesserte

31 Wahrend die Refinanzierungssétze zwischen 1992 und 1997 von knapp 10 % auf 3 % ge-
senkt wurden, hielt sich die Rendite der Guthaben bei auslandischen Banken und Geld-
marktanlagen im Ausland bei tber 9 % (vgl. Anhang).
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(Steuerungseffizienz), so daB kostspielige Liquidationsgeschafte uberflussig wur-
den (vgl. Feldmann 1998, 281). Zudem sparen Offenmarktgeschafte gegeniiber
den Instrumenten der Mindestreserve und des Rediskont Abwicklungskosten ein,
da dort im allgemeinen groBe Blocke an Papieren gehandelt werden, weniger
Prifungen der Papiere vorgenommen werden missen und die Zentralbanken auf
bestehende Infrastrukturen fur Geld- und Rentenmaérkte zuriickgreifen kénnen
(vgl. Menkhoff 19962). Der positive Effekt der Effizienzsteigerung auf den fiskali-
schen Seigniorage kann den negativen Effekt der Inflationsriickfihrung auf den
Opportunitatskosten-Seigniorage  zumindest  teilweise kompensieren  (vgl.
Klein/Neumann 1990, 219).

Die verbleibenden Riickgénge des fiskalischen Seigniorage muBten in den betrof-
fenen Staaten allerdings auf der haushaltspolitischen Ebene kompensiert werden.
Die dabei nétigen Anstrengungen relativieren sich jedoch erheblich im Vergleich
zu den Auswirkungen, die beispielsweise Lange/Nolte 1998 (- 2,5 % des BIP)
oder auch Gros 1996 (- 1 % des BIP) fur Portugal errechnen. Der fiskalische Ver-
Just fur Deutschland betrug 0,4 % des BIP und lag damit in der von den meisten
Autoren prognostizierten GréBenordnung.

Der zweite fiskalische Effekt entsteht den EWU-Mitgliedsstaaten beim Ubergang
ihrer nationalen Wahrungen auf den Euro infolge der einheitlichen Geldpolitik
der EZB. Insbesondere fur die Staaten lItalien, Spanien und Irland werden die fis-
kalischen Auswirkungen bei dieser letzten Konvergenzstufe nochmals zwischen
0,3 % und 0,45 % des BIP liegen32,

Die Kompensation der Einnahmeverluste aus dem Konvergenz- und dem Uber-
gangseffekt auf der Haushaltsebene durfte den betroffenen Staaten schwerfal-
len, da die Gbrigen Konvergenzkriterien eine zusétzlich Verschuldung ausschlie-
Ben. Auf der Einnahmenseite wird es den Staaten aufgrund des Steuerwettbe-
werbs der EWWU Mitgliedsstaaten ebenfalls kaum mdglich sein, ihre Steuersétze
unabh&ngig von den (brigen Satzen innerhalb der Wahrungsunion festzusetzen;
ebenfalls sind die Ausgaben als Folge des Standortwettbewerbs nicht beliebig
reduzierbar (vgl. Jordan 1994, 300). Allerdings geht eine nicht zu vernachlassi-
gende Verminderung der Ausgabenseite direkt mit dem Konvergenzeffekt einher:
Infolge der Verminderung der Refinanzierungszinsen gingen im Beobachtungs-
zeitraum auch die Kapitalmarktzinsen zuriick, so daB zumindest der Zinsendienst
der hochverschuldeten Staaten der EWU-11 Staaten deutlich gedriickt werden
konnte. Allein 1998 sanken die Zinsausgaben der Gesamtheit der EWU-11 Staa-
ten infolge der gesunkenen Zinsen von 5 % auf 4,5 % am BIP (vgl. Kinstle 1999,
8).

2 Ein Teil der Anpassungen in diesen Staaten erfolgte vermutlich aber schon 1998 - de facto
also vor dem eigentlichen Ubergang zum Euro -, da aus Datengriinden ein Teil des Konver-
genzeffektes von 1998 im Ubergangseffekt enthalten ist. Da Ende 1998 alle EWU-11 Staaten
die Konvergenzkriterien erfillt hatten, ist davon auszugehen, daB dieser Teil sogar die Mehr-
heit stellt.
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Der dritte fiskalische Effekt tritt durch die Verteilung der nach dem Ubergang
zum Euro national erwirtschafteten Zentralbankgewinne nach dem Kapitalschlis-
sel ein. Die Analyse dieses Verteilungseffekts hat ergeben, daB im Verhéltnis zu
ihrem BIP nur Spanien als Verlierer dieses Verteilungsschlissels betrachtet werden
kann, wahrend Frankreich, Portugal und Finnland zu den Gewinnern gezahit
werden kénnen, wobei sich die Effekte jeweils unter 0,1% des BIP bewegen. Der
Verteilungseffekt tritt also weit zurlick hinter die fiskalischen Effekte, die aus der
Integrationsbemihung resultieren, und im Verhaltnis zu den Ergebnissen der ein-
gangs untersuchten Studien ist er weit geringer als dort prognostiziert. Hatte die
Hohe des Verteilungseffektes wirklich die AusmaBe angenommen, wie in einigen
Studien berechnet, so hatte man tatsachlich nach den Ursachen fragen missen
und einen neuen , gerechteren” Schlissel suchen missen.

Die in den untersuchten Studien berechneten Effekte bezogen sich aber in quan-
titativer Hinsicht meist auf den Konvergenz- und den Ubergangseffekt, so daB die
dort aufgrund der quantitativen Ergebnisse erhobene Forderung, der Verteilungs-
schlissel miisse nach einer neuen Methode berechnet werden, an den Ursachen
der Einnahmenveranderung vorbeigeht und somit verworfen werden muB.

Ein — wenn auch mit 0,03% des BIP geringer — negativer Verteilungseffekt fur
Deutschland bleibt dennoch, und er ist mit einer halben Mrd. ECU90 immerhin
der héchste absolute Verteilungsverlust innerhalb der EWU-11.

Aber auch dieser verbleibende Verteilungsverlust begriindet noch keine Verande-
rung des Verteilungsschlussels:

Der Grund fur den Verlust ist die im Verhéltnis zu seiner 6konomischen Bedeu-
tung (BIP) und BevdlkerungsgréBe groBe monetdre Basis, weshalb einige Autoren
und Politiker fur einen neuen Verteilungsschlissel pladieren, der sich auf die mo-
netdre Basis beziehen soll (vgl. Kap. 2). Dieser Argumentation kann allerdings aus
folgendem Grund nicht zugestimmt werden:

Die groBe monetére Basis ist im wesentlichen ein Resultat des hohen Bargeldum-
laufs im Ausland. Nach einer Analyse von Seitz (1995) betrug dieser Ende 1994
zwischen 65 und 90 Mrd. DM, d.h. 27 - 38 % des gesamten Bargeldumlaufs,
und wird im Ausland sowohl als Wertaufbewahrungsmittel als auch zu Transakti-
onszwecken verwendet. Darauf deutet der hohe Gebrauch sowohl kleiner als
auch sehr groBBer Banknotenwerte im Ausland hin (vgl. Seitz 1997, 73). Der da-
durch generierte Opportunitatskosten-Seigniorage (Variante 2, iy, = 5,25%%)
betrug demnach 3,4 bis 4,7 Mrd. DM, bzw. 1,4 bis 2 Mrd. ECU90. Der durch die
Geldnachfrage im Ausland generierte Seigniorage Ubertrifft also den Verteilungs-
effekt um ein vielfaches. Wenn man nun davon ausgeht, daB sich die vormalige
Nachfrage nach DM im Ausland auf den Euro erstrecken wird, ist fraglich, warum
dieser Anteil des Seigniorage dem deutschen Staat zukommen soll. Allenfalls

33 Offenmarktzins von 1994
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kann man argumentieren, daB die Nachfrage nach Bargeld im Ausland eine Folge
der hohen Reputation der Deutschen Bundesbank sei und diese Reputation ginge
nun auf die Europaische Zentralbank uber, weshalb die Ertrdge aus der in der
Vergangenheit aufgebauten Reputation auch Deutschland zugute kommen miiB-
ten. Dem ist aber entgegenzuhalten, daB der Ubergang der Reputation, wenn er
denn Uberhaupt zustande kommt34, ebenfalls im Vertrag von Maastricht inten-
diert war und somit ein Teil der Integrationsbemthungen ist. Ein Teil der Bar-
geldnachfrage des Auslands wird sich nach dem Ubergang zum Euro ohnehin
auch auf andere EWU-11 Staaten erstrecken — z.B. die Nachfrage Sloweniens
oder Kroatiens nach Euro auf Osterreich oder Italien -, so daB allein aufgrund
dessen die monetare Basis Deutschlands sinken wird und damit auch der Vertei-
lungseffekt3s.

Bei der Frage nach dem Grund der Einwilligung Deutschlands zum Verteilungs-
schlissel wird deshalb teilweise auch von einer ,pan-européischen” Sichtweise
gesprochen, die der Bundesbank bei den Verhandlungen zum Maastrichter Ver-
trag zugrunde gelegen haben soll bzw. diese Verluste der Preis dafir seien, daB
sich die EZB dem Ziel der Preisstabilitat verschreibt und von politischer Kontrolle
frei sein wird (vgl. Courtis 1998, 24).

Eine Reduzierung des Verteilungseffektes mit Hilfe eines auf die monetére Basis
der Mitgliedsstaaten bezogenen Verteilungsschliissels ist deshalb abzulehnen. Die
mit Hilfe des geltenden Verteilungsschliissels den nationalen Zentralbanken zu-
flieBenden Mittel entsprechen am ehesten der in den jeweiligen Staaten entstan-
denen Geldschopfungsgewinne. Die von deutscher Seite erhobene Forderung
nach einer Anderung des Schliissels scheint eher aus der Tradition des mit der
Nettozahlerposition Deutschlands begriindeten standigen Aufschreis bei EU-Fi-
nanzfragen geboren zu sein.

Man kann sogar fragen, ob der innerhalb des ESZB entstandene Seigniorage
Uiberhaupt den nationalen Haushalten zuflieBen muB, oder nicht gleich auf euro-
paischer Ebene verbleiben solite. Es ist nicht einsichtig, warum Gewinne der Bun-
desbank als deutsche Gewinne anzusehen sind, obwohl das den zinsbringenden
Aktiva auf der Passivseite entsprechende Bargeld innerhalb ganz Europas als
Zahlungsmittel verwendet wird, was z.B. dann der Fall sein wird, wenn Bargeld
infolge von Tourismus ins europdische Ausland transferiert wird (vgl. Gros 1998,

3 Erzielt der Euro keine entsprechende Nachfrage im Ausland, so sinkt die Verteilungswirkung
fir Deutschland sowieso entsprechend dem Rickgang seiner monetéren Basis und einer An-
gleichung von Kapitalschlissel und Anteil an der européischen monetéren Basis. Ein Indiz da-
fur, daB die Geldnachfrage nach DM und somit eventuell auch nach Euro im Ausland sinkt
ist, ist der seit Mitte 1997 sinkende Bargeldumlauf, der sich nicht allein mit inlandischen Ent-
wicklungen erkldren 148t (vgl. Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 1997, 85).

Falls der EZB-Rat dem Reputationseinwand in den ersten fiinf Jahren nach dem Ubergang
zum Euro entsprechen méchte, kann er nach Art. 51 ESZB-Protokoll die zu verteilenden Ge-
winne kiirzen, so daB der Verteilungseffekt reduziert wird (vgl. 11.2).

3

vl
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15). Eine einfache L&sung bestlinde nach Gros (1998) darin, die Notenbankge-
winne, die aus dem Geldmengenwachstum nach dem Ubergang auf den Euro
entstehen, bilanziell auf der europdischen Ebene entstehen zu lassen und diese
Gewinne an die Mitgliedsstaaten nach dem Kapitalschlissel zu verteilen, ohne
Uberweisungen von der nationalen auf die européische Ebene und deren Zuriick-
verteilung auf die nationale Ebene tdtigen zu missen. Andere Autoren gehen
weiter und fordern einen Verbleib aller Gewinne des ESZB auf der europaischen
Ebene, beispielsweise zur Finanzierung des EU-Haushalts, denn auch die Gewinne
der Bundesbank werden, obwohl sie in den ausfihrenden Landeszentralbanken
entstehen, nicht nach einem Kapitalschlissel auf die Lander Deutschlands verteilt,
sondern dem Bundeshaushalt tberwiesen (vgl. Dickertmann 1999, 81). Zusatzli-
ches Gewicht gewinnt dieses Argument nach dem Prinzip der Finanzautonomie,
nach dem jede foderale Ebene — auch hohere — eine eigene gewichtige Einnah-
mequelle haben sollite, um deren finanzielle Autonomie zu starken (vgl. Wagner
1999, 35). Dies ist auf EU-Ebene derzeit noch nicht gegeben, sondern der EU-
Haushalt finanziert sich aus Zuweisungen der nationale Haushalte.

Die Zuweisung der Seigniorageeinnahmen innerhalb einer Ebene (von der EZB
direkt an den EU-Haushalt) wiirde sich deshalb anbieten, ,weil die Geldpolitik
eine Gemeinschaftsaufgabe darstellt, die spill-over-Effekte generiert, d.h. Effekte
hat, die nicht an nationalen Grenzen einzelner Mitgliedsstaaten halt machen, und
deshalb nicht von einer untergeordneten Ebene tibernommen bzw. bereitgestelit
werden konnen. In einer Wahrungsunion gilt dies gerade fur die Leistungen der
supranationalen Geldpolitik und fur die zentrale Geldschépfung, weil die Geld-
schopfungsgewinne sich nicht mehr den einzelnen Staaten zurechnen lassen und
innerhalb einer Wahrungsunion quasi flachendeckend anfallen” (Larbig 1997,
271).

Zusammenfassend ist zu konstatieren, da8 es im Zuge der Europdischen Wah-
rungsunion Veranderungen der nationalen Seigniorage gegeben hat und geben
wird, die haushaltspolitische Anpassungen nétig machten und machen. Aller-
dings ist der Ruf nach einer Veranderung des Verteilungsschlissels nicht zu recht-
fertigen, da die Seigniorageveranderungen im wesentlichen aus der politisch ge-
wiinschten Konvergenz der Mitgliedsstaaten und den Ubergangseffekten resul-
tiert. Die dann verbleibenden Verteilungseffekte sind als gering einzustufen.
Vielmehr ist zu fragen, ob der innerhalb des ESZB entstehende Geldschopfungs-
gewinn nicht vielleicht sogar auf europdischer Ebene verbleiben und zur fiskalen
Autonomie des EU-Haushalts beitragen sollte.
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14 Ausblick

Bei einer langfristigen Betrachtung des Seigniorage innerhalb des ESZB spielen
mehrere EinfluBfaktoren eine Rolle, die im folgenden stichwortartig skizziert wer-
den sollen.

o Erweiterung der Europdischen Wahrungsunion

Eine Erweiterung der EWU um die Staaten des EWS-Il (Danemark, Griechenland,
GrofBbritannien und Schweden) oder der Staaten Osteuropas wird ebenfalls Aus-
wirkungen auf den Seigniorage aller beteiligten Staaten haben. Sowohl der na-
tionale Seigniorage der ,Pre-Ins” wird sich im Vorfeld des Beitritts verandern, als
auch jener der derzeitigen EWU-11 Staaten im Rahmen der Verteilung der Ge-
winne. Insbesondere flr Griechenland werden im Rahmen der fiir einen Beitritt
zur EWU noch nétigen Inflationsreduzierung hohe Seigniorageverluste prognosti-
ziert (vgl. Alogoskoufis/Christodoulakis 1991, 266). Dagegen werden sich die
durch weitere Beitritte zur EWU induzierten Verteilungseffekte dann in einem
kleinen Rahmen halten, wenn im Vorfeld eine ausreichende Konvergenz der
.Pre-Ins” erzielt wurde.

° Elektronisches Geld

In den meisten europdischen Staaten hat sich die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes in den letzten Jahren aufgrund der Zunahme des bargeldiosen Zahlungs-
verkehrs erhéht und somit den Seigniorage vermindert. Das Aufkommen von
elektronischem Geld wird diesen Trend verstarken und flr weitere Seigniorage-
verluste des Staates sorgen. Dabei versteht man unter elektronischem Geld kar-
ten- oder netzwerkbasierte Geldeinheiten, auf deren Zugriff wie beim Bargeld
kein Rickgriff auf ein Konto eines Kreditinstituts erfolgt (vgl. Bibow/Wichmann
1997, 116ff).

