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Zusammenfassung
Das Papier untersucht die durch eine Europdische Wahrungsunion zu
erwartenden Anderungen der Geldschépfungsgewinne der Mitglieds ander.

Dazu werden die zwischen 1980 und 1995 erzidten einzelstaatlichen Geld-
schépfungsgewinne nach dem monetdren und dem Opportunitétskostenkonzept
ermittelt.

Anhand von zwdlf Szenarien mit verschiedenen Hypothesen Uber Inflations-
und Wachstumsrate wird der Geldschdpfungsgewinn der Europdischen
Zentralbank prognogtiziert und geméal3 dem Gewinnverteilungskriterium des
Maastrichter Vertrages den Mitgliedsldndern zugeordnet.

Fir die slideuropdischen Lénder Spanien und Italien sowie insbesondere Grie-
chenland und Portugal ergeben sich Mindereinnahmen von bis zu 3 % des
realen Bruttoinlandsprodukts. Insbesondere unter Berlicksichtigung der
Fiskalkriterien des Maadtrichter Vertrages erscheint es fraglich, ob diese
Einnahmeverluste tragbar sind.
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1 Einflhrung

Geldschdpfungsgewinn ist der Gewinn, der aus dem Recht und der Mdglichkeit entsteht,
Geld zu produzieren. Prinzipidl erwachst er Kreditingtituten und Zentralbanken. Im
vorliegenden Papier wird aber nur auf den Geldschdpfungsgewinn von Zentralbanken -
den Seigniorage - abgestellt, weil dieser eine 6ffentliche Einnahme darstellt, die, wie z.B.
ene Steuereinnahme, zur Finanzierung oOffentlicher Ausgaben verwendet werden kann.
Dea daatliche Gedschopfungsgewinn entsteht dadurch, dal3 allein Zentralbanken
Basisgeld, bestehend aus Bargedd und Zentralbankeinlagen, emittieren konnen.
Kreditingitute und Uber Se die privaten Haushalte konnen sch Basisged im
wesentlichen nur Uber verzindiche Kredite bel der Zentralbank beschaffen. Der Geld-
schopfungsgewinn entsteht dadurch, dald dem resultierendem Zinsertrag kein Zinsauf-
wand gegentibersteht, weil weder Bargeld noch Zentralbankeinlagen verzinst werden.

Zur Zeit entstehen in der Europdischen Union Geldschopfungsgewinne ausschliefdich bel
den nationalen Zentralbanken. Durch die Realiserung der Européischen Wahrungsunion
verlieren die Zentralbanken der tellnehmenden Lander ihre geldpolitische Autonomie und
damit das Recht und die Mdéglichkeit, auf die Hohe und den zeitlichen Anfall von
Gedschopfungsgewinnen Einflud zu nehmen. It die Wahrungsunion vollsténdig
vollzogen, so ist keine nationale Zentralbank mehr in der Lage, eigensténdig Geldschop-
fungsgewinne zu erziden. Der Seigniorage fliefdt ausschliefdich der Européischen
Zentralbank (EZB) zu. Die Ausschittung der Gewinne der EZB an die Mitgliedd ander
erfolgt nach einem im Vertrag von Maastricht festgelegten Verteilungsschllissel.

Hier soll nun der Frage nachgegangen werden, welche Einbuf3en und Zugewinne den
Mitglieddéndern der Européischen Union entstehen, wenn alle Lander der Européischen
Wahrungsunion beigetreten sind und Seigniorage ausschliefdich von der EZB erzidt
wird. Dabel ist auch zu fragen, ob mogliche Einbuflen ein Ausmald annehmen konnen,
das fir einzelne Staaten nicht mehr tragbar ist und somit fir diese zu einer uniiberwind-
baren Hirde auf dem Weg in eine Wahrungsunion werden kann.

Nach der Darstellung gangiger Mef3konzepte flr den Seigniorage im Abschnitt 2 wird im
Abschnitt 3 untersucht, in welchem Ausmal} Gedschopfungsgewinne in  den
Mitglieddéndern zwischen 1980 und 1995 generiert wurden. Diesen Geldschopfungs-
gewinnen wird der prognostizierte Seigniorage der EZB gegentibergestellt. Dazu werden
zwOlf Szenarien mit verschiedenen Annahmen Uber Inflation und Wirtschaftswachstum
berlickschtigt. Auf der Grundlage dieser Ergebnisse und unter Einbeziehung des
Gewinnvertellungsschlissals des Maastricher Vertrages werden die prognostizierten



Konzepte des Seigniorage 2

Geldschdpfungsgewinne mit denen der Vergangenheit verglichen. Es wird sich zeigen,
dai3 gerade die Lander, die ohnehin die grofdten Anpassungdasten zu tragen haben, Ein-
bulRen von bis zu drei Prozent des Bruttoinandsprodukts als Mindereinnahme verkraften
miissen.

2 Konzepte des Seigniorage

Zur Ermittlung von Geldschopfungsgewinnen existieren verschiedene Konzepte. Die
beiden gangigsten und auch in dieser Untersuchung verwendeten sind der monetére und
der Opportunitétskosten-Seigniorage.” Beide Konzepte messen die realen Ertrage, die
dem Staat bzw. seiner Notenbank dank des Geldschdpfungsmonopols auf Basisgeld
(Bargdld zuzuglich Einlagen bei der Zentralbank) entstehen. Da die Zentralbank jeweils
als Tell des Staatssektors aufgefaldt wird, ist nicht relevant, ob Gewinne ausgeschittet
oder einbehalten werden.” Weiterhin bleiben die Kosten der Geldschépfung unberiick-
sichtigt, da sowohl monetérer als auch Opportunitatskosten-Seigniorage als Bruttokon-
zept formuliert sind. Die Kosten sind aus dem entstandenen Seigniorage zu decken.

Beim Opportunitatskosten-Seignior age steht die Unverzindichkeit des Basisgeldes im
Vordergrund. Der Geldschopfungsgewinn wird nicht im Zeitpunkt der Geldschopfung
efaldt, sondern erst dann, wenn der Zentralbank aus der Gedschdpfung der
Vergangenheit Zinsertrége entstehen bzw. entstehen konnten. Der Opportunitatskosten-
Seigniorage entspricht dem potentiellen realen Zinsertrag, der durch Anlage der gesam-

ten Basisgeldmenge (Mt) zum Marktzins (it) erzielbar ware.® Oder von der Kosten-

seite her betrachtet: ,,Since fiat money can be viewed as a zero interest loan to the
government the opportunity cost definition of the value of seigniorage is given [by] the
interest savings the government obtains by being able to issue zero interest rate securities

in the form of currency.**

Wird der Opportunitatskosten-Seigniorage, um internationale
: s . : e, 0
Vergleche zu emdglichen, as Antedl am realen Bruttoinlandsprodukt 835
t

ausgewiesen, so ergibt sich folgender Ansatz:

Daneben findet vor alem der fiskalische Seigniorage Verwendung. Vdl. z.B. Klein, M./Neumann,
M.J.M. (1990), S. 210f. sowie Lange, C. (1995), S. 26ff.