Die elektronische Geldbérse — eine Geldkarte oder eine spezielle Software — ist
Aufbewahrungsort fur die elektronischen Geldeinheiten und befindet sich im
unmittelbaren Besitz des Verwenders. Zum Bezahlen wird nur auf die elektroni-
sche Geldborse zuriickgegriffen, das Auffillen besorgt in der Regel ein Kreditin-
stitut gegen die Belastung eines Girokontos oder gegen Einzahlung von Bargeld.
Den Kreditinstituten flieBt dadurch Bargeld bzw. UberschuBreserve zu, die zins-
bringend weiterverliehen werden kann, wahrend die Guthaben in den elektroni-
schen Geldbérsen bislang nicht verzinst werden.

Damit ist den privaten Geschéaftsbanken die Moglichkeit gegeben, Geld zu schop-
fen, ohne — zumindest solange keine Mindestreserve auf die ausgegebenen elek-
tronischen Geldeinheiten verlangt werden3 — dafur Zentralbankgeld nachfragen
Zu massen.

3 |n Deutschland ist die Ausgabe von elektronischem Geld bislang mindestreservefrei. Die Er-
hebung einer Mindestreserve aus geldpolitischen Griinden wird jedoch diskutiert.
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Sollte mit der Verwendung des elektronischen Geldes in gleicher Hohe Bargeld
substituiert werden, vermindert sich der Seigniorage der Zentralbanken in glei-
chem MaBe wie der Geldschopfungsgewinn der Geschéftsbanken zunimmt3”. Fur
Deutschland prognostizieren Janssen/Lange einen jahrlichen Seigniorageverlust
der Deutschen Bundesbank, der den Kreditinstituten zukommen wird, von 365
Mio. DM unter Zugrundelegung von Daten aus dem Jahr 1996 (vgl. Jans-
sen/Lange 1998, 58). Dies waren etwa 0,01 % vom BIP. Boeschoten/Hebbink
berechnen fur Deutschland einen Seigniorage-Verlust in Hohe von 0,03 % des
BIP. Fur die Ubrigen européischen Staaten ergibt sich dort ein bis zu doppelt so
hoher Verlust (vgl. Boeschoten/Hebbink 1996, 14).

Sollte sich der nationale Seigniorage in dieser Weise vermindern, wird der Vertei-
lungseffekt zukiinftig noch geringer ausfallen, da die zu verteilenden Gewinne
ebenfalls abnehmen werden. D.h. mit einer Zunahme des elektronischen Geldes
steigt die Moglichkeit der Geschéftsbanken Giralgeld zu schopfen zu Lasten der
Zentralbankgeldmenge. Der Geldschopfungsgewinn nimmt somit auf der Ebene
der Geschaftsbanken zu und verringert sich auf der Ebene des ESZB. Somit ver-
ringern sich die an die nationalen Zentralbanken zu verteilenden Summen und
somit auch ihr Gewicht bezuglich des BIP. Der Verteilungseffekt verringert sich
deshalb in dem MaBe wie der Seigniorage auf europaischer Ebene aufgrund des
elektronischen Geldes sinkt.

° Nachfrage nach Euro im Ausland

Die hohen Geldschépfungseinnahmen der Deutschen Bundesbank in der Ver-
gangenheit beruhten, wie oben gezeigt nicht nur auf den Zahlungsgewohnheiten
der Einwohner Deutschlands, sondern ebenso auf der Nachfrage nach DM im
Ausland. Diese Nachfrage kann sich in Zukunft auf den Euro erstrecken und wird
maBgeblich vom Vertrauen in die neue Wahrung gepragt sein. Dabei ist zu unter-
scheiden, ob es sich erstens um Nachfrage nach Bargeld handelt, z.B. in der Un-
tergrundékonomie oder zu Transaktionszwecken in Staaten mit instabilen Wéh-
rungen, oder zweitens um Buchgeld zu Transaktionszwecken im internationalen
Handel bzw. in Wertpapierfonds. Im ersten Fall kdnnte der Euro — zumindest in
Teilen Osteuropas — die bisherige Rolle der DM Gbernehmen, in anderen Staaten
die Rolle des US-Dollars als Bartransaktionswéhrung. Im zweiten Fall wird er ge-
gen den US-Dollar als Welt-, Anlage- und Reservewahrung konkurrieren.

Den ersten Markt dominiert zumindest in weiten Teilen Lateinamerikas, — insbe-
sondere Argentinien —, in den Staaten der ehemaligen Sowijetunion, insbeson-
dere RuBland, und im mittleren Osten der US-Dollar. Der Euro kdnnte hier eine

37 Bei einem funktionierenden Wettbewerb zwischen den Kreditinstituten wird es langfristig
allerdings zu einer Verzinsung der elektronischen Guthaben kommen, so daB die Geldschop-
fungsgewinne der Geschaftsbanken zugunsten einer Verringerung der Kosten der elektroni-
schen Geldhaltung sinken werden. Auf das Sinken des Seigniorage des ESZB hat dies aller-
dings keinen EinfluB.
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attraktive Alternative zum US-Dollar darstellen, denn die EU ist sowohl beziiglich
des Bruttoinlandsprodukts als auch beztiglich der Einwohnerzahl etwas gréBer
und auBerdem geographisch gesehen naher an den ehemaligen Sowjetstaaten
und dem mittleren Osten gelegen als die USA. Insbesondere die Notenstiickelung
- mit 100, 200 und 500 Noten - kann den Euro vor allem im Untergrundsektor
zu einer beliebten Wahrung zu Transaktions- und Aufbewahrungszwecken ma-
chen (vgl. Rogoff 1998, 264)3.

Auch als Transaktionswahrung dominiert bislang der US-Dollar die ubrigen Wéh-
rungen. Der Wert des Welthandels, der in US-Dollar abgewickelt wird, ist fast
viermal so hoch wie der US-amerikanische Exportwert, wahrend dieser Faktor fir
die D-Mark nur 1,6 betrdgt und andere Wéhrungen in diesem Zusammenhang
gar keine Rolle spielen (vgl. Miiller/Straubhaar 1998, 286). Mit dem Ubergang
zum Euro ist zu erwarten, daB viele europdische Unternehmen, die bislang kaum
in heimischer Wahrung fakturieren3®, Waren zuklnftig in Euro berechnen wer-
den.

Als Anlagewahrung wird der Euro — nach Beilegung der Unsicherheiten iber die
Qualitat des Euro und die Geldpolitische Strategie der EZB zu Beginn der Stufe
drei — mittelfristig mit dem US-Dollar gleich auf liegen, da der Wertpapiermarkt in
Euro groBer und liquider werden wird und die Transaktionskosten fallen werden
(vgl. Portes/Rey 1998).

Devisenreserven werden von Zentralbanken zur Glattung von Wechselkurs-
schwankungen gehalten, wobei hier bislang ebenso dem US-Dollar die dominan-
te Rolle zukommt. Zwar werden die Reserven der nationalen européischen Zen-
tralbanken nach dem Ubergang zum Euro zu groB sein und vermutlich reduziert
werden, allerdings ist nicht anzunehmen, daf3 der Euro in gleicher Weise in ande-
ren Staaten als Reservewdhrung reussiert (vgl. Masson/Turtelboom 1997, 29).

Sollte die Substitution des US-Dollars durch die europaische Wahrung in den dar-
gestellten Gebieten greifen, hat dies natirlich positive Auswirkungen auf die mo-
netére Basis des ESZB und damit auf die Hohe des Seigniorage, so daB letztend-
lich alle EWU Teilnehmerstaaten zu Gewinnern werden (vgl. Gros/Thygesen
19982, 298f). Die Gewinne der USA allein aus der Geldhaltung ihrer Wéhrung im
Ausland wird - berechnet nach dem Konzept des Opportunitatskosten-Seignio-
rage — auf etwa 0,1% des BIP geschatzt und betragt damit seit Ende der 80er
Jahre mehr als der Seigniorage aus der heimischen Geldhaltung (vgl. Jefferson
1998, 228). Insgesamt wird die teilweise sicherlich mégliche Substitution des US-

38 Den Einnahmen aus der zusitzlichen Geldschépfung durch das Ausland stehen allerdings die
Mindereinnahmen durch Untergrundékonomie und Steuerhinterziehung im Inland entgegen
(vgl. Rogoff 1998, 288ff).

3 Waihrend drei Viertel der deutschen Exporte in DM abgewickelt werden, sind diese Anteile in
anderen EU-Staaten - z.B. Frankreich mit 55 % - deutlich niedriger (vgl. Hartmann 1996,
12).
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Dollar von der Stabilitdt des Euro und damit vom Vertrauen in die Politik der EZB
und der europdischen Staaten abhdngen. Dazu ist zum einen eine transparente
Geldpolitik mit dem Ziel der Geldwertstabilitdt und zum anderen eine solide Fi-
nanzpolitik der Mitgliedsstaaten notig. Geschwaécht werden kann dieses Ver-
trauen natlrlich dann, wenn einzelne Staaten eine unsolide Verschuldungspolitik
betreiben, so daB auch im Zusammenhang mit dem Seigniorage der Stabili-
tatspakt eine wichtige Rolle spielen kann, um Free-Rider-Verhalten einzelner Staa-
ten auf Kosten von Seigniorageeinnahmen zu verhindern.
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Deutschland

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB

DM DM90 ECU90
1997 6,4E+9 5,2E+9 2,6E+9
1996 6,2E+9 5,1E+9 2,5E+9
1995 8,3E+9 7,0E+9 3,4E+9
1994 10,7E+9 9,1E+9 4,5E+9
1993 15,9E+9 14,0E+9 6,8E+9
1992 18,6E+9 16,9E+9 8,3E+9
1991 17,1E+9
1990 12,8E+9

Kosten

Notendruck sonst. VwKos Schlussel
1997 172,2E+6 2,6E+9 69,60%
1996 169,8E+6 2,5E+9 69,99%
1995 163,0E+6 2,6E+9 69,41%
1994 156,7E+6 2,3E+9 72,86%
1993 236,4E+6 2,5E+9 65,87%
1992 289,6E+6 2,5E+9 69,46%
1991 331,0E+6 2,5E+9 65,63%
1990 194,3E+6 2,2E+9 61,19%

Wahrungsreserven

Zinseinnahmen

DM DM90 ECU90
1997 7,5E+9 6,2E+9 3,0E+9
1996 6,8E+9 5,6E+9 2,7E+9
1995 6,7E+9 56E+9 2,8E+9
1994 7,2E+9 6,1E+9 3,0E+9
1993 8,6E+9 7,6E+9 3,7E+9
1992 8,9E+9 8,1E+9 4,0E+9

Zinsaufwand fur MuL-Papiere

DM

87,9E+6
49,5E+6
87,1E+6
1,1E+9
1,5E+9
211,3E+6
368,8E+6
307,8E+6

DM90
72,4E+6
41,0E+6
73,0E+6

925,8E+6
1,3E+9
192,8E+6

Kosten Notendruck+ant. VwKosten

DM

Zinsausgaben

DM

2,0E+9
1,9E+9
1,9E+9
1,8E+9
1,9E+9
2,0E+9
1,9E+9
1,5E+9

432,3E+6
508,7E+6
709,2E+6
1,1E+9
1,9E49
3,1E+9

DM90
1,6E+9
1,6E+9
1,6E+9
1,6E+9
1,7E+9
1,8E+9

2,9E+9

ECU90
792,5E+6
781,0E+6
793,5E+6
759,5E+6
817,3E+6
895,0E+6

ECU90
173,5E+6
205,5E+6

1,4E+9

ECU90
35,3E+6
20,0E+6
35,6E+6

451,1E+6
635,2E+6
94,0E+6

ant. VW-Kosten
1,8E+9
1,8E+9
1,8E+9
1,7E+9
1,7E+9
1,7E+9
1,6E+9
1,3E+9

Gewinn

DM DMS0

7,0E+9
6,2E+9
6,0E+9
6,1E+9
6,7E+9
5,8E+9

5,8E+9
5,2E+9
5,1E+9
5,2E+9
5,9E+9
5,3E+9

ECU90

2,8E+9
2,5E+9
2,5E+9
2,5E+9
2,9E+9
2,6E+9

6L



fiskalischer Seigniorage

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten

Zinsertrage-Zinsaufwand-Kosten Zinsertrage-Zinsaufwand

DM DMS0 ECUS0 in % vom BIP DM DMS0 ECUS0
1997 11,3E+9 9,3E+9 4,6E+9 0,31% 13,3E+9 11,0E+9 5,3E+9
1996 10,4E+9 8,7E+9 42E+9 0,30% 12,4E+9 10,3E+9 5,0E+9
1995 12,3E+9 10,3E+9 5,0E+9 0,36% 14,3E+9 12,0E+9 5,8E+9
1994 13,8E+9 11,9E+9 5,8E+9 0,42% 15,7E+9 13,4E+9 6,5E+9
1993 19,2E+9 16,9E+9 8,2E+9 0,61% 21,1E+9 18,6E+9 9,0E+9
1992 22,1E+9 20,2E+9 9,8E+9 0,72% 24,1E+9 22,0E+9 10,7E+9

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven Bilanzgewinn

DM DMS0 ECU90 in % vom BIP DM DMS90 ECUS0
1997 4,3E+9 3,5E+9 1,7E+9 0,12% 24 2E+9 20,0E+9 9,7E+9
1996 4,2E+9 3,5E+9 1,7E+9 0,12% 9,4E+9 7,8E+49 3,8E+9
1995 6,3E+9 5,3E+9 2,6E+9 0,18% 10,9E+9 9,2E+9 4,5E+9
1994 7,8E+9 6,7E+9 3,2E+9 0,23% 10,9E+9 9,3E+9 4,5E+9
1993 12,5E+9 11,0E+9 5,4E+9 0,40% 18,8E+9 16,6E+9 8,1E+9
1992 16,3E+9 14,9E+9 7,3E+9 0,53% 14,7E+9 13,4E+9 6,5E+9

Guthaben bei ausiandischen Banken und (Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft

Aktiva Rendite Passiva

DM DM
1997 76,6E+9 9,76% 12,4E+9
1996 72,3E+9 9,34% 13,0E+9
1995 68,5E+9 9,85% 14,8E+9
1994 60,2E+9 11,93% 18,6E+9
1993 61,8E+9 13,93% 22,1E+9
1992 85,8E+9 10,38% 24,7E+9

k3 c

Mindestreserve (Monatsbericht 1/99, 41*) Reservepflichtige Verb. / nom. BIP C/ nom. BIP

Reservepfiich Reserve-Soll ' durchschnittlicher Mindestre 1997 0,6425653 0,08735624
1997 2,3279E+12 41,0E+9 1,76% 1996 0,62480753 0,08912654
1996 2,2015E+12 38,7E+9 1,76% 1995 0,60035349 0,08614895
1995 2,0666E+12 36,5E+9 1,77% 1994 0,60333013 0,08289207
1994 2,0077E+12 56,4E+9 281% 1993 0,60016826 0,08087042
1993 1,8947E+12 84,4E+9 4,45% 1992 0,56401796 0,07603146
1992 1,7347E+12 109,7E+9 6,32% Durchschnitt  0,60587378 0,08373761

in % vom BIP
0,37%
0,35%
0,41%
0,47%
0,67%
0,78%

in % vom BIP
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Zentralbankgeld
Reservepflich Banknotenum Reserve-Ist reales BIP  Preisniveau
1997 2,3E+12 260,7E+9 41,7E+9 2,2532E+12 1214
1996 2,2E+12 260,4E+9 39,5E+9 2,0978E+12 120,6
1995 2,1E+12 248,4E+9 37,3E+9 2,0151E+12 119,4
1994 2,0E+12 236,2E+9 44 4E+9 2,1469E+12 116,8
1993 1,9E+12 224,3E+9 60,4E+9 2,1705E+12 113,8
1992 1,7E+12 213,4E+9 86,4E+9 2,4827E+12 109,6
103,886256
tatsachlich97 tatsachlich92
ZBG97 529,8E+9 301,7E+9 323,0E+9 Vergleich Refinanzierungsbestande und Mindestreserve+Cash
ca7 363,5E+9 260,7E+9  2134E+9 ZBG Bestande
MR97 166,3E+9 41,0E+9 109,7E+9 1997 302,4E+9  213,2E+9
BIPn97 4,3E+12 3622,78976 3,0755E+12 1996 299,9E+9 196,8E+9
DMR97 2,6E+12 2,3E+12 1,7E+12 1995 285,7E+9 189,6E+9
BIPra0(97) 3,0E+12 2,8061E+12 1994 280,5E+9 182,2E+9
P192 5,50% 0,66% 1993 284,7E+9 193,9E+9
mrs92 6,32% 1,76% 1992 299,7E+9 204,3E+9
ZBG(97) 301,7E+9
d ZBG 228,1E+9
d Seigniorage 21,4E+9
Deflator97 143,242817
DM90 14,9E+9
ECU90 7,3E49
%vom BIP 0,50%
DM DM90 ECU90 % vom BIP
aus Zinsanderungen d Zinseinnahmen -13,2E+9 -9,2E+9 -4,5E+9 -0,31%
d Zinsausgaben -200,5E+6  -139,9E+6 -68,2E+6 0,00%
aus d mrs und d Pl d potentielle Zinseinnahmen -21,4E+9 -14,9E+9 -7,3E+9 -0,50%
Konvergenzeffekt -34,4E+9 -24, 0E+9 -11,7E+49 -0,80%
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Vergleich Opportunitatskosten-Seigniorage und fisk. Seigniorage

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

Bestdnde
293 4E+9
271,0E+9
260,3E+9
264,9E+9
277,0E+9
292,7E+9

monetdre Bas Porte-feuille-2 Govern-ment Bond Yield

52,4E+9
59,7E+9
56,4E+9
52,5E+9
000,0E+0
000,0E+0

4,70%
4,73%
5,74%
6,68%
8,75%
9,38%

Zinsen fur Kre Zinsertrage geschatzt

1,6E+9
34E+9
4,5E+9
5,0E+9
2,9E+9
3,6E+9
4,6E+9
3,7E+9
2,7E+9
3,4E+9
8,7E+9
12,8E+9
17,1E+9
18,6E+9
15,9E+9
10,7E+9
8,3E+9
6,2E+9
6,4E+9

1,5E+9
3,4E+9
4,4E+9
5,0E+9
2,9E+9
3,6E+9
4,6E+9
3,6E+9
3,2E+9
3,5E+9
8,8E+9
12,7E+9
17,2E+9
18,6E+9
15,6E+9
10,5E+9
8,2E+9
6,1E+9
6,3E+9

7,20%
7,20%
6,51%
8,10%
0,00%
0,00%

Mobilitats- un« Verbindlichkeii subv

Zinsen fur

1997 k.A.

1996 k.A.

1995 k.A.

1994 k.A.

1993 1,5E+9
1992 226,0E+6
1991 348,6E+6
1990 327,6E+6
1989 254,0E+6
1988 151,6E+6
1987 164, 2E+6
1986 203,3E+6
1985 258,4E+6
1984 270,4E+6
1983 248,1E+6
1982 360,1E+6
1981 477 AE+6
1980 146,5E+6
1979 53,0E+6

Schatzung der Zinsen fur MulL-Papiere

3,5E+9
1,9E+9
2,2E+9
22,4E+9
21,3E+9
2,6E+9
5,4E+9
5,1E+9
5,2E+9
5,4E+9
6,5E+9
6,1E+9
6,2E+9
6,2E+9
6,2E+9
5,1E+9
5,5E+9
4,4E+9
9,4E+9

2,50%
2,65%

4,82%
6,95%
8,20%
6,85%
6,00%
4,83%
3,13%
2,99%
3,59%
4,31%
4,25%
421%
7,06%
7,50%
717%
4,39%

Schatzung

87,9E+6
49,5E+6
87,1E+6
1,1E+9
1,5E+9
211,3E+6
368,8E+6
307,8E+6
252,9E+6
167,7E+6
192,9E+6
219,0E+6
265,1E+6

i offen (ungew Schatzung2
3,07% 108,0E+6
3,23% 60,3E+6
4,42% 97,2E+6
5,25% 1,2E+9
7,38% 1,6E+9
9,36%  241,2E+6
8,79%  473,3E+6
7,92%  406,3E+6
6,47% 338,7E+6
3,78%  202,5E+6
3,74% 241,3E+6
4,41% 268,8E+6
5,12% 314,9E+6
5,62% 348,3E+6
5,65% 348,5E+6
8,68%  440,8E+6

10,86%  602,3E+6
9,17%  401,0E+6
0,00% 000,0E+0
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Schatzung

1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990
1989
1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982

Offenmarkt
152,4E+9
135,2E+9
126,6E+9
141,3E+9
153,7E+9
134,6E+9
129,0E+9
100,5E+9

90,3E+9
47 9E+9
26,6E+9
30,7E+9
34,4E+9
12,5E+9
5.5E+9
9,9E+9
4,0E+9
2,7E+9
1,7E+9

i offen (ungew Diskont

3,07%
3,23%
4,42%
5,25%
7,38%
9,36%
8,79%
7,92%
6,47%
3,78%
3,74%
4.41%
5,12%
5,62%

63,6E+9
62,7E+9
63,6E+9
60,2E+9
59,6E+9
70,2E+9
81,3E+9
752E+9
58,6E+9
52,1E+9
71,4E+9
62,4E+9
63,2E+9
60,2E+9
54 6E+9
52,6E+9
48,7E+9
38,0E+9
27,7E+9

i subv

Lombard
735,4E+6
752,1E+6

1,5E+9
3,2E+9
1,9E+9
2,1E+9
3,0E+9
3,5E+9
1,8E+9
1,4E+9
626,3E+6
932,3E+6
1,9E49
6,5E+9
5,8E+9
4 6E+9
3,5E+9
4, 9E+9
5,3E+9

i refi

Sgesch
6,3E+9
6,1E+9
8,2E+9

10,5E+9
15,6E+9
18,6E+9
17,2E+9
12,7E+9
8,8E+9
3,5E+9
3,2E+9
3,6E+9
4,6E+9
3,6E+9
2,9E+9
5,0E+9
4,4E+9
3,4E+9
1,5E+9

Zinsertrag von inl. tatsdchlic sonstiger Zins

6,4E+9
6,2E+9
8,3E+9
10,7E+9
15,9E+9
18,6E+9
17,1E+9
12,8E+9
8,7E+9
3,4E+9
2,7E+9
3,7E+9
4,6E+9
3,6E+9
2,9E+9
5,0E+9
4,5E+9
3,4E+9
1,5E+9

7,5E+9
6,8E+9
6,7E+9
7,2E+9
8,6E+9
8,9E+9
8,0E+9
8,1E+9
8,7E+9
8,3E+9
7,9E+9
7,4E+9
9,5E+9
11,4E+9
10,2E+9
8,9E+9
8,4E+9
6,4E+9
6,7E+9
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1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1983
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

Wihrungsreserven
Zinseinnahmen
BF BF90 ECUS0
27,8E+9 234E+9  551,0E+6
24,8E+9 21,1E+9  498,3E+8
21,3E+9 18 4E+9  434,5E+6
13,9E+9 12,2E+9  287,7E+6
22,5E+9 204E+9  479,7E+6
23,3E+9 21,9E+9  5156E+6
Zinsertrége aus Krediten an inl. GB
Produit des opérations de ci Brutto
Netto Kosten fiir St: BF
40E+9  735,0E+6 4,7E+9
40E+9  735,0E+6 4,7E+9
6.3E+9  145,0E+6 6,5E+9
8,3E+9  235,8E+6 8,5E+9
10,8E+9  208,9E+6 11,0E+9
9.8E+9  216,0E+6 10,0E+9
Kosten
sonst. VwKos Schlissel  BF
9,5E+9 31,50% 3,0E+9
9,1E+9 32,61% 3,0E+9
9,0E+9 33,59% 3,0E+9
9.4E+9 29,78% 2,8E+9
9,7E+9 31,09% 3,0E+9
9,8E+9 30,20% 3,0E+9
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
BF BF90 ECUS0
23 5E+9 20,0E+9  471,5E+6
28,0E+9 239E+9  563,3E+6
27 5E+9 238E+9  560,7E+6
21,9E+9 19,3E+9 454 2E+6
33,1E+8 29,9E+9  705,8E+6
32,8E+9 308E+9  727,0E+6

Zinsausgaben

BF
000,0E+0
000,0E+0
000,0E+0
000,0E+0
000,0E+0
000,0E+0

BF90
4,0E+9
4,0E+9
5,6E+9
7.5E+9
10,0E+9
9,4E+9

BF90
2,5E+9
2,5E+9
2,6E+9
2,5E+9
2,7E+9
2,8E+9

in % vom BIP
0.28%
0,34%
0,35%
0,29%
0,45%
0,46%

in % vom BIP
0,2372%
0,3027%
0,3077%
0,2489%
0,4128%
0,4196%

BF90 ECUS0
000,0E+0  000,0E+0
000,0E+0  000,0E+0
000,0E+0  000,0E+0
000,0E+0  000,0E+0
000,0E+0  000,0E+0
000,0E+0  000,0E+0
Zinsaufwand
Parts del'Etat
Opérations de crédit
ECU90 BF BF90 ECU90
93,3E+6 8,3E+9 7,0E+9 164 5E+6
946E+6  7350E+6  626,6E+6 14,8E+6
132,1E+6  145,0E+6 125,6E+6 3,0E+6
176,3E+6  235,8E+6 207 4E+6 4,9E+6
235,0E+6  208,9E+6 188,9E+6 4,5E+6
221,0E+6 216,0E+6  203,2E+6 4,8E+6
Gewinne aus Geldschépfung
fiskalischer fiskalischer Seigniorage
ECUS0 BF BF90 ECUSO
59,0E+6 20,5E+9 172E+9  406,1E+6
59,8E+6 25,1E+9 214E+9  503,5E+6
61,6E+6 24 4E+9 21,2E+9  499,1E+6
58,1E+6 19,1E+9 16,8E+9  396,1E+6
64,0E+6 30,1E+9 27,2E+9  641,9E+6
65,6E+6 29,8E+9 28,1E+9  661,4E+6
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven
BF BF90 ECU90 in % vom BIP
-4.3E+9 -3,7E+9 -87,0E+6 -0,05%
3,2E+9 2,8E+9 65,0E+6 0,04%
6,2E+9 53E+9  124,1E+6 0.07%
8,0E+9 6,8E+9  161,4E+6 0,10%
10,6E+9 9,0E+9  213,2E+6 0.13%
9,5E+9 8,1E+9 191,6E+6 0,12%
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Aktivseite Passiv
advances agz commercial bi securities pur. claims due to other interventions in the mc Liabilities due to interventions in the money market
Avances sur r Effects de cor Effects achet¢ Créances suit Foreign currencies Engagements suite & des interventions sur le marché m¢
Lombard Diskont Offenmarkt Wertpapier-p¢ Wahrungs-reserven Wertpapierpe The Bank's certificates
1997 18,6E+9 2,8E+9 25,9E+9 129,0E+9  462,0E+9 1,5E+9  230,0E+9
1996 20,9E+9 2,9E+9 24,9E+9 127,7E+9  411,4E+9 51E+9  230,0E+9
1995 19,4E+9 3,3E+9 23,9E+9 128,5E+9  285,9E+9 8,1E+9  000,0E+0
1994 32,3E+9 3,7E+9 17,9E+9 92,3E+9  231,2E+9 3,0E+9  000,0E+0
1993 30,1E+9 5,6E+9 32,4E+9 119,7E+9 244 2E+9 6,0E+9  000,0E+0
1992 20,0E+9 10,1E+9 17,4E+9 52,4E+9 193,4E+9 44E+9  000,0E+0
Zinsen
Taux des ava Taux d'escom Taux des octrois de crédits par adjudication
Lombard Diskont Offenmarkt  Einlagenzins
1997 4.31% 2,55% 3,06%
1996 4,44% 2,65% 3,41%
1995 5,94% 3,94% 4,53%
1994 7.32% 4,70% 5,74%
1993 9.67% 6,53% 8,12%
1992 9.71% 8,30% 9,21%
Einnahmenschéatzung Ausgabenschétzung
Banknotenumlauf/nat. nom. BIP
Lombard Diskont Offenmarkt Wertpapierpe Summe + c
1997  802,9E+6 72,2E+6  792,9E+6 4,0E+9 56E+9 71E+9 1997 5,54%
1996  926,9E+6 75,5E+6  849,1E+6 4,4E+9 6,2E+9 8,0E+9 1996 5,62%
1995 1.2E+9 131,1E+6 1,1E+9 5,8E+9 8,2E+9  365,0E+6 1995 561%
1994 2,4E+9 174,9E+6 1,0E+9 5,3E+9 8,9E+9 174,9E+6 1994 5,37%
1993 29E+9  364,0E+6 2,6E+9 9,7E49 15,6E+9  490,7E+6 1993 6,04%
1992 1,9E+9 834 4E+6 1.6E+9 4,8E+9 92E+9  409,8E+6 1992 6,05%

Durchschnitt 5,70%
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ZBG97 527,3E+9

co7 527,3E+9
MR97 000,0E+0
BIPn97 9,2E+12
DMR97 000,0E+0
BIPro0(97) 7.3E+12
P192 3,50%
mrs92 0,00%
ZBG(97) 478,6E+9
dZBG 48,7E+9|BF90 ECU90 %vom BIP
d Seigniorage 4,5E+9 3.8E+9 88,9E+6 0,05%
Deflator97 126,25
BF90 3,6E+9
ECU90 83,7E+6
%vom BIP 0,05%
BF BF90 ECU90 % vom BIP
Differenz aus Zinsanderung Zinseinnahmen -9.4E+9 -75E+9  -1764E+6  -0,1030%
Zinsausgaben -16,7E+9 -132E+9  -311,1E+6  -0,1817%
aus d mrs und d PI d potentielle Zinseinnahmer -4, 5E+9 -3,6E+9 -83,7E+6 -0,0489%
Konvergenzeffekt 2,7E+9 2,2E+9 51,0E+6 0,03%
1997
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 23,5E+9 20,0E+9  4715E+6 0,28%
Zinseffekt -7,2E+9 -5,7E+9  -134,7E+6 -0,08%
Preisstabilitéts- und Mindestreserve-effekt 4,5E+9 3,6E+9 83,7E+6 0,05%
far Graphik -51,0E+6
mdglicher Seigniorage ohne Konvergenzeffekt 420,5E+6 0,2456%

1992
727,0E+6
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Finnland
foreign securities loans under swap arrangements
Waihrungsreserven Zinsertrage aus Krediten an inl. GB
Zinseinnahmen Zinsausgaben Interest Income, domestic+interest margin
FIM FIM90 ECU90 FIM FIM90 ECU90 FIM FIM90 ECU90
1997 2,0E+9 18E+9  361,5E+6 000,0E+0 O000,0E+0 000 0E+0 616,6E+6 5457E+6 1124E+6
1996 1,3E+9 12E+9  244,1E+6 000,0E+0  000,0E+0  O000,0E+0  456,1E+6  412,8E+6 85,0E+6
1995 2,1E+9 19E+9  388,2E+6  000,0E+0  O000,0E+0  000,0E+0  466,6E+6  4253E+6 87,6E+6
1994 2,2E+9 2,0E+9 4039E+6  O000,0E+0 O000,0E+0  000,0E+0 488,3E+6  455,9E+6 93,9E+6
1993 1,6E+9 14E+9  283,1E+6 18,4E+6 16,3E+6 3.4E+6 1,6E+9 1,6E+9  305,0E+6
1992 1,6E+9 1,5E+9  300,5E+6 190,5E+6  168,6E+6 34,7E+6 2,8E+9 2,7E+9  549,1E+6
Zinsaufwand Kosten
Interest costs
interest expense, domestic Kosten Notendruck+ant. VwKosten
FiM FIMSO ECUS0 Vw-Kosten, a purchase of b sonst. VwKos Schlissel FIM FIMS0 ECU90
1997 1,1E49 944 7E+6  1946E+6  154,7E+6 324E+6  458,4E+6 33,74% 187,1E+6  165,6E+6 34,1E+6
1996 863,8E+6 781,7E+6  161,0E+6  182,3E+6 18,6E+6  393,4E+6 46,35%  2009E+6  181,8E+6 37,5E+6
1995 2,1E+9 19E+9  391,6E+6  1957E+6 344E+6  424,8E+6 46,08%  230,1E+6  209,8E+6 43,2E+6
1994 1,6E+9 1,6E+9  306,8E+6  152,2E+6 49,2E+6  369,2E+6 41,23%  201,4E+6  188,1E+6 38,7E+6
1993 1,7E+9 16E+9  3336E+6  142,3E+6 50,3E+6  374,4E+6 38,01% 192,6E+6  182,2E+6 37,5E+6
1992 3,3E+9 32E+9 661,0E+6  1756E+6 42,4E+6  426,1E+6 41,20% 2179E+6  211,2E+6 43 5E+6
fiskalischer Seigniorage fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
FIM FIM90 ECU90 in % vom BIP FIM FIMSO ECU90 in % vom BIP
1997 1,3E+9 1,2E+9  2452E+6 0.22% 1,5E+9 1,4E+9  2793E+6 0,25%
1996  730,3E+6  660,9E+6 136,1E+6 0,13% 931,2E+6  842,7E+6 173,6E+6 0,16%
1995  280,8E+6  255,9E+6 52,7E+6 0,05% 510,9E+6  465,7E+6 95,9E+6 0,09%
1994 9071E+6  846,9E+6 174,5E+6 0,18% 1,1E+9 1,0E49  2132E+6 0,22%
1993 1,2E+9 11E+9  232,9E+6 0,25% 1,4E+9 1,3E+9  270,4E+6 0,29%
1992 679,6E+6  658,5E+6  135,6E+6 0,14% 897,5E+6  869,7E+6 179,1E+6 0,19%