Ohnehin ist en dauerhafter und vollsténdiger Entzug des Gewinns durch die Zentralbank nur unter
unrealistischen Voraussetzungen maoglich. Vgl. Gorres, P.A. (1985), S. 381ff.

® vgl. Klein, M./Neumann, M.J.M. (1990), S. 209f.

4 Gros, D. (1989), S. 2.
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In seiner absoluten Form git ?IB kann der Opportunitétskosten-Seigniorage als Auf-
t
kommen aus der Besteuerung der realen Basisgeldmenge aufgefaldt werden. Die redle
. &M, 0 _ _ . S
Geldbasis 8?5 entspricht der Steuerbasis und der Zins (It) dem Steuersatz.” Die
t

Grofe S™ kann dann analog al's Steuerquote interpretiert werden. Zu beachten ist, dafd

der Opportunitétskosten-Seigniorage auf den potentiell erziebaren Zinsertrag abzidt.
Inwieweit die Zentralbank die Geldbass tatsachlich zum Marktzins anlegt oder ob se
stattdessen subventionierte Kredite vergibt, ist fir die Hohe des Opportunitétskosten-
Seigniorage nicht relevant.

Der monetare Seigniorage setzt im Gegensatz zum Opportunitétskosten-Seigniorage
direkt beim Akt der Geldschdpfung an und stellt die Nichtriickzahlbarkeit von Zentral-
bankgeld in den Vordergrund. Wird die Bassgeldmenge ausgedehnt, so flief3en dem
Staat (inkl. Zentralbank) noch in dersalben Periode real Mittd zu ,,...since for each DM
or French franc note the government prints it can buy goods and services from the
private sector."®
privaten Sektors gegentiber, de facto besteht aber aufgrund der in der Regel fehlenden

Tilgungs- und Zinszahlungsverpflichtungen’ keine Méglichkeit, Zahlungen aus dieser

Diesen Mitteln steht zwar de jure in gleicher Hohe eine Forderung des

Forderung durchzusetzen. Somit kann der reale Wert desin Periode t in Umlauf gebrach-

abM, 0
ten Basisgeldes g B ‘E ads redler Geldschépfungsgewinn aufgefalt werden.® Wird der
t

monetére Seigniorage als Antell am realen Bruttoinlandsprodukt ausgewiesen, so ergibt
sch:

§ = Vil @)

> Vgl. Bailey, M.J. (1956), S. 94.

®  Gros, D./Thygesen, N. (1992), S. 178.

In einigen Landern der Européischen Union werden die Einlagen der Kreditingtitute bei der Zentral-
bank verzinst. Diese Zinszahlungen werden im folgenden nicht beriicksichtigt, da der Opportunitéts-
kosten- und der monetére Seigniorage als Bruttokonzept definiert sind. Etwaige Zinszahlungen sind
als Seigniorageverwendung aufzufassen.

8 Vgl. Klein, M./Neumann, M.J.M. (1990), S. 211f.
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L: und ersetzt
%)

. ab M
Schreibt man den monetéren Seigniorage in seiner absoluten Form g 5
t

die Veranderung der Geldbasis in der Zeit (D Mt) durch das Produkt aus Geldmengen-

wax:hsiumsrate(l\?lt)9 und nominaler Geldbasis(Mt), o kann auch der monetédre

o @&, M0 : _ : .

Seigniorage th ?Eals Steueraufkommen interpretiert werden. Die reale Geldbasis
t

entspricht wiederum der Steuerbasis, wéahrend die Geldmengenwachstumsrate den
Steuersatz darstellt. Analog kann dann die Grole S™ als Steuerquote aufgefafdt

werden.

Fur ene intertemporale Betrachtung kann, sofern Zins- und Preisniveauvariationen
unberticksichtigt bleiben, gezeigt werden, dal? eine Erhéhung der Geldbasis sowohl nach
dem Opportunitétskosten- als auch nach dem monetéren Konzept zu identischen Geld-
schdpfungsgewinnen fuhren: Ein Anstieg der Basisgeldmenge zu Beginn der Periode O
DM,

(D MO) induziert in dersdben Periode eéinen monetdren Seigniorage von . Der

entsprechende Opportunitatskosten-Seigniorage entsteht dagegen in den folgenden
Perioden als dauerhafter Strom der resultierenden Zinsertrége. Abgezinst auf den Beginn
der Periode O ergibt sich:

iDMg 1 D Mg

¥
El P (1+i) T ©

Bel der empirischen Analyse missen aber Unterschiede beider Konzepte berlicksichtigt
werden: Verandert sich die Hohe der Geldbasis, z.B. durch eine geldpolitische Mal3nah-
me, so wird deren Wirkung auf den Opportunitétskosten-Seigniorage durch die resultie-
renden Zinsertrdge auf die folgenden Perioden vertellt. Beilm monetéren Seigniorage
dagegen wird, wie Gleichung (3) zeigt, der Barwert der dadurch induzierten Zinsertrage
in derselben Periode ausgewiesen.

Damit ist der monetére Seigniorage gut geeignet, samtliche aus einer geldpolitischen
Mal3nahme zukinftig resultierenden Folgen fur den Geldschopfungsgewinn in der aktu-
ellen Periode abzubilden, weist aber gerade wegen dieser Eigenschaft in der Rege
héhere Schwankungen auf als der Opportunitétskosten-Seigniorage. Fir eine mittel-

9 Xt-l

>2t kennzeichnet im folgenden dierdative Verénderung der Variablen X in der Zeit X‘T
t
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oder langfristige Analyse erweist sich deshalb der Opportunitétskosten-Seigniorage als
tragfdhigeres Konzept, da seine Entwicklung weniger stark von kurzfristigen
gedpolitischen Impulsen beeinfluf3t wird.

Im folgenden finden beide Konzepte Verwendung. Mit Hilfe des Opportunitatskosten-
Seigniorage soll die langerfristige Nutzung von Geldschdpfungsgewinnen in den Mit-
glieddéandern der Européischen Union abgebildet werden. Der monetére Seigniorage soll
die Auswirkungen einzelner geldpolitischer Mal3nahmen auf den Geldschopfungsgewinn
herausstellen.

3 Gedschdpfungsgewinne in der Europdischen Union von
1980 - 1995

Um die Konsequenzen einer Europdischen Wahrungsunion fur die Seignioragefinanzie-
rung der Mitglieddander beurteilen zu konnen, missen Aussagen darliber abgeleitet
werden, in welchem Ausmald in der Vergangenheit auf Geldschdpfungsgewinne zuriick-
gegriffen wurde. Dazu wurden fir die Jahre 1980 - 1995 der monetére und der Oppor-
tunitatskosten-Seigniorage fur die einzelnen Lander gemal? den Gleichungen (1) und (2)
ermittelt. Die benttigten Daten fur die monetére Basis (Mt) bzw. deren Verdnderung

(D Mt), fur das nominale Bruttoinlandsprodukt (Yt) sowie fur den jeweiligen Markt-

zinssatz (it) wurden den International Financial Statistics des Internationalen Wah-

rungsfonds entnommen.’® Dabei war die Auswahl eines geeigneten Marktzinssatzes nicht
unproblematisch.” Es wurde, um den Charakter der Geldschépfungsgewinne als
Staatseinnahmen zu verdeutlichen, en Zinssatz fur langfristige Staatspapiere gewahlt.

Diesimpliziert, ,, ... that the aternative to printing money is to issue long term debt.” *2

Die auf dieser Grundlage ermittelten Ergebnisse der 15 Mitglieddander werden in Tab. 1
wiedergegeben. Der durchschnittliche Seigniorage im Erhebungszeitraum ist auf3erdem in
Abb. 1 grafisch dargestdit. Es zeichnet sich ene Gruppenbildung ab. Die

10 vgl. Internationaler Wahrungsfonds (versch. Jg.), Linie 14 (,Reserve Money“), Linie 99b sowie
Linie 99b.c (, Gross Domestic Product”; fur Italien und Portugal fehlen die Angaben fir 1995. Daher
wurden die Werte des Jahres 1994 mit den entsprechenden Wachstumsraten fortgeschrieben. Zu den
Wachstumsraten fur das nominale Bruttoinlandsprodukt vgl. OECD (1997), S. A5.) sowie Linie 61
(, Government Bond Yield“; fur Finnland und Griechenland ist die Linie 61 nicht verfligbar. Daher
wurde fir diese Lander das arithmetische Mittel der Linien 60b, 601 und 60p bzw. 60c, 601 und 60p
verwendet.).

' Den EinfluR, den unterschiedliche Marktzinssitze auf den Opportunitétskosten-Seigniorage haben
kénnen, zeigt Lange am Beispiel Deutschlands. Vgl. Lange, C. (1995), S. 82ff.
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slideuropdischen Lander Spanien und Italien sowie insbesondere Griechenland und
Portugal weisen einen deutlich héheren Seigniorageanteil am Bruttoinlandsprodukt auf
as die anderen df Mitgliedsstaaten, die im folgenden unter dem Begriff Nordeuropa
zusammengefaldt werden. Dieses Ergebnis bestdtigt eine Clusteranalyse, fur die der
durchschnittliche monetére und der durchschnittliche Opportunitéatskosten-Seigniorage
als Variablen der 15 Lander verwendet wurden.™ Es ergaben sich auf der 12. Stufe der
Clusterbildung die folgenden drei Gruppen: Nordeuropa, Spanien/ltalien sowie
Griechenland/Portugal .

3,5%
Alle EU-Lander
'SoPP 'gmon *
a 30% T  [Witewer | 123% | 090% .
o [ varianz 0,0001044 8,583E-05]
S
g GR, P
T 25% T - S s™"
£ —— [Vicewert T 343% | 304%
j Nordeuropa S s™"
< 20% T s ] s | [Mittelwert 2,14% 1,43%
% Mittelwert | 0.06% | 0.42%
5 Varianz 6,707E-06 | 4,664E-06 .
= 15% T
g & F-Wert 0,06428 | 0,05435
g X2-Wert 0,514 0,435 .
T 1,0% -
:{.!; -
s . . .
= 0,5% A ® e oo
* ¢ ¢ *
0,0% ‘ ; f ‘ ‘ ‘ ‘
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Opportunitatskosten-Seigniorage als Anteil am BIP

Abbildung 1: Gruppierung der Mitgliedslander nach dem dur chschnittlich erzielten
Seigniorage 1980 -1995

Abb. 1 zeigt die Mittelwerte der gebildeten Gruppen sowie die der Européischen Union.
Fur Nordeuropa sind auRerdem die Varianzen, die F-Werte und die X*-Werte berech-
net.' Die F-Werte, die das Verhdtnis der Varianzen der Gruppe Nordeuropa zu den
entsprechenden Varianzen der Européi schen Union wiedergeben, zeigen, dal3 die Varian-
zen der Europdischen Union die der Gruppe Nordeuropa mit dem Faktor 15 Ubersteigen.
Mit Hilfe der X*-Werte kann die Hypothese, die Varianzen Nordeuropas wiirden nicht
signifikant von denen der Européischen Union abweichen, flr beide Seignioragekonzepte
mit ener Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,5% (a = 0,005)

2 Gros, D. (1989), S. 2.

13 Als Distanzma? wurde die Tschebycheff-Distanz verwendet. Fir den Fusionierungsalgorithmus
wurde die Methode BAVERAGE des Programmpaketes SPSS 6.1 ausgewdhlt. Vgl. fur eine
Erlauterung unterschiedlicher Distanzmalle sowie verschiedener Methoden der Clusterbildung
Backhaus, E. et al. (1994) S. 261ff.
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Tabelle 1. Opportunitatskosten-Seigniorage und monetérer Seignioragein der Européischen Union*

GR P E | D F GB | DK | IRL S FIN A B L NL

1980 s°" | 2,98 3,61] 2,21 2,60 0,84 0,90| 0,72| 0,68 2,17 0,87| 0,45 1,07 1,29/ 0,02| 0,70

s™" | 3,87 390 1,81 1,82| -0,38 0,89| -0,16] 0,16 1,94| -0,79 1,10| 0,76/ 0,12| 0,08 0,52

1981  S°P | 3,60 4,12] 2,20 3,11} 0,97 1,01 0,72 0,72| 1,95 1,01| 0,37 1,23| 1,43| 0,03| 0,77

s™ | 6,65 6,56| 1,52| 1,66|-0,16/ 0,28/ 0,18] 0,31| -0,38| 0,79| -0,80| 0,70 0,18/ 0,07 0,11

1982  s°P | 3,61 4,34] 2,34| 3,12 0,85 1,03 0,60, 0,70 1,78 0,96/ 0,37 1,11 1,31| 0,03| 0,69

s™" | 4,78 5,85| 2,56/ 2,04 0,48/ 1,02 0,19] 0,08/ 0,86| 0,46 0,45| 0,41 0,00/ 0,00 0,48

1983  s°P | 3,31 4,51 4,12 2,70 0,76/ 0,86| 0,48 0,48/ 1,46/ 0,82| 0,46 0,92| 1,12 0,03| 0,64

s™" | 1,77 2,67| 11,45 2,11 0,51 0,32 0,12| 0,22 1,04| 0,14 0,88/ 0,68 0,32| 0,00 0,78

1984 S°P | 3,63| 4,26] 3,70| 2,23] 0,74/ 0,80 0,39 0,47| 1,49 0,78/ 0,64 0,87| 1,05/ 0,03| 0,62

s™" | 4,95 0,63] 085/ 1,88 0,35/ 0,60 -0,45] 0,31 0,74| 0,39 1,53| 0,23| 0,06/ 0,00 0,41

1985  s°P | 3,18 3,51] 2,78/ 2,05 0,65 0,75 0,38 0,87| 1,28/ 0,79| 0,60 0,81 0,87 0,13| 0,54

s™" | 1,08 1,07 0,82 2,37 0,30 0,98/ 0,22| 4,62 0,74/ 0,17 0,60| 0,14| -0,08| 1,12 0,28