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wihrungsreserven

FIM FIMS0 ECUS0 in % vom BIP
1997 4509E+6 -399,0E+6 -82,2E+6 -0,07%
1996 407,7E+6 -360,8E+6 -74, 3E+6 -0,07%
1995 -1,6E+9 -14E+9  -2951E+6 -0.26%
1994 -1,1E+9 -979,7E+6 -201,8E+6 -0.18%
1993 -147,0E+6 -130,1E+6 -26,8E+6 -0,02%

1992 -5604E+6 496,0E+6 -102,2E+6 -0,09%
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1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1983
1992

Zinsertrage

other

certificates of Loans for stabilizing the money market

Liquidity credi securities witr Net interest o: Bonds
Wertpapierpe Devisenswap: Outrightgesct Andere

Lombanrd
000,0E+0
6,7E+6
8,0E+6
1,0E+6
40,0E+6
77,6E+6

342 5E+6  141,8E+6
249,8E+6  000,0E+0
201,9E+6 8,1E+6
72,6E+6 15,2E+6
329,2E+6  324,0E+6
351,3E+6  911,8E+6
Zinsaufwendungen

118,8E+6
151,2E+6
233,2E+6
342,2E+6
464, 5E+6

1,1E+9

Cash reserve deposits

certificates of Call money dereserve depo:other
Outright-gesc Einlagefazilit Einlagefazilitd andere

8,0E+6
5,9E+6
41E+6
000,0E+0
479,6E+6
1,1E+9

000,0E+0
600,0E+3
5,2E+6
11,9E+6
32,6E+6
30,2E+6

Liquidity credi securities witt Certificates of Bonds

000,0E+0
000,0E+0
110,1E+6
1,5E+9
1,8E+9
6,6E+9

000,0E+0
000,0E+0
6,2E+6
77,1E+6
141,9E+6

1,1E+9  000,0E+0
857,3E+6  000,0E+0
2,0E+9 29,7E+6
1,5E+9 43,9E+6
1,2E+9 43,7E+6
19E+9  239,1E+6
Bestande (soweit moglich Durchschnitt)
Aktiv
0 10,9E+9
6,7E+6 71E+9
129,0E+6 3,6E+9
10,0E+6 1,2E+9
425,0E+6 4,3E+9
437,0E+6 2,6E+9
Gewinnschatzung
Ertrag
000,0E+0  3358E+6
373,2E+3 253, 2E+6
9,8E+6 204, 2E+6
711,0E+3 59,8E+6
419E+6  339,3E+6
64 9E+6  356,0E+8

919,5E+6

149 8E+6
276,5E+8
600,0E+6
930,3E+6
1,3E+9
1,6E+9

4,6E+6
9,9E+6
33,8E+6
47 5E+6
101,2E+6
221,8E+6

Financing of domestic deliveries

13,5E+6
48 4E+6
15,4E+6
57,3E+6
407 4E+6
311,1E+6

Summe
1,1E+9
863,8E+6
2,1E+9
1,6E+9
1,7E+9
3,3E+9

Summe
616,6E+6
456,1E+6
466,6E+6
488,3E+6

1,6E+9
2,8E+9

Zinsen

standing facilities

tender rate  liquidity credit call money de excess reserve rate
Offenmarktsa Lombardsatz Einlagensatz Zins auf Uber Rendite der W

3,07% 5,07% 1,25% 4,86%

357% 5,57% 1,00% 4,65%

5,63% 7.63% 3,63% 2,25% 6,26%

5,11% 711% 3,11% 4,65%

7,87% 9,87% 4,87% 5,38%

13,85% 14,85% 10,85% 6.58%
Passiv

Wahrungsres. Call money de Cash reserve excess reserv Certificates of deposit

40,8E+9  000,0E+0 6,7E+9  747,0E+6 33,8E+9
28,8E+9  000,0E+0 6,7E+9  440,0E+6 21,5E+9
40,5E+9 1,0E+9 6,5E+9  616,0E+6 35,9E+9
47,7E+9 1,4E+9 6,5E+9 30,7E+9
28,9E+9  831,0E+6 9,1E+9 14,6E+9
25,0E+9 2,1E+9 10,3E+9 13,8E+9
Aufwendungen

000,0E+0  000,0E+0 9,3E+6 1,0E+9

000,0E+0  000,0E+0 44E+6  7693E+6
37,1E+6  000,0E+0 13,9E+6 2,0E+9
433E+6  000,0E+0  000,0E+0 1,6E+9
40,SE+6  441,3E+6  000,0E+0 1,1E+9

228,2E+6 1,1E+9  000,0E+0 1,9E+9
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1997
1996
1995
1994
1993
1992

1897
1996
1995
1994
1993
1992

Summe Summe tatsachlich

Ertrag Aufwand Ertrag Aufwand
340,4E+6 10E+9  616,6E+6 1,1E+9
2634E+6  7737E+6  456,1E+6  B63,8E+6
254,0E+6 2,1E+9  466,6E+6 2,1E+9
185,2E+6 1,6E+9  4883E+6 1,6E+9
624,4E+6 1,6E+9 1,6E+9 1,7E+9

1,6E+9 3,3E+49 2,8E+9 3,3E+9

Mindestreserven

deposit requir deposits at the end of perioc Mindestreservepflichtige Einlagen

1,50% 6,7E+9  7470E+6  4478E+9
1,50% 6,7E+9  440,0E+6 443 5E+9
1,50% 6,5E+9  616,0E+6  4353E+9
1,50% 6,5E+9 433,8E+9
1,50% 9,1E+9 604,1E+9
5,00% 10,3E+9 206,5E+9
FIM FIMS0 ECU90 % vom BIP
aus Zinsanderungen d Zinseinnahmen -2,2E+9 -1,9E+9  -394,7E+6 -0,35%
d Zinsausgaben -4,4E+9 -3,9E+9  -794 4E+6 -0,70%
aus d mrs und d Pl d potentielle Zinseinnahmer  -108,3E+6 -95,8E+6 -19,7E+6 -0,02%
Konvergenzeffekt 2,1E+9 1,8E+9 380,0E+6 0,34%
1997
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 1997 1,5E+9 1,4E+9  279.3E+6 0,25%
Zinseffekt -2,2E+9 -1,9E+9  -399 8E+6 -0,35%
Mindestreserve-effekt 108,3E+6 95,8E+6 19,7E+6 0,02%
fur graphik -108 3E+6 -958E+6 -100,7E+6  -174,0E-6

Defiator97 106,862923
Inflation zu volatil, um zu bertcksichtigen

1992
179,1E+6
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Frankreich
Income from foreign currency investments Expenses on foreign exchange transactior Zinsertrage aus Krediten an inl. GB

Wahrungsreserven Income arising on bank refinancing transactions

Zinseinnahmen Zinsausgaben .-1994: income fom money market intervention+income from discountin

FRF FRF90 ECUS0 FRF FRF90 ECU90 FRF FRFS0 ECU90
1997 8,6E+9 7,.6E+9 1,1E+9  4137E+6 363 5E+6 52,6E+6 4,1E+9 36E+9  520,7E+6
1996 6,7E+9 6,0E+9  864,1E+6 1,1E+9 1,0E+9  1462E+6 4,7E+9 42E+9  604,0E+6
1995 8,0E+9 7.2E+9 1,0E+9 2,3E+9 2,1E+9  301,7E+6 6,8E+9 6,1E+9  878,0E+6
1994 6,3E+9 57E+9  824,2E+6 4,1E+9 3,8E+9  5435E+6 8,8E+9 8,0E+9 1,2E+9
1993 5,3E+9 49E+9  703,2E+6  376,0E+6  347.8E+6 50,3E+6 18,6E+9 17,2E+9 2,5E+9
1992 7.3E+9 7,0E+9 1,0E+9  657,0E+6  622,7E+6 90,1E+6 13,4E+9 12,7E+9 1,8E+9

12,5E+9 12,1E+9 1,8E+9

Zinsaufwand

Expenses arising on bank refinancing transactions Kosten

.-1994:money market intervention expenses sonst. VwKos Schiussel FRF FRFS0 ECUS0

FRF FRFS0 ECUSO 10,9E+9 36,01% 3,9E+9 35E+9  499,5E+6
1997  394,0E+6  346,2E+6 50,1E+6 10,6E+9 40,58% 4,3E+9 3,8E+9  552,1E+6
1996 77,0E+6 68,3E+6 9,9E+6 11,0E+9 39,60% 4,3E+9 39E+9  563,1E+6
1995  722,5E+6  648,0E+6 93,7E+6 9,3E+9 32,04% 3,0E+9 27E+9  3919E+6
1994 297, 0E+6  270,5E+6 39,1E+6 8,9E+9 29,66% 2,7E+9 25E+9  3546E+6
1993  951,0E+6  879,7E+6 127,2E+6 8,6E+9 25,64% 2,2E+9 21E+9  302,9E+6
1992 1,3E+9 1,3E+9 183 4E+6 8,2E+9 32,25% 2,6E+9 26E+9  3699E+6

Gewinne aus Geldschopfung

fiskalischer Seigniorage fiskalischer Seigniorage ohne Kosten

FRF FRF90 ECU90 in % vom BIP FRF FRFS0 ECU90 in % vom BIP
1997 8,0E+9 7.0E+9 1,0E+9 0,0983% 11,9E+9 10,5E+9 1,5E+9 0,1466%
1996 59E+9 53E+9  760,0E+6 0,0753% 10,2E+9 9,1E+9 1,3E+9 0,1300%
1995 7,4E+9 6,7E+9  962,8E+6 0,0968% 11,8E+9 10,6E+9 1,5E+9 0,1535%
1994 7,7E+9 7,0E+9 1,0E+9 0,1039% 10,7E+9 9,7E+9 1,4E+9 0,1441%
1993 19,9E+9 18,4E+9 2,7E+9 0,2804% 22,5E+9 20,8E+9 3,0E+9 0.3179%
1992 16,5E+9 15,7E+9 2,3E+9 0,2362% 18,7E+9 17,8E+9 2,6E+9 0,2678%

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven

FRF FRFS0 ECU90 in % vom BIP
1997 3.3E+9 29E+9  418,0E+6 0,0405%

1996 3,5E+9 31E+9  444,0E+6 0,0430%
1995 3,7E+9 3.3E+9  4728E+6 0,0458%
1994 44E+9 39E+9  558,8E+6 0,0541%
1993 17,2E+9 15,2E+9 2,2E+9 0,2122%
1992 11,4E+9 10,0E+9 1,5E+9 0,1404%
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Operationen

Outright purct Repurchase agreements
repo tenders 5-10 day repo other maturities

1997 15,8E+9
1996 21,7E+9
1995 22,6E+9
1994 26,9E+9
1993 28,6E+9
1992 30,6E+9

84,7E+9
84,4E+9
91,2E+9
121,4E+9
160,3E+9
72,2E+9

000,0E+0
000,0E+0
1,9E+9
000,0E+0
10,6E+9
21,8E+9

REPO Satz  5-10 day REPO Satz

Zinsen
1997 3,15%
1996 3,60%
1995 4,96%
1994 5,28%
1993 7.63%
1992 9,53%

Schatzung

Einnahmen

4,60%
4,78%
6,89%
6,62%
8,88%
10,69%

24,8E+9
15,9E+9
11,0E+9
6,9E+9
32,2E+9
4,7E+9

discount oper. Withdrawels from the marke Lending to Credit Institutions
Lending to Cr:securities pur: Liquidity withdrawals

125,5E+9
142,5E+9
147,2E+9
230,2E+9
394,8E+9
325,8E+9

17,4E+49
21,1E+9
19,5E+9

summe Einna Schatzung Bestande

Outright purct repo tenders 5-10 day repo other maturitie discount oper. Withdrawels from the marke Einnahmen  Ausgaben

1997 497 0E+6
1996 781,2E+6

1995 1,1E+9
1994 1,4E+9
1993 2,2E+9
1992 2,9E+9

2,7E+9
3,0E+9
4,5E+9
6,4E+9
12,2E+9
6,9E+9

000,0E+0
000,0E+0
130,9E+6
000,0E+0
941,3E+6

2,3E+9

Mindestreser Mindestreservesatze

Mindestresen mrs Sichteinle mrs Spareinla mrs kurzfr. Eir mittelfr. Einlagen (1 - 2 Jahre)

1997 20,2E+9
1996 20,1E+9
1995 19,1E+9
1994 18,7E+9
1993 18,6E+9
1992 47 4E+9

1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
2,16%

1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
3,38%

780,2E+6
572,4E+6
546,0E+6
364,0E+6

2,5E+9
447 8E+6

0,50%
0,50%
0,50%
0.50%
0.50%
0,50%

0 3,7E+9
0 1,9E+9
400,0E+6 9,8E+9
800,0E+6 3,7E+9
1,8E+9 7.4E+9
3,5E+9 6,2E+9
Ausgaben
000,0E+0 116,4E+6
000,0E+0 68,4E+6
19,9E+6 486,4E+6
42 2E+6 195,2E+6
137,3E+6 564,3E+6
333,4E+6 590,7E+6

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

3,9E+9
4,4E+9
6,3E+9
8,2E+9
17,9E+9
12,9E+9

4,5E+9
5,9E+9
8,3E+9
12,1E+9
30,1E+9
31,0E+9

399,6E+6
864,1E+6
964, 3E+6

42,5E+6
179,3E+6
442 3E+6

12,7E+9
24,0E+9
19,4E+9
805,0E+6
2,4E+9
4,6E+9
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Aktiv Passiv
Wahrungsreserven
Foreign exchange assets and investments

Banknotenum Einlagen von Kreditinstituten
Banknotes in account of resident credit institutions

bis 95: sight deposits abroad Banknotes in Accounts of ir ZBG mrs
1997  106,3E+9 273,0E+9 146E+9  287,6E+9
1996 70,4E+9 270,4E+9 96E+9  280,1E+9
1995 92,1E+9 269,0E+9 10,6E+9  279,5E+9
1994 98,8E+9 266,7E+9 8,8E+9  2755E+9
1993 84,5E+9 263,6E+9 8,0E+9  271,6E+9
1992 88,0E+9 265,3E+9 11,1E+9 276,4E+9
264,0E+9 56,7E+9  320,7E+9
ZBG97 344,1E+9
co7 295,1E+9
MR97 49,0E+9
BIPN97 8,3E+12
DMR97 000,0E+0
BIPro0(97) 7,1E+12
PI92 2,10%
mrs92 ?
ZBG(97) 287 6E+9
d ZBG 56,4E+9|FF90 ECU90 %vom BIP
d Seigniorage 54E+9 47E+9  6832E+6 0,0661%
Defiator97 120,16
FF90 4,5E+9
ECUS0 647,0E+6
%vom BIP 0,06%
FRF FRF90 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsanderungen d Zinseinnahmen -8,0E+9 -6,7E+9  -962,4E+6  -0,0932%
d Zinsausgaben -799,2E+6  -665,1E+6 -96,2E+6  -0,0093%
ausdmrsundd Pl d potentielle Zinseinnahmen -5,4E+9 4,5E+9  -647,0E+6 -0,0626%
Konvergenzeffekt -12,6E+9 -10,5E+9 -1,5E+9 -0,15%
1997
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 11,9E+9 10,5E+9 1,5E+9 0,15%
Zinseffekt 866,2E+6 0,0839%
Preisstabilitats- und Mindestreserve-effekt 647,0E+6 0,0626%
far Graphik 1,5E+9
maglicher Seigniorage ohne Konvergenzeffekt 3,0E+9 0,2931%