1986  S°P | 3,25 2,35] 2,19| 1,61 0556/ 0,56 0,44| 0,47| 1,09/ 0,71| 0,47 0,77 0,64 0,10/ 0,48

s™ | 2,88 1,62| 1,12| 1,14 0,56 0,14 1,12| -2,39 0,32| 1,40| -0,10| 0,71| 0,38| -0,04| 0,26

1987 S°P | 3,80 2,37| 2,47| 1,48] 059| 0,65 0,41 0,58 1,14 0,78/ 0,59 0,68/ 0,62 0,09| 0,51

s™" | 4,70 2,85| 2,08/ 1,24 0,84 0,69/ 0,29] 0,75 0,97| 0,30 2,22| -0,28| 0,21| 0,04| 0,72

1988  S°°P | 3,49 2,18] 2,22| 1,53| 0,64 0,58 0,40, 0,51 0,89 0,82| 0,67 0,63| 0,61 0,09| 0,55

s™ | 1,11 2,14 1,51 1,28 1,02| -0,03| 0,38 0,21 0,28/ 1,13 1,16/ 0,11| 0,08 0,08 0,87

1989 s°P | 3,27 3,81] 2,84| 1,66| 0,75 0,52| 0,40| 0,47| 0,78/ 0,81 0,77 0,72| 0,66/ 0,08/ 0,68

s™" | 1,44| 12,72 3,94| 1,77 0,61 0,00{ 0,33] -0,20[ 0,40| 0,70 1,53| 1,24| 0,47| 0,00 1,25

1990 s°" | 3,87 3,54] 1,86/ 1,76] 0,89| 0,54| 0,44 0,60, 0,91 0,93| 0,69/ 0,82 0,70/ 0,10| 0,81

s™" | 3,31 1,65 -6,00f 1,18 1,08/ -0,22| 0,05/ 1,02| 0,87| 0,54| -1,32| 0,01| -0,20| 0,17 0,28

1991  S°°P | 3,71 4.43] 1,75/ 1,95| 0,84 0,46| 0,38 0,50, 0,73| 0,66/ 0,81 0,77 0,63 0,09| 0,65

s™ | 1,67 4,81 2,55/ 0,75 0,49| -0,15| 0,04 -0,15| -0,76| -0,52 0,74| 0,17 0,11| -0,03| -1,20

1992  S°°P | 3,44 3,72 1,60 1,95 0,82 0,36| 0,36 0,42| 0,62 0,77| 0,87 0,77 0,55 0,07| 0,75

s™" | 1,50 2,34 0,04 0,65| 1,30 -0,66| 0,22] -0,63| -0,62| 1,50 0,38/ 0,87| -0,03| -0,06 2,14

1993  s°P | 3,29 2,88] 1,30 1,47 0,62| 0,28/ 0,31 0,51 0,59/ 0,97| 059 0,64 046/ 0,11| 0,63

s™ | 1,16/ 2,01} 0,05 -1,28| -0,13| -0,16 0,26] 2,81 1,31| 3,67 0,05/ 0,72| 0,18| 0,66 0,67

1994  S°*P | 4,00 2,35] 1,29 1,35 0,62 0,28/ 0,32 0,50/ 0,61 1,24| 0,62 0,64 0,44| 0,10/ 0,71

s™" | 5,27| -0,14] 1,24| 0,54 -0,15| -0,01| 0,20] 0,05 0,30| 2,42 3,83| 0,41| -0,41| 0,00 0,56

1995  S°P | 3,25 2,16] 1,41| 1,56| 0559 0,31 0,33] 0,56/ 0,70 1,16/ 0,60/ 0,58/ 0,44| 0,08/ 0,59

s™ | 0,64/ -0,23] 0,48/ 0,34| 0,18 0,33| 0,25/ 0,88 1,78 -1,83| 0,17| -0,09| 0,50| -0,16| -1,16

91-95 S°P | 3,54| 3,11} 1,47 1,66] 0,70 0,34| 0,34 0,50| 0,65 0,96| 0,70 0,68 0,50( 0,09| 0,67

s™" | 2,05 1,76] 0,87 0,20 0,34 -0,13| 0,19] 0,59 0,40| 1,05 1,03| 0,42| 0,07 0,08 0,20

80-95 S°P | 348] 3,38 2,27 2,01| 0,73 0,62 044] 057 1,14 0,88 0,60/ 0,81 0,80/ 0,07 0,65

s™" | 2,92 3,15 1,63| 1,22| 043| 0,25/ 0,20] 0,50( 0,61 0,65 0,78| 0,42 0,12| 0,12 0,44

* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt in %

1" Fir die beiden anderen Gruppen lassen sich aufgrund ihrer geringen GréRe Varianzen, F-Werte und
X2-Werte nicht sinnvoll ermitteln.
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abge ehnt werden. Somit gentigt die Gruppeneinteilung auch objektiven Kriterien.

Aus Griinden der Anschaulichkeit werden aus der Gruppe Nordeuropa exemplarisch die
drei groften Staaten Deutschland, Frankreich und Grof3britannien betrachtet und im
folgenden unter dem Begriff Zentraleuropa zusammengefaldt. Die Entwicklung der Geld-
schdpfungsgewinne dieser Gruppe wird gemeinsam mit der der slideuropéischen Staaten
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien analysiert und grafisch dargestelt.*

Abb. 2a zeigt den Opportunitéiskosten-Seigniorage fur die Lander Stdeuropas und
spiegelt die hohe Bedeutung von Geldschopfungsgewinnen fir diese Léander wider.
Insbesondere Griechenland und Portugal haben in umfangreichem Mal3e Seigniorage-
einnahmen zur Finanzierung ihres Staatsbudgets genutzt, was durchschnittliche Steuer-
quoten von Uber drei Prozent dokumentieren. Seit 1992 18(% sich fur Portugal eine
abnehmende Tendenz konstatieren; ein Ergebnis, welches die Bemtihungen Portugals im
Hinblick auf die Tellnahme an einer Wahrungsunion wiedergibt.

Spanien und Italien haben ebenfalls betréchtliche Seigniorageeinnahmen geméld dem
Opportunitétskostenkonzept erzielt, sie liegen aber mit Durchschnittsergebnissen von gut
zwel Prozent deutlich unter den Ergebnissen von Griechenland und Portugal. Steuer-
guoten von Uber drei Prozent werden in Italien nur in den Jahren 1981 und 1982 sowiein
Spanien 1983 und 1984 redlisert. Weiterhin ist in beiden Landern eine Konvergenz in
Richtung niedrigerer Geldschopfungsgewinne festzustellen, welche vornehmlich auf
abnehmende Reserveanforderungen der Geschiftsbanken zuriickzufiihren ist.™

Im Vergleich zu den slideuropéischen Landern hat der Opportunitdtskosten-Seigniorage
in der Gruppe Zentraleuropa keine bedeutende Rolle gespiet (vgl. Abb. 2b). Allen in
Frankreich wurde die Ein-Prozent-Marke 1981 und 1982 geringflgig Uberschritten,
ansonsten lagen die Ergebnisse zum Tell deutlich darunter. In Grofritannien betrug der
Opportunitatskosten-Seigniorage seit 1983 sogar stets weniger als 0,5% des reden
Bruttoinlandsprodukts,

> Entsprechende Abbildungen firr alle Mitgliedslander finden sich in Anhang 1.

% In Italien sanken die Mindestreservesitze von 25 % im Jahr 1990 auf 15 % Ende 1994. In Spanien
wurden sie im gleichen Zeitraum von knapp 20 % auf etwa zwei Prozent zurlickgenommen. Vgl.
Deutsche Bundesbank (1990), S. 25 sowie Européisches Wahrungsingtiut (1995), S. 129.
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Die nach dem Opportunitétskostenkonzept ermittelten Ergebnisse zeigen sich in
ahnlicher Ausprégung auch fir den monetdren Seigniorage (vgl. Abb. 3a und 3b), wobel
auffdlig ist, da? der monetére Seigniorage in Frankreich zwischen 1990 und 1994
ausnahmdos negative Werte angenommen hat. Die damit verbundene kontinuierliche
Abnahme der Geldbasis™” war auf eine Senkung des durchschnittlichen Mindestreserve-
satzes von etwa vier Prozent im Jahr 1990 auf unter ein Prozent im Jahr 1994 zurtickzu-
fuhren.® GroRbritannien erweist sich auch beim monetéren Seigniorage als das Land
mit den geringsten Geldschopfungsgewinnen. Im Zetraum zwischen 1980 und 1995
wurden durchschnittlich 0,20 % bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt erzielt (vgl.
Tab. 1). Lediglich fur das Jahr 1986 war ein erhchter Wert von 1,12 % festzustellen, der
auf strukturelle Anderungen im britischen Finanzsektor zuriickzufiihren ist.™ Auch in
Deutschland haben Geldschdpfungsaeinnahmen nach dem monetdren Konzept im Unter-
suchungszeitraum eine vergleichsweise untergeordnete Rolle gespielt. Erhdhte Einnah-
men waren hier nur in den Jahren 1988, 1990 sowie 1992 zu verzeichnen, in denen
jewells die Ein-Prozent-Marke Uberschritten wurde. Wahrend 1988 die Zunahme der
Basisgeldmenge vor alem auf ein reales Wirtschaftsvachstum von knapp vier Prozent
zurUckzufihren war, wurde der Anstieg der Geldbasis in den Jahren 1990 und 1992
durch die Deutsche Wiedervereinigung beeinflu. Dald es sich dabe nicht um ene
dauerhaft erhohte Seignioragegenerierung handet, zeigt der Opportunitétskosten-
Seigniorage, bel dem kein dauerhafter Anstieg festzustellen ist (vgl. Abb. 2b).

Die slideur opdischen Lander erzieten Uber den Gesamtzeitraum betrachtet auch nach
dem monetéren Konzept die hochsten Geldschdpfungseinnahmen. In Italien ist der Ver-
lauf relativ konstant mit einer in den neunziger Jahren abnehmenden Tendenz. Letztere
ist hauptsachlich auf die bereits oben angefiihrte Senkung der Mindestreservesitze
zuriickzufuhren, welche im Zuge des Abbaus von Kapital verkehrskontrollen notwendig
geworden war, um die Wettbewerbsféhigkeit des Finanzplatzes zu sichern. In Spanien
bewegte sich der monetdre Seigniorage mit Ausnahme der Jahre 1983 und 1990 auf
dhnlichem Niveau wie in Italien. Dabe ist der auf3ergewohnlich hohe Wert fir 1983 mit
einem Andgtieg der Mindestreserveerfordernisse zu erklaren.® Im Jahr 1990 wurde diese

7 Wesche und Weidmann sprechen in diesem Zusammenhang von einem , Zuriickkaufen von mone-

tarer Basis durch die Notenbank. Vgl. Wesche, K./Weidmann, J. (1995), S. 14.

18 vgl. Deutsche Bundesbank (1990), S. 25 sowie Européi sches Wahrungsinstitut (1995), S. 129.

¥ vgl. Roth, G. (1989), S. 217f.

% Die durchschnittlichen Reservesitze stiegen von 8,6 % in 1983 auf 25,3 % in 1984. Vgl. Hofner, G.
(1994), S. 121.
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Mal3nahme riickgéngig gemacht, was zu einem negativen monetdren Seigniorage von
6,00 % des realen Bruttoinlandsprodukts fiihrte.”*

In Griechenland betrug der monetére Seigniorage mit Ausnahme von 1995 immer Uber
ein Prozent, wobel Spitzenwerte von Uber sechs Prozent (1981) bzw. Uber finf Prozent
(1994) erreicht wurden. Unter den Entstehungskomponenten fir den Geldschopfungs-
gewinn ist hier die vergleichsweise hohe Mindestreserve von ef Prozent hervorzu-
heben.” Auffélig ist, dald eéin hoher monetérer Seigniorage fiir Griechenland vor alem im
Vorfed von Wahlen bzw. direkt in Wahljahren zu verzeichnen war. Dies |&% vermuten,
dai3 die amtierende Regierung jewells mit expansiver Politik versuchte, ihre Wiederwahl-
chance zu verbessern.® Portugal ist nach Griechenland der Staat mit den hdchsten
Geddschdpfungseinnahmen im Untersuchungszeitraum. Mit Ausnahme der Jahre 1984,
1994 und 1995 betrug der monetére Seigniorage immer Uber ein, haufig Uber zwel
Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts. In den neunziger Jahren ist allerdings ene
kontinuierliche Abnahme des monetéren Seigniorage zu verzeichnen. Diese it - dhnlich
wie in Spanien und Italien - hauptsachlich durch die Senkung der Mindestreservesétze
auf zwel Prozent verursacht, mit der auch Portugal der européischen Wahrungsintegra-
tion Rechnung tragt.”

Insgesamt bleibt festzuhalten, dal3 Geldschopfungsgewinne in den européischen Staaten
unterschiedlich stark als Einnahmequelle genutzt wurden. Einen vergleichsweise hohen
Seigniorage haben die slideur opdischen Lander erzidt. Allerdings sind - wie bereits die
Clusteranalyse gezeigt hat - auch innerhalb dieser Gruppe Differenzen festzustellen:
Spanien und Italien haben in der jingeren Vergangenheit verstarkt auf Seignioragefinan-
zierung verzichtet. Dies spiegelt sich im monetéren Seigniorage wider, welcher sich dem
Niveau der zentraleuropédischen Staaten angendhert hat. Der Opportunitéatskosten-
Seigniorage liegt zwar noch signifikant héher, er zeigt aber durch nahezu kontinuierlich
snkende Werte den sich abzeichnenden Erfolg der Konvergenzbestrebungen. Grolde
Bedeutung haben Ge dschopfungseinnahmen dagegen nach wie vor fir Griechenland und
Portugal, wobel sich auch fur Portugal mit einem negativen monetéren Seigniorage in
den Jahren 1994 und 1995 Bemihungen bezliglich der Tellnahme an einer Wahrungs-
union abzeichnen.