Berechnung c
3,36%
3,43%
3.51%
3.61%
3.73%
3,79%

3,57%
= Durchschnitt

1992
2,6E+9
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Irland

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1985

1993
1992

1997
1996
1995
1984
1993
1992

1997
1996
1995

1993
1992

Wahrungsreserven

Zinseinnahmen

£ £90
2473E+6  215,6E+6
246,3E+6  219,5E+6
307,8E+6  278,6E+6
212,1E+6  192,8E+6
229,7E+6  212,7E+6
206,9E+6  199,3E+6

ECUSO
280,8E+6
285,9E+6
362,9E+6
251,1E+6
277,0E+6
259 6E+6

Zinsaufwand nicht for Seigniorage
an Staat, GB und andere
Interest on deposits

£ £90 ECUS90
159,1E+6  138,7E+6 180,7E+6
126,4E+6  112,7E+6 146,7E+6
104,3E+6 94,4E+6 123,0E+6
80,2E+6 72,9E+6 95,0E+6
1250E+6  1157E+6 150,7E+6
134,7E+6  129,7E+6 169,0E+6
Kosten
currency centre
total operating costs
£ £90 ECUS0
84E+6 7.4E+6 9,6E+6
8,2E+6 7,.3E+6 9,5E+6
7,8E+6 7,0E+6 9,2E+6
7,7E+6 7,0E+6 9,1E+6
7,8E+6 7.2E+6 9,4E+6
74E+6 71E+6 9,3E+6
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
£ £90 ECUS0
2366E+6  206,3E+6  268,6E+6
227,0E+6  202,3E+6  263,5E+6
278,8E+6  252,3E+6  328,6E+6
207,6E+6  188,7E+6  2458E+6
278,4E+8  257,8E+6  3358E+6
331,6E+6  319,5E+6  416,1E+6

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB und Staat
Income, domestic, Interest on deposits, coupons, repurchase agreements

£ £90 ECUS0
51,4E+6 44,8E+6 58,3E+6
23,5E+6 20,9E+6 27,3E+6
16,9E+6 15,2E+6 19,9E+6
20,7E+6 18,8E+6 24,5E+6
81,4E+6 75,3E+6 98,1E+6
165,4E+6 159,3E+6  207,5E+6
Zinsaufwand Staat Zinsaufwand
ohne Staat
£ £90 ECU90 £ £90
97,0E+8 84,6E+6 110,1E+6 62,1E+6 54,2E+6
83,6E+6 74,5E+6 97,0E+6 42,8E+6 38,1E+6
58 4E+6 52,9E+6 68,8E+6 45,9E+6 41,6E+6
55,0E+6 50,0E+6 65,1E+6 25,2E+6 22,9E+6
92,3E+6 85,56+6 111,3E+6 32,6E+6 30,2E+6
94,1E+6 90,6E+6 118,0E+6 40,6E+6 39,1E+6
Gewinne aus Geldschopfung
fiskalischer Seigniorage
£ £90 ECUSO in % vom BIP
228,1E+6 198, 9E+6  259,1E+6 0,45%
218,8E+6 195,0E+6 253 9E+6 0,49%
271,0E+6  245,2E+6 319,4E+6 0.67%
199 9E+6 181,7E+6  236,7E+6 0,55%
2706E+6  250,6E+6 326 4E+6 0.82%
3242E+6  312,4E+6  406,8E+6 1,06%
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsresreevn
in % vom BIP £ £90 ECUS90
0,46% -10,7E+6 -94E+6 -12,2E+6
0,50% -19,3E+6 -17,2E+6 -22 4E+6
0,69% -29,1E+6 -26,3E+6 -34,3E+6
0,57% -4,5E+6 4,1E+6 -5,3E+6
0,84% 48,7E+6 45,1E+6 58,8E+6
1,08% 124,8E+6 120,2E+6 156,6E+6

ECU90
70,5E+6
49,7E+6
54,1E+6
29,8E+6
39,4E+6
50,9E+6

in % vom BIP
-0,02%
-0,04%
-0,06%
-0,01%
0,11%
0,28%
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Bilanz Aktiv
Domestic sec. Advances Cheques in th Deposits and Securities
foreign
1997  131,7E+6 1,6E+9 3,9E+6 3,6E+9
1996  131,7E+6 261,1E+6 4,8E+6 4,2E+9
1995  182,6E+6 37,2E+6 7.1E+6 4,7E+9
1994  252,9E+6 285,8E+6 41,9E+6 3,4E+9
1993  3151E+6 597,7E+6 7.5E+6 3,6E+9
1992  361,3E+6 2,1E+9 38,6E+6 1,7E+9
Schatzung  Einnahmen
Summe tats.
1997 8,8E+6 109,2E+6 258 4E+3 109 4E+6 514E+6
1996 8,6E+6 17,0E+6  3144E+3 17,3E+6 23,5E+6
1995 12,7E+6 26E+6  493,8E+3 3,1E+6 16,9E+6
1994 16,2E+6 18,3E+6 2,7E+6 21,0E+6 20,7E+6
1993 28,4E+6 53,8E+6  670,5E+3 54 5E+6 81,4E+6
1992 43,6E+6 251,5E+6 47E+6  256,2E+6 165,4E+6
Mindestreserve DMB
MR (GB) Demand Dep« Time Depositt MRV mrs
1997 833, 7E+6
1996  859,3E+6 3.6E+9 17,1E+9 20,7E+9 4,16%
1995  726,3E+6 2,9E+9 15,0E+9 17.9E+9 4,06%
1994 494 9E+6 2,5E+9 13,1E+9 15,6E+9 317%
1893  470,5€+6 2,2E+9 12,9E+9 15,0E+9 3,13%
1992  385,8E+6 1,7E+9 10,9E+9 12,6E+9 3,06%

Passiv

credit institutic davon

1,3E+9
981,5E+6
1,1E+9
567,5E+6
567,7E+6
457 3E+6

Ausgaben

43,4E+6
31,9E+6
40,7E+6
18,0E+6
32,6E+6
40,6E+6

45,88%
44,46%
43,14%
45,41%
41,03%
43,98%

748,0E+6
786,8E+6
663,5E+6
452 4E+6
433,5E+6
355,0E+6

tats.o.Staat
62,1E+6
42 8E+6
459E+6
252E+6

4,75%
4,68%
4,79%
4,85%
4,92%
4,75%
4,79%

85,7E+6
72,4E+6
62,8E+6
42 5E+6
37,0E+6
30,8E+6

Government [ Legal Tender
Primary Liquic Deposit Protection Account

1,2E+9
1,2E+9
1,1E+9
8365,2E+6
1,4E+9
635,3E+6

2,4E+9
2,1E+9
1,9E+9
1,8E+9
1,6E+9
1,5E+9
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ZBG97 3,1E+9
c97 2,4E+9
MR97 687,0E+6
BIPn97 51,0E+9
MRVg7 22,4E+9
BIPro0(97) 44 4E+9
P192 2,00%
mrs92 3.06%
ZBG(97) 3.3E+9
d ZBG -122,5E+6
d Seignioragg -8,2E+6
Deflator97 114,60
1P90 -7,1E+6
ECUS0 -9,3E+6
%vom BIP -0,02%

IP 1PS0 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsanderungen potentielle Zinseinnahmen -42,1E+6 -36,7E+6 -47 8E+6 -0,08%
potentielle Zinsausgaben -99,2E+6 -86,6E+6 -112,8E+6 -0,20%
ausdmrs undd PI d potentielle Zinseinnahmen -8,2E+6 -7,1E+6 -9,3E+6 -0,02%
Konvergenzeffekt 49,0E+6 42,8E+6 65,7E+6 0,10%
1997
Seigniorage ohne Kosten 236,6E+6  206,3E+6 268,6E+6 4,6E-3
Zinseffekt -57,2E+6 -49,9E+6 -65,0E+6 -0,11%
Preisstabilitats- und Mindestreserve-effekt 8,2E+6 71E+6 9,3E+6 0,02%

1992
416,1E+6
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Italien

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB
interest received on discounts and advanc: Interest received+interest, premiums and dividents on securities
Diskont Lombard Offenmarkt

bill portfolio advances Interest freely ITL ITLSO ECU90
1997 11,4E+9 192 8E+9 8,1E+12 8,3E+12 6,0E+12 4,0E+9
1996 14,9E+9 170,7E+9 12,0E+12 12,2E+12 9,1E+12 6,0E+9
1995 16,1E+9 348,8E+9 12,9E+12 13,3E+12 10,4E+12 6,8E+9
1994 14,2E+9 155,6E+9 11,5E+12 11,6E+12 9,6E+12 6,3E+9
1993 45,6E+9 175,0E+9 12,6E+12 12,9E+12 10,9E+12 7.2E+9
1992 28,5E+9 950,1E+9 12,5E+12 13,5E+12 11,9E+12 7,8E+9

Zinsaufwand

Interest paid
on bank's conon treasury ac financial costs Summe

ITL ITL90 ECU90

1997 3,9E+12 3,5E+12 66,8E+9 7,5E+12 5,6E+12 3,6E+9
1996 3,8E+12 4,9E+12 247,1E+9 9,0E+12 6,7E+12 4,4E+9
1995 4,6E+12 6,0E+12 169,6E+9 10,7E+12 8,4E+12 5,6E+9
1994 5,8E+12 4 1E+12 67,1E+9 10,0E+12 8,2E+12 5,4E+9
1993 6,5E+12 1,1E+12 7,6E+12 6,5E+12 4,3E+9
1992 8,1E+12 883,6E+9 9,0E+12 8,0E+12 5,2E+49

Kosten

sonst. VwKos Schiussel ITL ITL9O ECU90
1997 2,7E+12 58,24% 1,6E+12 1,2E+12 755,8E+6

1996 2,5E+12 55,28% 1,4E+12 1,0E+12 670,7E+6
1995 2,3E+12 58,37% 1,3E+12 1,0E+12  689,1E+6
1994 2,4E+12 60,31% 1,4E+12 1,2E+12 767,7E+6
1993 2,2E+12 51,74% 1,2E+12 984,1E+9  646,6E+6
1992 2,0E+12 57,19% 1,2E+12 1,0E+12 675,9E+6
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Wahrungsreserven
Zinsein-nahmen

interst received on lending abroad+on lending to the UIC fiskalischer Seigniorage ohne Kosten ohne W4hrungsreserven

ITL ITLSO ECUS90
1997 2,9E+12 2,1E+12 1,4E+9
1996 2,6E+12 2,0E+12 1,3E+9
1995 2,5E+12 1,9E+12 1,3E+9
1994 1,6E+12 1,2E+12 815,3E+6
1993 2,0E+12 1,7E+12 1,1E+9
1992 3,2E+12 2,9E+12 1,9E+9

Gewinne aus Geldschopfung

vereinfachter fiskalischer Seigniorage

ITL ITL90 ECU90 in % vom BIP
1997 2,1E+12 1,6E+12 999,3E+6 0,11%
1996 4,4E+12 3,3E+12 2,2E+9 0,24%
1995 3,7E+12 2,9E+12 1,9E+9 0,21%
1994 1,7E+12 1,4E+12 928,3E+6 0,10%
1993 6,1E+12 52E+12 34E+9 0,40%
1992 6,5E+12 5,8E+12 3,8E+9 0,43%

Zinsen

Offenmarkt Diskont

securities repos
purchases sales

average average average average
1997 6,96% 6,24% 6,56% 5,13%
1996 9,12% 8,60% 8,50% 5,50%
1995 10,12% - 8,59% 5,50%
1994 8,25% - 7,44% 5,50%
1993 10,14% - 9,83% 5,75%
1992 13,60% - 12,93% 6,00%

792,6E+9
3,2E+12
2,6E+12
1,6E+12
52E+12
4,5E+12

Lombard
bill discountin¢advances
ordinary bills agricultural wc ordinary

6,56%
8,13%
8,72%
7,44%
9,88%
12,93%

ITL9O ECU90 in % vom BIP
575,2E+9 377,9E+6 0,04%
2,3E+12 1,5E+9 0,17%
2,0E+12 1,3E+9 0,14%
1,3E+12 880,7E+6 0,10%
4,5E+12 2,9E+9 0,34%
4,0E+12 2,6E+9 0,30%
Gewinne aus Geldschtpfung
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
ITL ITL90 ECU90
3,7E+12 2,7E+12 1,8E+9
5,8E+12 4,3E+12 2,8E+9
5,1E+12 4,0E+12 2,6E+9
3,1E+12 2,6E+12 1,7E+9
7,3E+12 6,2E+12 4,1E+9
7,7E+12 6,8E+12 4,5E+9
fixed-term
8,06%
9,63%
10,22%
8,44%
10,88%
13,84%

in % vom BIP
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Mindestreserve
Resreve depo Demand Dep« Time, Savings DMR

1997
1996
1995
1994
1993
1992

ZBG97
c97

MR97
BIPn97
DMR97
BIPr90(97)
P192
mrs92
ZBG(97)

d ZBG

d Seigniorage
Deflator97
ITL90
ECUS90
%vom BIP

78,6E+12
72,6E+12
72,1E+12
87,4E+12
103,9E+12
127,6E+12

277,5E+12
115,5E+12
162,0E+12
2,0E+15
1,1E+15
1,4E+15
4,70%
14,89%
192,7E+12

DMB

531,7E+12
499,0E+12
471,1E+12
471,4E+12
454, 9E+12
426,2E+12

tatsachlich97
114,1E+12

78,6E+12
1,9512E+15

2,68%

84,8E+12|/TL90

11,5E+12
141,79
8,1E+12
5,3E+9
0.57%

8,4E+12

359,5E+12
468,8E+12
476,5E+12
458,9E+12
469,9E+12
430,9E+12

tatsachliich92
d

83,4E+12

216,8E+12
ECUS90
5,5E+9

891,2E+12
967,8E+12
947 6E+12
930,3E+12
924,8E+12
857,1E+12

%vom BIP

0,59%

mrs k3

8,82% 45,68% 5,85%
7,50% 51,68% 5,67%
7,61% 53,45% 5,82%

9,40% 56,79% 6,11%
11,24% 59,63% 6,03%
14,89% 57,05% 5,94%
55,72% 5,91%
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Passivseite
Schatzungen
Liquiditatsabsc Mindestreserve (verzinst) Zinseinnahmen Zinsausgaben
liabilities arisin Resreve depo Treasury payr Verzinsung MR GuV Guv
4,78933E+12 78,6E+12 53,5E+12 5,00% 14,8E+12 8,3E+12 8,0E+12 7,5E+12
598,1E+9 72,6E+12 54,8E+12 5,50% 19,8E+12 12,2E+12 9,0E+12 9,0E+12
1,2E+12 72,1E+12 63,1E+12 5,50% 242E+12 13,3E+12 10,5E+12 10,7E+12
875,3E+9 87,4E+12 58,0E+12 5,50% 19,9E+12 11,6E+12 9,7E+12 10,0E+12
103,9E+12 30,7E+12 5,50% 14,5E+12 12,9E+12 8,8E+12 7,6E+12
127,6E+12 5,50% 18,0E+12 13,5E+12 7,0E+12 9,0E+12
Aktivseite
Kredite an inl. GB Wahrungsreserven
claims arising from securities repurchase asoffenmarkt external assets in foreign currencies Italien foreign exchange office (UIC)
discounts and discounts advances securities claims arising current accou time deposits other current accou special accounts