21

Die Mindestreserveanforderungen sanken von knapp 20 % (1990) auf zwel Prozent (1994). Vgl.
Deutsche Bundesbank (1990), S. 25 sowie Européisches Wahrungsingtiut (1995), S. 129.

22 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (1996), S. 113.

% vgl. Alogoskoufis, G.S./Christodoulakis, N. (1991), S. 268ff.

24 \/gl. Mendonca Pinto, A. (1996), S. 101f.
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Die hier unter dem Begriff Zentraleuropa zusammengefaldten Lander Deutschland,
Frankreich und Grof3oritannien weisen dagegen langerfristig und systematisch eine ver-
gleichsweise geringe Abhangigkeit vom Seigniorage auf. Dies wird durch einen Oppor-
tunitétskosten-Seigniorage dokumentiert, der im Durchschnitt deutlich unter einem Pro-
zent des realen Bruttoinlandsprodukts (Deutschland und Frankreich) bzw. einem halben
Prozent (Grof3ritannien) liegt. Vereinzelt hohere Ergebnisse im monetéren Seigniorage
stehen dieser generdlen Aussage nicht entgegen, sie sind vidmehr als Indikatoren fur
temporare Sondereinfliisse auf das monetdre Wachstum anzusehen.

4 Prognose der Geldschdpfungsgewinnein einer Euro-
paischen Wahrungsunion

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Entwicklung der Geldschopfungsgewinne in
seben Landern Europas diskutiert. Dabel wurde aufgezeigt, in welchem Umfang
Seigniorageeinnahmen in der Vergangenheit verwendet wurden.

Im folgenden Abschnitt sollen diese Ergebnisse den Geldschopfungsgewinnen in einer
Europaischen Wahrungsunion gegenuibergestellt werden, um darzulegen, welche Ein-
bulRen bzw. Zugewinne fur einzelne Mitglieddénder zu erwarten sind. Es wird ein lang-
fristiges Szenario untersucht, bel dem davon ausgegangen wird, dal3 alle 15 gegenwarti-
gen Mitgliedsstaaten der Européischen Union an der Wahrungsunion tellnehmen. Sinn
und Feist sprechen in diesem Zusammenhang von einem All-Inclusive-Szenario®™ ener
Wahrungsunion.

In einer Europaischen Wahrungsunion flief3en die Einnahmen aus der Geldschdpfung
nicht mehr wie bisher den nationalen Zentralbanken, sondern der EZB zu. Die einzelnen
Mitgliedsstaaten erhalten hieran Anteile im Rahmen der Gewinnausschittung der EZB.
Daher kann der Seigniorage zundchst nur fir die Wahrungsunion insgesamt ermittelt
werden (vgl. Abschnitt 4.1). Dieser Betrag ist dann gemal? der Gewinnvertellungsregel
der EZB auf die Mitgliedd ander aufzuteilen (vgl. Abschnitt 4.2).

% vgl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997), S. 8.
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4.1 Geldschopfungsgewinn der Européischen Zentralbank

Zur Ermittlung des potentiellen Geldschopfungsgewinns der EZB wird wiederum auf die
Konzepte des monetéren und des Opportunitétskosten-Seigniorage zuriickgegriffen.

Um den Opportunitatskosten-Seigniorage in Reation zum Bruttoinlandsprodukt zu
ermitteln, miissen dessen Determinanten gemald Gleichung (1) prognostiziert werden.

opp _ It M R _ it My Q)
R M Y

Dasich die Geldbasi's (Mt) aus dem Bargel duml auf (BGt) und den von den Kreditinsti-

tuten bei der Zentralbank gehaltenen Reserven (Rt)26 zusammenseizt und letztere dem
Produkt aus dem durchschnittlichen Reservesatz (r) und den bei den Banken gehaltenen

Depositen (Dt) entsprechen, kann Gleichung (1) wie folgt geschrieben werden:

op _ it (BG + R) _ it (BG +r D)
g = v = % (4)

Geht man der Quantitétstheorie folgend von einem proportionalen Zusammenhang
zwischen Barged- bzw. Depositennachfrage und nominalem Bruttoinlandsprodukt (Yt)

aus, so konnen in Gleichung (4) der Bargeldumlauf und die bei den Banken gehaltenen
Depositen durch das Produkt aus dem jeweiligen Kassenhaltungskoeffizienten und dem
nominalen Bruttoinlandsprodukt (kq Y; bzw. Ko ;) ersetzt werden:

Stopp _ it (let + 1 ky Yt)

v =i (kg + 1 ko) 5)

Zur Prognose des Gedschopfungsgewinns mittels der Konzeption des monetaren
Seigniorage is in Gleichung (2) die Geldbasis bzw. deren Verdnderung analog zum
obigen Vorgehen zu substituieren:

gron DM R _ DM,
R Y Y

(2)

D(ki %y +r1 ky ¥
Stmn: ( Yt ) (6)

% Die Reserven ergeben sich al's Summe aus Mindest- und UberschuRreserven.
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Bel gegebenen Kassenhatungsgewohnheiten und einem konstanten durchschnittlichen
Reservesatz kann Gleichung (6) wie folgt geschrieben werden:

DY (ky + r ko)

S™n = v :\?t(kl+rk2)
=(yt+|£)t+yt |f>t)(k1+rk2) (7)
My

Dabei bezeichnet Y, die Wachsumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts der

Periodet, y; die des relen Wirtschaftswachstums und P, die Inflationsrate. Der erste

Klammerausdruck in Gleichung (7), der unter den hier getroffenen Annahmen der Geld-
mengenwachstumrate und damit dem Steuersatz auf Realkassenhaltung entspricht, macht
deutlich, dal3 der Seigniorage keine reine Inflationssteuer ist, denn der Steuersatz wird
auch von der Rate des wirtschaftlichen Wachstums bestimmit.

Um die Gleichungen (5) und (7) fur die Prognose der zukinftigen Geldschopfungs-
gewinne nutzen zu kdnnen, sind Aussagen zum Reservesatz und zu den Kassenhaltungs-
koeffizienten erforderlich. Daneben wird fir den Opportunitétskosten-Seigniorage eine
Annahme Uber den Nominalzins und fir den monetéren Seigniorage eine Annahme Uber
das readle Wirtschaftswachstum sowie die Inflationsrate benétigt. Letztere flief3t, wie
noch gezeigt wird, auch in den Opportunitétszins ein.