208E+12 259,2E+9 21,3E+12  153,4E+12 33,7E+12 57E+12 1,0E+12 13,9E+12 45,4E+12 6,9E+12
217E+12 234,2E+9 943 9E+9  167,1E+12 48,8E+12 1,6E+12 985,7E+9 12,5E+12 31,8E+12 7,3E+12
240E+12 213,4E+9 7,3E+12  195,0E+12 37,0E+12 1,6E+12 1,2E+12 9,3E+12 26,2E+12 7,8E+12
242E+12 182,4E+9 2,5E+12 194,2E+12 44 6E+12 3,4E+12 297,7E+9 7,6E+12 24,3E+12 74E+12

3,2E+12 2,1E+12 137,7E+12 3,1E+12 725,3E+9 4,7E+12 27,6E+12 6,9E+12
132E+12 3,0E+12 8,4E+12  120,7E+12 612,2E+9 28,8E+12 917,4E+9 6,7E+12 5,4E+12
ITL ITL90 ECU90 % vom BIP
aus Zinsanderungen potentielle Zinseinnahmen -7,9E+12 -5,6E+12 -3, 7E+9 -0,39%
potentielle Zinsausgaben -4 3E+12 -3,0E+12 -2,0E+9 -0,21%
ausd mrs und d Pl d potentielle Zinseinnahmen  -11,5E+12 -8,1E+12 -5,3E+9 -0,57%
aus Verzinsung der Mindestreserve 4,6E+12 3,2E+12 2,1E+9 0,23%
Konvergenzeffekt -10,6E+12 -7,5E+12 -4, 9E+9 -0,53%
1997 1992
Seigniorage ohne Kosten 3,7E+12 2 7E+12 1,8E+9 0,19% 4 5E+9
Zinseffekt 3,7E+12 26E+12 - 1,7E+9 0,18%
Preisstabilitats- und Mindestreserve-effekt 11,5E+12 8,1E+12 5,3E+9 0,57%

Verzinsung der zusatzlichen Mindestreserve -46E+12 -3,2E+12 -2,1E+9 -0,23%
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Niederlande

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

HFL90
340,5E+6
537,1E+6
702,5E+6

1,0E+9
1,1E+9
973,3E+6

in % vom BIP
0,28%
0,27%
0,41%
0,22%
0,49%
0,34%

Zins-ertrage aus Wahrungs-reserven Zinsertrage aus Krediten an inl. GB Zinsaufwand
Zins-ausgaben Inland
HFL HFL90 ECU90 HFL HFLS0 ECUS0 HFL
2,1E+9 1,8E+9 793,6E+6  227,0E+6 196,2E+6 B4,9E+6  394,0E+6
2,2E+9 2,0E+9  8451E+6  215,0E+6 189,9E+6 82,1E+6  608,0E+6
3,1E+9 2,8E+9 1,2E+9  309,0E+6  276,9E+6 119,8E+6  784,0E+6
2,2€E+9 2,0E+9  B848,8E+6  366,0E+6 333,9E+6 144, 4E+6 1,1E+9
3,5E+9 3,2E+9 1,4E+9 598,0E+6 557,8E+6  241,3E+6 1,2E+9
1,9E+9 1,8E+9  769,4E+6 1,1E+49 1,0E49 442 4E+6 1,0E+9
Kosten
Notendruck (F sonst. VwKos Schitssel ant. VwKoster HFL HFL90 ECUS0
30,0E+6 340,0E+6 39,90% 135,7E+6 165,7E+6 143,2E+6 61,9E+6
44,0E+6 312,0E+6 36,86% 115,0E+6 159,0E+6 140,5E+6 60,7E+6
40,0E+6 320,0E+6 35,12% 112,4E+6 152,4E+6 136,5E+6 59,1E+6
49,0E+6 307,0E+6 36,65% 112,5E+6 161,5E+6 147,4E+6 63,7E+6
50,0E+6  289,0E+6 33,50% 96,8E+6 146,8E+6 137,0E+6 59,2E+6
45,0E+6  270,0E+6 37,24% 100,5E+6 145,5E+6 138,6E+6 60,0E+6
fiskalischer Seigniorage fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
HFL HFL90 ECUS0 in % vom BIP HFL HFLS0 ECUZ0
1,8E+9 1,56+9  669,3E+6 0,25% 2,0E+9 1,7649  731,2E+6
1,7E+9 1,5E+9  634,2E+6 0,25% 1,8E+9 1,6E+9  695,0E+6
2,5E+9 22E+9  951,3E+6 0,38% 2,6E+9 2,3E+9 1,0E+9
1,2E+9 11E+9  478,1E+6 0,20% 1,4E+9 1,3E+9 541,8E+6
2,7E+9 2,5E+9 1,1E+9 0,47% 2,9E+9 2,7E+9 1,2E+49
1,8E+9 1,7E+9  730,9E+6 0,31% 1,9E+9 1,8E+9  790,9E+6
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven
HFL HFLS0 ECUSO in % vom BIP
-1,9E+9 -1,7E+9  -720,1E+6 -0,27%
-1,8E+9 -1,6E+9 -686,6E+6 -0,27%
-2,4E+9 -2,2E+9  -938,9E+6 -0,38%
-1,1E+9 -9856E+6  -426,3E+6 -0,18%
-2,1E+9 -1,9E+9  -838,3E+6 -0,36%
-141,8E+6  -135,1E+6 -58,4E+6 -0,03%

ECUSO
147 3E+6
232,3E+6
303,8E+6
451,4E+6
485,0E+6
421,0E+6
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Zinssatze
AR LR SPR

Diskontsatz  fixed advance marginal adve Lombard rate Dutch rate for special loans
1997 2,75% 4,50% 2,91%
1996 2,00% 4,50% 2,68%
1995 2,98% 4,11%
1994 4,50% 5,05%
1993 5,00% 5,52%
1992 7,75% 8,33%

Quelle IMF IMF GB eurostat

Aktiv Passiv

VOORSCHO1vast marginaal beleningen = Wahrungsreserven

advances kasreserverek s Rijks schatk Bankcertificat bankbiljetten in omioop

current accou fixed marginal loans receivables ar cash reserve : Treasury Bank certificalbanknotes in circulation
1997 000,0E+0 4,0E+9 99,0E+6 7,2E+9 36,1E+9 6,1E+9 50,0E+6 6,9E+9 39,3E+9
1996 2,8E+9 000,0E+0  000,0E+0 13,1E+9 34,3E+9 000,0E+0 14,4E+9 8,3E+9 39,0E+9
1995 4,1E+9 000,0E+0  000,0E+0 5,7E+9 36,8E+9 000,0E+0 14,8E+9 11,0E+9 38,6E+9
1994 45E+9  000,0E+0  000,0E+0 3,6E+9 41,5E+9 11,4E+9 9,6E+9 7,3E+9 38,3E+9
1993 2,2E+9 000,0E+0  (000,0E+0 2,0E+9 39,6E+9 15,8E+9 8,0E+9  000,0E+0 37,8E+9
1992 3,5E+49  000,0E+0  000,0E+0 1,6E+9 18,5E+9 12,5E+9 3,1E+9 000,0E+0 37,3E+9

Schatzung Zinseinnahmen Schatzung Zinsausgaben
Summe tats. tats.

1997 109,1E+6 4,5E+6 198,0E+6  311,6E+6  227,0E+6 358,6E+6 394,0E+6
1996 56,1E+6 261,7E+6 317,8E+6  215,0E+6 166,5E+6  608,0E+6
1995 121,1E+6 1694E+6  290,5E+6 309,0E+6 329,3E+6  784,0E+6
1994  200,8E+6 160,2E+6  361,0E+6 366,0E+6  841,9E+6 1,1E+9
1993 118,8E+6 110,8E+6  229,6E+6  598,0E+6 871,2E+6 1,2E+49

1992 295,5E+6 134,4E+6  429,9E+6 1,1E+9 1,0E+9 1,0E+9
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ZBG97 43,9E+9

c97 43,9E+9
MR97

BIPn97 717,4E+9
DMR97 -

BIPrgo(97) 611,9E+9
PI92 2,30%
mrs92 -

C(97) 39,3E+9
d ZBG 4,6E+9
d Seigniorage  383,8E+6
Deflator97 119,66
HFLS0 320,8E+6
ECUS0 138,7E+6
%vom BIP 0,05%
Konvergenzeffekt

aus Zins4anderungen

ausd Pl

Konvergenzeffekt
Seigniorage ohne Kosten
Zinseffekt

Preisstabilitats-effekt

1997
1996
1995
1994
1993
1992

potentielle Zinseinnahmen
potentielle Zinsausgaben
d potentielle Zinseinnahmen

HFL

-460,6E+6
-799,5E+6
-383,8E+6

-45,0E+6
2,0E+9

-338,9E+6
383,8E+6

HFLS0

-37,6E+6

1,7E+9
-283,2E+6
320,8E+6

ECUS0

-166,5E+6
-289,0E+6
-138,7E+6

-16,3E+6
1997
731,2E+6
-122,5E+6
138,7E+6

% vom BIP

-0,06%
-0,11%
-0,05%

-0,01%
0,28%

-0,05%
0,05%

1992
790,9E+6
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Osterreich

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

0sg90
757,7E+6
528,6E+6
304,9E+6
1,8E+9
129,5E+6
229,9E+6

Schitussel
37,84%
37,15%
35,33%
42,04%
41,48%
44,19%

Wahrungsreserven
Zinseinnahmen Zinsausgaben
0s 0s90 ECU90 0s
14,0E+9 11,6E+9 800,3E+6  916,0E+6
11,9E+9 10,0E+9 693, 7E+6  629,0E+6
12,7E+9 10,8E+9  7499E+6  357,0E+6
11,0E+9 96E+9  662,9E+6 2,1E+9
11,0E+9 98E+9  680,6E+6 145,0E+6
10,0E+9 92E+9  638,6E+6  249,0E+6
Zinsaufwand, inl. Kosten
0s 0s90 ECUS0 sonst. VwKos
1,4E+6 1,14E+06 78,8E+3  4,34E+09
22,9E+6 1,93E+07 1,3E+6  3,60E+09
342E+6  2,92E+07 2,0E+6  3,18E+09
751,3E+6  6,57E+08 455E+6  2,99E+09
3, 0E+6  2,70E+06 187,2E+3  2,83E+09
2,7E+6 2,53E+06 1754E+3  2,60E+09
fiskalischer Seigniorage
os 0s90 ECU90 in % vom BIP
13,0E+9 10,7E+9  743,1E+6 0,5183%
11,0E+9 9,2E+9  640,0E+6 0,4575%
13,0E+9 11,1E+49  767,8E+6 0,5569%
9,1E+9 7,9E+9 548,6E+6 0,4052%
14,5E+9 12,9E+9  894,7E+6 0,6810%
15,2E+9 14,0E+9  969,3E+6 0,7405%
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven
0s 0S90 ECU90 in % vom BIP
1,6E+9 1,3E+9 89,4E+6 0,0623%
1,0E+9 878,3E+6 60,8E+6 0,0435%
1,8E+9 1,5E+9 105,4E+6 0,0764%
1,4E+9 1,2E+9 86,1E+6 0,0636%
4,8E+9 4,3E+9  2954E+6 0,2249%
6,6E+9 6,1E+9  420,2E+6 0,3210%

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB

Zinsertrage aus dem Escont-, Darlehens- und Offenmark

ECU90 0s 0s90
52,5E+6 1,6E+9 1,3E+9
36,6E+6 1,1E+9 897,6E+6
21,1E+6 1,8E+9 1,6E+9

124 4E+6 2,2E+9 1,9E+9
9,0E+6 4 8E+9 4 3E+9
15,9E+6 6,6E+9 6,1E+9

Kosten Notendruck+ant. VwKosten

0s 0Ss90 ECU90

1,64E+09 1,36E+09 94 1E+6
1,34E+09 1,13E+09 77,9E+6
1,12E+09 9,59E+08 66,4E+6
1,26E+09 1,10E+09 76,0E+6
1,17E+09 1,05E+09 72,4E+6
1,15E+09 1,06E+09 73,5E+6
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten

os 0s90 ECU90
14,6E+9 12,1E+9 837,2E+6
12,3E+9 10,4E+9 717 9E+6
14,1E+9 12,0E+9 834,2E+6
10,3E+9 9,0E+9 624,6E+6
15,6E+9 14,0E+9 967,1E+6
16,3E+9 15,1E+9 1,0E+9

ECUS0
89,4E+6
62,2E+6

107,4E+6
131,6E+6
295,6E+6
420,4E+6

in % vom BIP
0,5839%
0,5132%
0,6051%
0,4613%
0,7361%
0,7967%

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB

Zinsertrage aus dem Escontd Zinseinnahmen
os

os

1,6E+9
1,1E+9
1,8E+9
2,2E+9
4,8E+9
6,6E+9

-3,5E+9
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Mindestreserveergebnisse (Geschaftsbericht 1997, 11*)
MR-Verpflicht Brutto-MR-So durchschnittlicher MR-Satz

1997 1,9E+12 57,7E+9 3,04%

1996 1,9E+12 56,5E+9 3,00%

1995 1,8E+12 55,1E+9 2,99%

1994 1,7E+12 108,2E+9 6.27%

1993 1,6E+12 103,3E+9 6,42%

1992 1,5E+12 98,9E+9 6,59%
Geldnachfrag k3 c Wahrungsreserven

Reservepflich Banknotenumlauf / BIP nom Devisen und \ Verb. gegentber ausldndischen Kreditinstituten

1997 75,83% 6,84% 1997 195,3E+9 1.3E+9

1996 78,37% 7.04% 1996 199,3E+9 91,0E+6

1995 79,14% 6,92% 1995 179,3E+9 187,0E+6

1994 77,25% 6,77% 1994 174,1E+9 192,0E+6

1993 75,73% 6,74% 1993 167,7E+9 115,0E+6

1992 73,26% 6,59% 1992 130,2E+9 169,0E+6
Durchschnitt 76,60% 6,82%

Schatzung Zinsaurwand, inl.

ZBG97 325,5E+9
co7 187,0E+9 Durchschittsb REGOM i sub
MR97 138,5E+9 1997 55,0E+6 0,025 1,4E+6
BIPn97 2,7E+12 1996 350,0E+6
DMR97 2,1E+12 1,2E+9
BIPro0(97) 2,1E+12 413,0E+6
PIg2 4,10% 1,8E+9 0,025 7.9E+6
mrs92 6,59% 1,8E+9
ZBG(97) 318,4E+9 516,0E+6
d ZBG 7.1E+9 2,2E+9
d Seigniorage  646,0E+6 1,5E+9 0,03 15,0E+6 22 9E+6
Deflator97 132,40 1995 820,0E+6 0,039375 32,3E+6 Zinsen und sc 34,2E+6
0s90 487 9E+6 1994 751,3E+6
ECU90 237,8E+6 1993 3,0E+6
%vom BIP 0,02% 1992 2,7E+6

1991 3,1E+6
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Periodendurchschnitt

Wechseleskoi Eskontsatz ~ Geldmarktoffe GOMEX-Satz Offenmarktter Tendersatz  Wertpapierlon Lombardsatz

Eskontsatz  geschatzter Z geschétzte Ertrage

1997 19,0E+9 2,50% 9,7E+9 3.40% 24 4E+9 3,03% 000,0E+0 4,75%
1996 18,0E+9 2,65% 7,.8E+9 3,49% 7,6E+9 3,22% 000,0E+0 4,90%
1995 16,5E+9 3.94% 24,3E+9 4,37% 115,0E46 3,90% 000,0E+0 5,31%
1994 17,8E+9 4,71% 24,7E+9 5,03% 000,0E+0 0,00% 000,0E+0 5,70%
1993 19,6E+9 6,36% 48,1E+9 7,06% 000,0E+0 0,00% 2,0E+6 7.57%
1992 25,6E+9 8,15% 48,9E+9 9,10% 000,0E+0 0,00% 3,0E+6 9,63%
nachrichtlich:
Liquiditatsabs REGOM-Satz ERP Wechse|Eskontsatz Eskont

1997 55,0E+6 2,50% 7,8E+9 2,50% 2,68E+10 2,50% 1,4E+6
1996 788,0E+6 2,91% 8,4E+9 2,65% 2,64E+10 2,65% 22, 9E+6
1995 820,0E+6 4,17% 8,6E+9 3,94% 2,51E+10 3,94% 34,2E+6

1994 - - 8,2E+9 4,71% 2,60E+10 4.71%

1993 - - 8,1E+9 6,36% 2,78E+10 6,36%

1992 - - 8,3E+9 8,15% 3,39E+10 8,15%

0s 0s90 ECU90 % vom BIP

aus Zinsanderungen potentielle Zinseinnahmen -3,5E+9 -2,6E+9  -180,9E+6 -0,13%
potentielle Zinsausgaben -3,1E+6 -2,3E+6  -162,5E+3 0,00%
aus d mrs und d Pl d potentielle Zinseinnahmen  -646,0E+6  -487,9E+6 -33,8E+6 -0,02%
Konvergenzeffekt -4,1E+9 -3,1E+9  -214,5E+6 -0,15%

1997
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 14,6E+9 12,1E+9 837.2E+6 0,58%
Zinseffekt 3,5E49 2,6E+9 180,8E+6 1,3E-3
Preisstabilitats- und Mindestreserveeffekt 646, 0E+6 487 9E+6 33,8E+6 235,7E-6

fitr Graphik 214,5E+6
maglicher Seigniorage ohne Konvergenzeffekt 1,1E+9 0,73%

1,7E+9
1,2E+49
2,1E+9
2,5E+9
5,2E+9
7.2E+9

1992
1,04E+09

0ze



Portugal

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1983
1892

Wahrungsreserven
external operations
Zinseinnahmen

PTE
114,1E+9
104,0E+9
110,2E+9
118,2E+9
176, 6E+9
241,1E+9

PTESO ECU90
729E+9  402,5E+6
68,3E+9  376,9E+6

745E+9  411,3E+6
83,9E+9  463,3E+6
133,1E+9 734,7E+6
194 6E+9 1,1E+9
Zinsaufwand

Interest costs

external liabilities

Zinsausgaben
PTE
9,4E+9
600,4E+6
889,4E+6
1,1E+9
850,7E+6
741,3E+6

deposits of Pc Liquidity appli interest rate subsidies

PTE
000,0E+0
000,0E+0
672,1E+6
119,1E+9
1562,5E+9
177,6E+9

6,6E+9
8,7E+9
9,0E+9
8,0E+9
9,1E+9
6,9E+9

PTE PTE
74,2E+9 2,2E+9
87,9E+9 2,6E+9
115,9E+9 3,1E+9
20,0E+9 3,8E+9
39,9E+9 4,0E+9
72,7E+9 5,6E+9
Kosten

Summe PTE
76,3E+9
90,6E+9

119,7E+9
142 9E+9
196,5E+9
255,8E+9

cost of issuing sonst. VwKos Schliissel

374 6E+6 23,0E+9
521,8E+6 23,2E+9
895,2E+6 21,9E+9
415,0E+6 20,1E+9
356,2E+6 26,6E+9

25,7E+6 19,6E+9

fiskalischer Seigniorage

PTE
36,56+9
25,3E+9
22,6E+9
1,3E+9
-14 4E+9
-6,6E+9

PTES0 ECUS0
23,3E+9  128,5E+6
16,6E+9 91,7E+6
15,3E+9 84,5E+6

904 9E+6 5,0E+6
-10,9E+9 -59,9E+6
-5,3E+9 -29,3E+6

0,29
0,37
041
0,40
0,34
035

in % vom BIP
0,20%
0,15%
0,15%
0,01%
-0,11%
-0,05%

Zinsertrage aus Krediten an inl. GB
Interest Income

PTESO ECU90 PTE PTESO
6,0E+9 33,1E+6 15,0E+9 9,6E+9
394,0E+6 22E+6 21,7E+9 14,2E+9
601,0E+6 3,3E+6 42 9E+9 29,0E+9
790,2E+6 4,4E+6 35,5E+9 25,2E+9
641,0E+6 3,5E+6 15,8E+9 11,9E+9
598,3E+6 3,3E+6 15,8E+9 12,7649
PTES0 ECUS90
48,8E+9  269,2E+6
594E+9  328,1E+6
80,9E+9  446,5E+6
101,4E+9  560,0E+6
148,1E+9  817,6E+6
206,4E+9 1,1E+9
Kosten Notendruck+ant. VwKosten
PTE PTESO ECUS0
6,9E+9 4,4E+9 24, 5E+6
9,2E+9 6.1E+9 33,5E+6
9,9E+9 6,7E+9 37,0E+6
8,4E+9 6,0E+9 33,0E+6
9,5E+9 7,1E+9 39,4E+6
7.0E+9 5,6E+9 31,0E+6
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
PTE PTESO ECU90
43,4E+9 27,7E+9 153,0E+6
34,6E+9 22,7€+9 125,2E+6
32,6E+9 22,0E+9 121,5E+6
9,7E+9 6,9E+9 38,0E+6
-4,9E+9 -3,7E+9 -20,5E+6
396,0E+6  319,6E+6 1,8E+6

ECU90
52,9E+6
78,7E+6

160,0E+6
139,1E+6
65,9E+6
70,3E+6

in % vom BIP
0,24%
0,21%
0.22%
0,07%
-0,04%
0,00%
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1997
1996
1985
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997
1996
1995
1994
1993
1992

1997

1995
1994

1992

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven

PTE
-31,2E+9
-15,4E+9

4 8E+9
-97,4E+9
-135,9E+9
-174,7E+9

Aktivseite

PTES0
-20,0E+9
-10,1E+9

3,2E+9
-69,1E+9
-102,4E+9
-141,0E+9

ECUg90
-110,2E+6
-55,7E+6
17,8E+6
-381,8E+6
-565,5E+6
-778,5E+6

credit to financial institutions
discount and | Guaranteed Icrepurchase agbonds issued financial holdi other domesti ReserveMone Currency outs UR+MR

500,0E+6
530,0E+6
4,1E+9
17,8E+9
8,8E+9

Passiv

1,6E+9
1,6E+9

112,6E+9
261,9E+9
631,9E+9
547 1E+9
247 3E+9
000,0E+0

in % vom BIP
-0,17%
-0,09%
0,03%
-0,69%
-1,03%
-1,41%

Domestic securities

160,3E+9
195,0E+9
220,2E+9
2453E+9
270,5E+9
296,7E+9

Banknotenum Einlagen von Kreditinstituten
notes in circul deposits of cr.applications of credit institutions and financial companies

873,5E+9
937,0E+9
894 ,8E+9
841,2E+9
808,3E+9
761,9E+9

DMR
27,9E+12
23,7E+12
18,9E+12
22,7E+12
13,4E+12
12,2E+12

412,8E+9
370.9E+9
282,5E+9
368,6E+9
2,2E+12
2,0E+12

MR
568,6E+9
473,7E+9
377.3E+9
453,9E+9

2,3E+12
2,1E+12

1,2E+12
1,5E+12
1,9E+12
1,9E+12
23,8E+9
381,4E+9
k3 c
156,01% 4,88%
140,92% 5,58%
125,21% 5,94%
161,18% 5.97%
101,76% 6,14%
98,12% 6,13%
124,41% 5,77%

1,6E+9
7,5E+9
7,5E+9
8,0E+9
7,9E+9
7,9E+9

Zinsen
Offenmarkt
PRR
5,92%
7.58%
10,72%
10,38%
13,00%
14,50%

14,5E+9
14,5E+9
14,5E+9
14,5E+9
14,5E+9
14,5E+9

Spitzenfinanz Liquiditatsabschépfung

SFR
7,63%
9,43%
13,50%
12,00%

DRR
5,59%
7.06%
10,03%
9.17%

nachrichtlich (IMF):

1,3368E+12
1,3546E+12
1,2183E+12
1,2497E+12
3,0311E+12
2,7817E+12

778,2E+9
880,9E+9
841,0E+9
795,8E+9
752 9E+9
708,2E+9

DRO

7,06%
8,41%
9,72%

558,6E+9
473,7E+9
377,3E+9
453,9E+9
2,3E+12
2,1E+12

PRO

7,59%
8,86%
10,42%

auf Mindestre:
0,00%
0,00%
0,18%
26,24%
6.69%
8,56%
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Wihrungsres deposits and : Foreign secur Summe

1997
1996
1995
1994
1993
1992

689,9E+9
547,2E+9
600,1E+9
304,6E+9
381,7E+9
360,3E+9

1,7E+12
1,6E+12
1,4E+12
1,7E+12
1,9E+12
2,0E+12

Schitzung Zinseinnahmen Zinsausgaben

1997
1996
1995
1994
1993
1992

ZBG97
Cc97

MR97
BIPn97
DMR97
BIPr90(97)
P192
mrs92
ZBG(97)

d ZBG

d Seigniorage
Deflator97
PTESO
ECUS0
%vom BIP

17,1E+9
36,3E+9
93,7E+9
85,0E+9
72,8E+9
47,8E+9

6,2E+12
1,3E+12
49E+12
23,1E+12
28,8E+12
11,4E+12
10,60%

4,9E+12
716, 9E+9
205,04
349,6E+9
1,9E+9
3,06%

68,6E+9
109,0E+9
186,5E+9
266,7E+9
146,3E+9
169,9E+9

PTESO
2,4E+12 1,56+12
2,0E+12 1,3E+12
2,0E+12 1,3E+12
2,0E+12 1,4E+12
2,3E+12 1,7E+12
2,4E+12 1,9E+12
PTE PTESO ECUS0 % vom BIP
aus Zinsdnderungen d Zinseinnahmen -21,7E+9 -10,6E+9 -58 4E+6 -0,09%
-121,7E+9 -694E+9  -327,7E+6 -0,52%
ausd mrs und d Pi d potentielle Zinseinnahmer -716,9E+9  -349,6E+9 -1,9E+9 -3,06%
Verzinsung der Mindestreserve 371,4E+9 181,1E+9 1,0E+9 1.58%
Konvergenzeffekt -2455E+9  -119,7E+9  -661,2E+6 -1,05%
1997
fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 396,0E+6 23,3E+9 128,5E+6 0,20%
Zinseffekt -100,0E+9 -48,8E+9  -269,3E+6 -0,43%
Preisstabilitdts- und Mindest-reserve-effekt 716,9E+9 349,6E+9 1,9E+9 3,06%
Verzinsung der Mindestreserve -371,4E+9  -181,1E+9 -1,0E+9 -1,58%

1992
1,8E+6

€T



Spanien Zinsaufwand
Zinsertrage aus Krediten an inl. GB Interest paid
Interest received+interest, premiums and ¢ Intereses cuentas del Tesoro
PTA PTASO ECU90 PTA PTA90 ECU90
1997 180,4E+9 131,6E49 1,0E+9 137,0E+9 99,9E+9 772,7E+6
1996 373,1E+9 277,8E+9 2,1E+9 145,9E+8 108,6E+9 840,1E+6
1995 570,4E+9 438,1E+9 3.4E+9 169,0E+9 129,8E+9 1,0E+9
1994 447, 0E+9 359,9E+9 2,8E+9 203,5E+9 163,8E+9 1,3E+9
1993 525,0E+9  439,3E+9 3,4E+9 180,0E+9 159,0E+9 1,2E+9
1992 295,0E+9 257 6E+9 2,0E+9 199,0E+9 173,8E+49 1,3E+9
Kosten
Notendruck sonst. VwKos Schitssel ant. VWKoste PTA PTA90 ECU90
1997 6,9E+9 35,8E+9 42,36% 1,5165E+10 22,1E+9 16,1E+9 124,5E+6
1996 7,0E+9 35,5E+9 50,15% 1,7803E+10 24 8E+8 18,5E+9 142 8E+6
1995 7.1E+9 34,6E+9 62,67% 2,1683E+10 28,8E+9 221E+9 171,0E+6
1994 7,3E49 33,4E+9 58,97% 1,9695E+10 27,0E+9 21,7E+9 168,1E+6
1993 7,3E+9 31.5E+9 53,68% 1,6909E+10 242E+9 20,3E+9 156,7E+6
1992 7,1E+9 29,9E+9 54,60% 1,6326E+10 23,4E+9 20,5E+8 158,2E+6
Waéhrungsreserven
Zinseinnahmen Zinsausgaben
PTA PTA90 ECU90 PTA PTA90 ECU90
1997 541 4E+9 394 9E+9 3,1E+9 2,9E+9 2,1E49 16 4E+6
1996 333,2E+9 248,1E+9 1,9E+9 2,4E+9 1,8E+9 13,8E+6
1995 356,8E+9  274,0E+9 2,1E+9 2,8E+9 2,2E+9 16,6E+6
1994 261,8E+9 210,8E+9 1,6E+9 2,7E+9 2,2E+9 16,8E+6
1993 497, 7E+9  416,5E+9 3,2E+9 3,7E+9 3,1E+9 23,9E+6
1992 604,0E+9 527, 5E+9 4,1E+9 4,0E+9 3,5E+9 27,0E+6
fiskalischer Seigniorage fiskalischer Seigniorage ohne Kosten
PTA PTA90 ECUS0 in % vom BIP PTA PTAS0 ECUS0
1997 559,8E+9  408,3E+9 3,2E+9 0.72% 581,9E+9  424,4E+9 3,3E+9
1996 533,2E+9 397,0E+9 3,1E+9 0.72% 558,0E+9  415,5E+9 3,2E+8
1995 726,6E+9 558,1E+49 4,3E+9 1,04% 755,4E+9 580,2E+9 4,5E+9
1994  4756E+9 382,9E+9 3,0E+9 0,74% 502,6E+9  404,7E+9 3,1E+9
1993 804,8E+9  673,5E+9 5,2E+9 1.32% 829,0E+9  693,7E+9 5,4E+9

1992  672,6E+9 587 4E+9 4,5E+9 114%  6960E+S8  607,9E+9

4,7E+9

in % vom BIP

0.75%
0,76%
1,08%
0,78%
1,36%
1,18%
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fiskalischer Seigniorage ohne Kosten und Wahrungsreserven

PTA PTA90 ECUS0 in % vom BIP
1997 43 4E+9 31,7E+9 244 8E+6 0,06%
1996 227,2E+9 169,2E+9 1,3E+9 0.31%
1995 401,4E+9 308,3E+9 2,4E+9 0,58%
1994 243,5E+9 196,1E+9 1,5E+9 0,38%
1993 335,0E+9 280,3E+9 2,2E+9 0,55%
1992 96,0E+9 83,8E+9 648 4E+6 0,16%

Schatzung

Zinsertrag  Zinsaufwand Wahrungsreserve, Bestande

Verbindlichke: Zinsaufwand | Zinsaufwand Activos exteritPasivos exteriores

1997 122,5E+9 2,5E+12 323,0E+9 138,1E+9 1997 10,6E+12 8,0E+9
1996 333,8E+9 1,9E+12 207 2E+9 1996 7,.9E+12 73,0E+9
1995 586,6E+9 1,9E+12 289,1E+9 1995 4,5E+12 1,3E+9
1994 457 ,3E+9 2,6E+12 298,0E+9 1994 5,7E+12 10,0E+9
1993 739,0E+9 1,7E+12 447 ,0E+9 1993 6,1E+12 7,0E+9
1992 548,7E+9 1,6E+12 593,0E+9 1992 57E+12 5,0E+9

tatsachlich97 tatsachlich92

[zBG97 12,5E+12
9,7E+12 8,4E+12
2,8E+12 1,5E+12
90,6E+12 77,9E+12
62,7E+12
56,8E+12
6.90%
4,45%
9,9E+12|ohne Berucksichtigung der Inflation bei PTA90
2,6E+12|PTA90 ECU90 %vom BIP
d Seignioragd 141,2E+9 103,0E+9 796,7E+6 0,18%
Deflator97 159,84
PTAS0 88,4E+9
ECUZ0 683,3E+6
%vom BIP 0,16%
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Schatzung Mindestresreve

Monetary Authorities DMBs

Reserve Mon«of which: Cur MR+UR Demand Dep¢ Time and Sav Mindest-reser mrs
1997 9877 8378 1499 14967 35652 50619 2,96%
1996 9268 7942 1326 12637 37536 50173 2,64%
1995 8937 7535 1402 11629 37315 48944 2,86%
1994 8603 7165 1438 11411 34395 45806 3,14%
1993 7800 6509 1291 10878 32053 42931 3,01%
1992 7767 6025 1742 10944 28208 39152 4,45%