Aussagen Uber die Hohe des durchschnittlichen Reservesatzes kénnen nur gewonnen
werden, wenn geklart wird, inwiewet Kreditingtitute in einer Wahrungsunion Zentral-
bankeinlagen in Form von Mindest- oder Uberschulreserven halten werden. Die
Mindestreservehaltung ist im Zuge der Liberaliserung des Kapitalverkehrs sowie des
zunehmenden Wettbewerbs zwischen Finanzplétzen deutlich gesunken und die Uber-
schulreservenhaltung kann zur Zeit vernachlassigt werden. Insofern erscheint en
Reservesatz von zwei Prozent angemessen und realistisch.”” Mit einem Absinken deutlich
unter dieses Niveau ist nicht zu rechnen. Denn sollte die EZB génzlich auf das Instru-
ment der Mindestreserve verzichten, so ist zu erwarten, dal? die Kreditingtitute weiterhin
Zentralbankguthaben als Working Balances bendtigen und somit UberschulRreserven an
Stelle von Mindestreserven halten werden.

27 Einen durchschnittlichen Reservesatz von 2 % verwendet auch die EG-Kommission in einer 1993
verdffentlichten Analyse. Vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaften (1993), S. 95.
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Bezliglich der Kassenhaltungskoeffizienten fur Bargeld(kl) bzw. Depositen(kz)

wird davon ausgegangen, dal3 se sich durch eine Europdische Wahrungsunion nicht
ggnifikant verdndern werden. Deshalb werden die durchschnittlichen Kassenhaltungs-
koeffizienten der Jahre 1991 bis 1995 der einzelnen Lander mit deren jewelligem Anteil
am Bruttoinlandsprodukt der Européischen Union gewichtet und anschlief3end zu den
entprechenden Kassenhaltungskoeffizienten der Européischen Union aufsummiert.?® Es
ergeben sich folgende Werte:

k, =005  k,=064

Als Opportunitatszins iy wird en langfristiger Nominalzins verwendet. Zur Prognose

dieses Zinses wird auf die Fisher-Hypothese zurtickgegriffen, nach der sich der Nominal-
zins bei korrekten Inflationserwartungen (F}e) wie folgt aus dem Realzins (r) und der

Inflationsrate errechnet:
i =r+R+r R furR =R 8

Damit missen zur Prognose des Marktzinses Aussagen Uber den Einfluld einer Européa
ischen Wahrungsunion auf den Realzins und auf die Inflationsrate formuliert werden.

In einer Wahrungsunion sind unterschiedliche Realzinsen in den Mitglieddandern nicht
oder nur in geringem Ausmall zu erwarten. Es ist viedmehr davon auszugehen, dal3 die
Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen, welche durch den Realzins reflektiert wird, auf
einem gemeinsamen Markt nur geringfiigige Unterschiede aufweisen wird.” Glechzeitig
scheiden Zinsaufschldge aufgrund von Wechsalkursrisken innerhalb der Gemeinschaft
aus. Differenzen in der Bonitét der Mitgliedsstaaten bleiben zwar bestehen, sie werden
sich aber durch den Solidarcharakter einer Wahrungsunion verringern.®*® Unter Bertick-
schtigung dieser Effekte wird es zu einer Senkung und Anndherung der Realzinsen im
Gebiet der Wahrungsunion kommen.** Fiir die weitere Analyse wird daher ein Realzins
von vier Prozent verwendet.

% \gl. Internationaler Wahrungsfonds (versch. Jg.), Linie14a (,Currency outside Deposit Money

Banks'), Linie24 (,Demand Deposits‘), Linie25 (,Time and Savings Deposits') sowie Linie
99b/99b.c (,, Gross Domestic Product”).

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt ohne Unsicherheit dirfte es keinerlei Unterschiede geben.
Diese Situation wird aber hdchstens ndherungswei se zu erreichen sein.

Trotz des Bestehens der sogenannten No-Bail-Out-Regel ist davon auszugehen, dal3 die Gemein-
schaft bei schwerwiegenden Finanzproblemen eines Mitglieddandes finanzielle Unterstiitzung
leisten wird. Vgl. Jordan, T. (1994), S. 240ff.

3 vgl. Willms, M. (1995), S. 210.

29

30
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Bei der Vorhersage der Inflationsrate lassen sich zwei grundsétzliche Positionen unter-
scheiden. Zum einen wird die Auffassung vertreten, eine einheitliche Geldpoalitik fiihre zu
erhohter Stabilitét und demzufolge wére eine geringere Inflationsrate zu erwarten (Stabi-
litatsgemeinschaft).** Zum anderen wird behauptet, in einer Wahrungsunion entfalle der
Anreiz zu ener stabilitatsorientierten Politik, wodurch es zwangdaufig zu einer htheren
Inflationsrate komme (Inflationsgemeinschaft). Letztere wird insbesondere mit einem
kurzfristigen trade-off zwischen Preisniveaustabilitét und Produktion begriindet: Einzelne
Zentralbanken konnten vor dem Eintritt in die Wahrungsunion versuchen, durch expan-
sve Gedpalitik kurzfristige positive Effekte fur das Wirtschaftsvachstum zu erziden.
Die daraus resultierenden Nachteile fur die Geldwertstabilitét wirden vermutlich mit
zeitlicher Verzogerung eintreten und sich damit auf die gesamte Union verteilen.®
Aufgrund dieser nicht eindeutigen Erwartungen fur die Preisniveauentwicklung werden
im folgenden drei Szenarien betrachtet. Das erste Szenario unterstellt die Realiserung
ener Sabilitdtsgemeinschaft mit ener durchschnittlichen Inflationsrate von 2% pro
Jahr. Alternativ wird das Szenario einer Inflationsgemeinschaft analysiert. Die hierfir
verwendete jahrliche Preissteigerungsrate von 7 % entspricht néherungsweise dem EU-
Durchschnitt der achtziger Jahre® Drittens wird eine Kompromiflésung mit einer
Inflationsrate von 4 % untersucht. Diese entspricht ndherungsweise den durchschnitt-
lichen Inflationsraten der 15 Lander in den Jahren 1991 - 1995, jeweils gewichtet mit
deren Anteil an der monetéren Basis der Européischen Union.>

Abschlieffend wird noch eine Vorhersage fur die Wachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts bendtigt. Nach den Vorhersagen der OECD werden in der
Européischen Union 2,3% fur 1997 und 2,7 % fur 1998 erwartet.* Gros sowie
Grog/Vandille prognostizieren fir ihre Untersuchungen ein reales Wachstum von zwel
bis drei Prozent,®” wahrend Pauly zu dem Ergebnis kommt, dai die realen Wachstums-
raten der enzelnen EU-Staaten langerfristig fallen und nur in wenigen Féllen nennens-
wert Uber zwei Prozent liegen werden.® Im folgenden wird daher von einem j&hrlichen
realen Wirtschaftswachstum von 2,5 % ausgegangen, wobel Alternativrechnungen mit
Wachstumsraten von 1,5 % sowie 3,5 % durchgefiihrt werden.

% vgl. Gros, D. (1989), S. 8 sowie Gros, D./Vandille, G. (1995), S. 179.

% vgl. hierzu Scheide, J./Solveen, R. (1997), S. 12ff.

% vgl. OECD (1997), S. A17.

% vgl. Internationaler Wahrungsfonds (versch. Jg.), Linieea (,ECU-Rate’), Linie14 (,Reserve
Money*) sowie Linie 64 (, Consumer Prices*). Der entsprechende Wert betrégt 4,12 %.