PTA PTA90 ECUS0 % vom BIP
aus Zinsanderungen d Zinseinnahmen -245,0E+9  -153,3E+9 -1,2E+49 -0,27%
d Zinsausgaben -186,0E+9 -1164E+9  -900,1E+6 -0,20%
ausdmrs und d PI d potentielle Zinseinnahmen  -141,2E+9 -88,4E+9 -683,3E+6 -0,16%
Konvergenzeffekt -200,2E+9 -125,2E+9  -968,5E+6 -0,22%
1997

fiskalischer Seigniorage ohne Kosten 581,9E+9 424 4E+9 3,3E+9 0,75%
Zinseffekt 58,9E+9 36,9E+9 285,1E+6 0,06%
Preisstabilitats- und Mindest-reserve-effekt 141,2E+9 88,4E+9 683,3E+6 1,6E-3

nom. BIP
7,7884E+13
7,3714E+13
6,9736E+13
6,4682E+13
6,0961E+13
5,9119E+13

1992
4,7E+9

k3
0,64992494
0,68064825
0,70184759
0,70817479
0,70423515
0,66225471

0,10756971
0,10774138
0,10805046
0,11077309
0,10677288
0,10191266

0,6914321

0,1070501

9zt



Berechnungen zu Teil Ill und IV
Berechnung Ubergangseffekt

nach Ubergang Ubergangseffekt (Differenz zu 1997)
Sopp1 Sopp3 a b c dSopp1  dSopp2/3c Sopp3c-Sfisk
iopp 6,08% 3,00% 2,75% 2,50%

B 0,38% 0,14% 0,13% 0,12% 0,05% -0,06% -0,22%
D 0,48% 0,20% 0,19% 0,17% 0,03% -0,11% -0,20%
E 0,74% 0,32% 0,29% 0.27% -0,01% -0,42% -0,48%
F 0,28% 0,10% 0,09% 0,09% 0,06% -0,04% -0,18%
IRL 0,34% 0,14% 0,13% 0,12% -0,23% -0,46% -0,35%
| 0,41% 0,17% 0,15% 0,14% -0,33% -0,33% -0,05%
NL 0,47% 0,18% 0,17% 0,15% 0,01% -0,06% -0,12%
A 0,47% 0,18% 0,16% 0,15% 0,04% -0,12% -0,43%
P 0,41% 0,16% 0,14% 0,13% 0,00% -0,14% -0,11%
SF 0,20% 0,07% 0,06% 0,06% -0,08% -0,08% -0,19%

Berechnung Verteilungseffekt

nach Verteilung (% vom BIP) Differenz zu "nach Ubergang" (% vom BIP) (ECU90) Kontrolle ECU90
Ant. EWU-BIP Sopp1 Sopp3a Sopp3c d Sopp1 d Sopp3a d Sopp3c d Sopp3c d Sopp3c

B 3,84% 0,41% 0,17% 0,14% 0,03% 0,03% 0,02% 40,1E+6 0,06% 94 9E+6
D 33,25% 0,41% 0,17% 0,14% -0,08% -0,04% -0,03%  -456,7E+6 -0,04%  -542,3E+6
E 8,46% 0,58% 0,24% 0,20% -0,16% -0,09% -0,07%  -312,1E+6 -0,08%  -349,1E+6
F 22,16% 0,42% 0,17% 0,14% 0,13% 0,07% 0,06% 583,9E+6 0,06% 579,3E+6
IRL 1,23% 0,38% 0,16% 0,13% 0,05% 0,01% 0,01% 6,1E+6 0,01% 7,1E+6
[ 18,23% 0,45% 0,18% 0,15% 0,04% 0,02% 0,01% 116,5E+6 0,01% 90,9E+6
NL 5,77% 0,41% 0,17% 0,14% -0,06% -0,02% -0,01% -36,0E+6 0,00% -7,9E+6
A 3,26% 0,40% 0,16% 0,14% -0,07% -0,02% -0,01% -19,8E+6 -0,02% -22,4E+6
P 1,63% 0,65% 0,27% 0,22% 0,24% 0,11% 0,09% 57,1E+6 0,10% 66,1E+6
SF 1,91% 0,40% 0,16% 0,14% 0,20% 0,10% 0,08% 93,2E+6 0,07% 83,7E+6

Fehler 72,3E+6 278,9E+3

% vom BIPEV 0,00% 0,00%
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Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage Varianten 1 bis 3 (1992-1997)

Sopp1

Opportunitdtskosten-Seigniorage i=langfristiger Zins fur Staatsanleihen

Opportunitétsl Opportunitatsl Opportunitats| Opportunitatsl Opportunitatsl Opportunitatsl Opportunitats Opportunitatsl Opportunitatsl Opportunitats| Opportunitatsl Opportunitétst
Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real Anteil am real

P E | D F IRL SF A B L NL
1997 041% 0,74% 0,74% 0,45% 0,22% 0,57% 0,28% 0,43% 0,32% 0,46%
1996 0,58% 1,03% 1,03% 0,52% 0,26% 0,58% 0,41% 0,50% 0,37% 0,49%
1995 0,80% 1,41% 1.41% 0,59% 0,31% 0,69% 0,84% 0,59% 0,43% 0,08% 0,59%
1994 0,93% 1,29% 1,29% 0,62% 0,28% 0,60% 0,95% 0,64% 0,43% 0,10% 0.71%
1993 2,80% 1,30% 1,30% 0,62% 0,28% 0,59% 0,65% 0,64% 0,45% 0,11% 0,63%
1992 3,35% 1,60% 1,60% 0,82% 0,36% 0,62% 0,95% 0,76% 0,54% 0,07% 0,75%
Sopp2
Opportunitatskosten-Seigniorage i=Offenmarktzins
P E | D F IRL SF A B L NL
1997 0,44% 0,69% 0,70% 0,27% 0,12% 0,58% 0,18% 0,27% 0,18% 0.22%
1996 0,61% 0,95% 0,89% 0,30% 0,14% 0,50% 0,24% 0,30% 0,20% 0,15%
1995 0,83% 1,13% 1,01% 0,40% 0,20% 0,58% 0,60% 0,35% 0,27% 0,25%
1994 0,89% 1.02% 0,95% 0,49% 0,20% 0,47% 0,58% 0,48% 0,32% 0,44%
1993 2,93% 1,45% 1,30% 0,73% 0,31% 0,69% 0,62% 0,68% 0,51% 0,54%
1992 3,16% 1,68% 1,98% 0,96% 0,40% 0,83% 1,10% 0,84% 0,58% 0,77%
Sopp3
Opportunitétskosten-Seigniorage i=Offenmarktzins fir currency, i=Offenmarktzins-MR-Zins fir MR
P E | D F IRL SF A B L NL
1997 0,27% 0,47% 0,14% 0,15%
1996 0,41% 0,65% 0,20% 0,12%
1995 0,59% 0,77% 0,29% 0,18%
1994 0,60% 0,64% 0,29% 0,28%
1993 1,79% 0,92% 0,34% 0,36%

1992 1.77% 1,49% 0,45% 0,54%

87¢



Datengrundlage zur Berechnung des Opportunitatskosten-Seigniorage (Quelle: IFS und eurostat)

Reserve MontCurrency outs Government E GDP (99b.c) Offenmarktzin Verzinsung M Demand Dep« Time and Savings Deposit (25)

Portugal of wich:
1997 1336,8 778,2
1996 1354,6 880,9
1995 1218,3 841
1994 1249,7 795.8
1993 3031,1 752,9
1992 27817 708,2
Spanien
1997 9877 8378
1996 9268 7942
1995 8937 7535
1994 8603 7165
1993 7800 6509
1992 7767 6025
Italien
1997 195,35 107,39
1996 181,85 100,11
1995 177,51 98,18
1994 189,4 96,05
1993 199,41 89,68
1992 218,83 85,49
Deutschland
1997 326,1 246,9
1996 329 246,8
1995 314 237,5
1994 307,8 225,9
1993 312,9 212
1992 317 200,5
Frankreich
1997 323 263
1996 315 260
1995 309 258
1994 284 255
1993 285 253
1992 296 256

5,48%
7.25%
10,34%
10,83%
12,45%
15,38%

5,84%
8,18%
11,04%
9,69%
10,16%
12,17%

6,86%
9,40%
12,21%
10,56%
11,31%
13,27%

5,08%
5,63%
6,50%
6,67%
6,28%
7.96%

5,63%
6,39%
7,59%
7,35%
6,91%
8,60%

17905,2
16803,6
15817,7
14628,9
13463,1

12759

77786
73572
69761
64789
60953
59105

1950,7
1872,6
17723
1638,7
1550,3
1502,5

3646,3

3540
3459,6
3320,3
3154,9
3075,6

81371
7871,7
7662,4
7389,7
7077,1
6999,6

5,92%
7.58%
10,72%
10,38%
13,00%
14,50%

5,41%
7.52%
8,83%
7,69%
11,32%
12,75%

6.96%
9,12%
10,12%
8,25%
10,14%
13,60%

3,07%
3,23%
4,42%
5,25%
7,38%
9,36%

3,15%
3,60%
4,96%
5,28%
7,63%
9,53%

5,59%
7.06%
10,03%
9.17%
6.69%
8,56%

5,00%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%

4637,9
3914,6

3435
3038,7
2861,6
2556,7

14967
12637
12629
11411
10878
10944

531,72
498,87
471,06
471,38
454,92

426,2

650
631,8
5455
505,3
4848
439,6

1670
1554
1557
1415
1364
1349

8781
8396,7
8137
7468,7
6724,2
6037,8

35652
37536
37315
34395
32053
28208

359,51
469,39

476,5
458,91
469,88
430,86

1511,8

1479
14116
1366,7
1350,6
1194,7

3855
3582
3374
3012
2776
2619

(Y44



Reserve Mon« Currency outs Government EGDP (99b.c) Offenmarktzin Verzinsung M Demand Dept Time and Savings Deposit (25)

Niederlande
1997 55,17
1996 50,09
1995 52,39
1994 59,74
1993 56,35
1992 52,46
Irland
1997 4219
1996 3317
1995 3280
1994 2591
1993 2485
1992 2062
Finnland
1997 36,228
1996 39,25
1995 58,377
1994 57,463
1993 38,031
1992 37,803
Osterreich
1997 225,1
1996 226,8
1995 212,1
1994 214,2
1993 205
1992 189,7
Belgien
1997 502,3
1996 490,9
1995 4735
1994 433,7
1993 464,8
1992 4518

38,69
38,26
38,19
38,11
37,59
36,99

2305
2009
1881
1690
1572
1411

14,517
13,645
12,401
10,81
10,394
9,404

146,2
146,7
142,7
133,6
1274
120,9

2725
2404
428
396,3
425
4126

581% 703,4
6,49% 661,8
7,20% 634,7
7,20% 608,4
6.51% 579
8,10% 566,1
6,49% 48241
7,48% 42942
8,30% 39315
8,19% 35231
7.72% 32442
9,11% 30125
(Q: Geschéftsbericht)
4,86% 622,11
6,03% 574,03
7.93% 549,86
8,40% 509,99
8,19% 482,4
12,04% 476,78
4,79% 2516,9
5,30% 24216
6,47% 2334,3
6,69% 22396
6,64% 21253
8,27% 2057,3
5,57% 8673
6,26% 8305
7.34% 8056
7,76% 7762
7,18% 7410
8,64% 7222

2,75%
2,00%
2,98%
4,50%
5,52%
8,33%

6,67%
6,50%
6,96%
6,42%
9,00%
12,13%

3,07%
3,57%
5,63%
5,11%
7.87%
13,85%

3,03%
3,22%
3,90%
5,03%
7,06%
9,10%

3,06%
3.41%
4,53%
5,74%
8,12%
9,21%

2,75%
2,00%
2,98%
4,50%
5,52%
8,33%

170,49
155,58
134,71
114,04
111,92

98

3562
2894
2476
2166
1681

201,246
191,188
163,521
143,547
131,365
125,425

273,5
255,2
244
201,1
181,2
162

1237
1200
1152,7
11113
1060,6
966,4

395,16
372,14
363,23
353,92
355,15
342,32

17089
15005
13140
12880
10911

102,105
104,963
142,71
145,67
153,618
154,861

1840,7
18121
17709

1721
1643,1
1567,3

5915,4
5490,4
4936,3

4706
4560,7
4148,9

(04



Berechnung der Kassenhaltungskoeffizienten
Kassenhaltungskoeffiziente: Wechselkurs GDP

1997

1996

1995

1994

1993

1992
Durchschnitt

1997

1996

1995

1994

1993

1992
Durchschnitt

1997

1996

1995

1994

1993

1992
Durchschnitt

1997

1996

1995

1994

1993

1992
Durchschnitt

1997

1996

1995

1994

1993

1992
Durchschnitt

k2

0,7494415
0,73265848

0,7315855
0,71826316
0,71200541
0.67360295
0,71969283

0,65074692
0,68195781

0,7159301
0,70700273
0,70432957
0,66241435
0,68706358

0,45687702
0,51706718
0,53464989
0,56770001

0,5965297
0,57042263
0,54064107

0,59287497
0,59627119
0,56570124
0,56380448

0,5817617
0,53137599
0,57196493

0,67898883
0,65246389
0,64353205
0,59907709
0,58498538
0,56688954
0,82098948

k1
0,04346223
0,05242329
0,05316829
0,05439917
0,05592323
0,05550592
0,05248036

0,10770576
0,10794868
0,10801164
0,11058976

0,1067872
0,10193723
0,10716338

0,05505203
0,05346043
0,05539694
0,05861354
0,05784687

0,0568985
0,05621138

0,06771248
0,06971751
0,06864955
0,06803602
0,06719706
0,06519053
0,06775053

0,0323211
0,03302971
0,03367091
0,03450749
0,03574911
0,03657352
0,03430864

Q: eurostat
198,59

165,89

1929,3

1,964

6,613

ECU

Anteil am EWU-11-BIP 1997

Q: IFS

Q: eurostat

90,2E+9 0,0162695 0,01625164

468,9E+9

1,0E+12

1,9E+12

1.2E+12

0,08461232

0,18244967

0,33501424

0,22203604

0,08463759

0,18231919

0,33253303

0,22160759

k2-gew

0,01169456

0,05816141

0,09855101

0,19019723

0,13761698

k1-gew

0,00085289

0,00907005

0,01024841

0,02252929

0,00760306

Cnat
ECU
3,9E+9

50,5E+9

55,7E+9

125,7E+9

39,8E+9

L€



Niederlande
1997
1996
1995
1994
1993
1992
Durchschnitt
Irfand
1997
1996
1995
1994
1993
1992
Durchschnitt
Finnland
1997
1996
1995
1994
1993
1992
Durchschnitt
Osterreich
1997
1996
1995
1994
1993
1992
Durchschnitt
Belgien
1997
1996
1995
1994
1993
1992
Durchschnitt

Kassenhaltungskoeffizientei Wechselkurs GDP

0,80416548
0,79740103
0,78452812
0,76916502
0,80668394
0,77781311
0,78995945

0,48090448
0,45527152
0,443246
0,46378152
0,4179917
0,37686587

0,48761634
0,51591554

0,5569254
0,56710328
0,59076078
0,58787281
0,55103236

0,84000159
0,85369177
0,86317097
0,85823361
0,85837294
0,84056773
0,85233977

0,82467428
0,805587
0,75583416
0,7494589
0,75860999
0,7082941
0,7670764

0,05500426
0,05781203
0,06017016
0,06263971
0,06492228
0,06534181
0,06098171

0,04778093
0,04678403
0,04784433
0,04796912
0,04845571
0,04683817
0,04761205

0,0233351
0,02377053
0,02255301
0,02119649
0,02154643
0,01972398
0,02202093

0,05808733
0,06057978
0,06113182
0,05965351
0,05994448
0,05876634
0,05969388

0,03141935
0,02894642

0,0531281
0,05105643
0,05735493
0,05713099
0,04650604

2,211

0,7475

5,881

13,82

40,53

Anteil am EWU-11-BIP 1997

318,1E+9 0,05740715 0,05771979

64,5E+9

105,8E+9

182,1E+9

214,0E+9

0,01164548

0,01908835

0,03286323

0,03861403

0,01227457

0,01907339

0,03264563

0,03842657

0,0455963

0,00462587

0,01051005

0,02782517

0,02947612

0,00351985

0,00058649

0,00058442

0,00042001

0,00194874

0,00178707

Cnat

17,5E+9

3,1E+9

2,5E+9

10,6E+9

6,7E+9

[4X4
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