% vgl. OECD (1997), S. A4.

37 vgl. Gros, D. (1996), S. 435 sowie Gros, D./Vandille, G. (1995), S. 179.

% vgl. Pauly, R. (1996), S. 43f.
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Mit den prognostizierten Daten lassen sich der monetére und der Opportunitéatskosten-
Seigniorage ermitteln. Es ergeben sich insgesamt drei Szenarien fir den Opportunitats-
kosten-Seigniorage und neun Szenarien fir den monetéren Seigniorage. Der Redlzins
(4 %), der durchschnittliche Reservesatz (2 %) sowie die Kassenhaltungskoeffizienten
fur Bargeld (0,05) und Depositen (0,64) variieren in den einzelnen Szenarien nicht (vgl.
Tab. 2).%

Es zeigt sich, dal? unter den getédtigten Annahmen ein Geldschdpfungsgewinn von mehr
as 0,71 % des realen Bruttoinlandsprodukts nicht mehr erzidbar ist. Der monetére
Seigniorage betrégt in alen neun Szenarien nicht mehr als 0,67 % und auch der Oppor-
tunitétskosten-Seigniorage erreicht seinen Maximalwert von 0,71 % nur bei Annahme
einer Inflationsrate von sieben Prozent.

Tabelle 2: Seigniorage in einer Européischen Wahrungsunion*

P=2% P=4% P=7%
SPPP 0,38 0,52 0,71
S™ Yy = 15% 0,22 0,36 0,54
g™ Y = 25% 0,29 0,42 0,61
g™ Yy = 35% 0,35 0,49 0,67

* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt in %

Es ist aber zu beachten, dal3 Schluf¥folgerungen fir einzelne Lander auf dieser Ebene
noch nicht méglich sind. Sie kdnnen erst unter Beriicksichtigung der Ausschiittungspoli-
tik der EZB gezogen werden.

4.2 Geldschépfungsgewinne der Mitgliedslander

Im Rahmen der Europaischen Wahrungsunion gemal3 des Vertrages von Maastricht soll
die Gewinnausschittung entsprechend der eingezahlten Kapitalanteile erfolgen. Den
Schlissd fur die Kapitalzeichnung bestimmt Artike 29 des Protokolls tber die Satzung

¥ Wiirde man eine negative Korrelation der Kassenhaltungskoefizienten mit der Inflationsrate beriick-
sichtigen (vgl. Bailey, M.J. (1956), S. 95ff. sowie Cagan, P. (1956), S. 25ff.), so hétte dies auf die
Szenarien, bel denen eine Inflationsrate von 4 % unterstellt wurde, nahezu keine Wirkung, weil die
dort unterstellte Inflationsrate der gewichteten Rate fir den Zeitraum 1991 - 1995 entspricht und fur
diesen Zeitraum auch die Kassenhaltungskoeffizienten ermittelt wurden. Bei den Szenarien, bel
denen eine Inflationsrate von 7 % unterstellt wurde, mifte man mit einer etwas geringeren als der
hier unterstellten Kassenhaltung rechnen. Die Ergebnisse wirden demzufolge tendenziell geringer
ausfallen asin Tab. 2 dargestellt. Bei den Szenarien, bel denen eine Inflationsrate von 2 % unter-
stellt wurde, kdme der umgekehrte Effekt zum Tragen. Da die Unterschiede in den unterstellten
Inflationsraten aber nur gering sind, dirften diese Effekte alenfalls im Nachkommabereich eine
Rolle spielen und bleiben deshalb unberiicksichtigt.
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des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB. Hiernach erhdlt jede
nationale Zentralbank einen Kapitalanteil, der mit gleicher Gewichtung dem Antell des
entsprechenden Landes an der Bevolkerung sowie am Bruttoinlandsprodukt der Europé-
ischen Union entspricht. Bel den Bevdlkerungsanteilen sind die des vorletzten Jahres vor
der Errichtung des ESZB zugrunde zu legen. Die Anteille am Bruttoinlandsprodukt der
Gemeinschaft sind aus dem Durchschnitt der funf Jahre vor dem vorletzten Jahr vor der
Errichtung des ESZB zu ermitteln. Unter der Annahme, dal3 das ESZB im Jahr 1998
errichtet wird,” sind die Bevolkerungsdaten des Jahres 1996 und die Bruttoinlands-
produktsdaten der Jahre 1991 - 1995 relevant. Fir die hier betrachteten Lander ergibt
sich der in Tab. 3 dargestellte Verteilungsschliissel.* Der Verteilungsschliissd fiir alle
Mitgliedsstaaten ist in Anhang 2 wiedergegeben.

Tabelle 3: Gewinnverteilungsschllssel der EZB

GR P E I D F GB

Bevolkerungsanteil in% | 2,81| 2,67| 10,55| 1542| 21,95| 15,61| 15,74

BIP-Anteil in % 132 1,15 7,01| 14,66| 26,99| 17,83| 13,81

Gewinnverteilung in % 207 191 8,78| 1504 24,47| 16,72| 14,78

Die Gddschopfungsgewinne eines Mitglieddandes als Antell am Bruttoinlandsprodukt
koénnen nun berechnet werden, indem die Werte fir die Szenarien in Tab. 2 fUr jedes
Land mit dem Gewinnverteilungsschliissel gemald Tab. 3 multipliziert und durch den
Antell dieses Landes am Bruttoinlandsprodukt der Européaischen Union dividiert werden.
Auf diese Weise errechnet sich fir jedes Szenario und jedes Land der Antell des mone-
téren bzw. des Opportunitétskosten-Seigniorage am Bruttoinlandsprodukt. Werden von
diesen Werten jewells die durchschnittlichen Antelle des monetéren bzw. des Opportuni-
tétskosten-Seigniorage der Jahre 1991 - 1995, wie siein Tab. 1 dargestdlt sind, substra-
hiert, so ergeben sich die Einbul3en und Zugewinne der Mitgliedsstaaten als Antell am
Bruttoinlandsprodukt (Tab. 4).*

“0 Artikel 1091 des Vertrages (iber die Européische Union bestimmt, daR die Errichtung des ESZB
unmittelbar nach Beschlul¥fassung Uber den Zeitpunkt fir den Beginn der dritten Stufe bzw. unmit-
telbar nach dem 1. Juli 1998 erfolgt.

“1 Es wird davon ausgegangen, daR die Kapitalanteile voll eingezahlt sind. Die Anteile am Brutto-
inlandsprodukt sind auf ECU-Basis ermittelt, die Bevolkerungsanteile errechnen sich aus den Daten
des Jahres 1995, da aktuellere Werte nicht verfligbar waren. Vdl. Internationaler Wahrungsfonds
(versch. Jg.), Linie 990/99b.c (,, Gross Domestic Product”) bzw. Linie ea (,ECU-Rate") sowie Amt
far Amtliche Verdffentlichungen der Européi schen Gemeinschaften (1996), S. 10ff.

2 Gewinnthesaurierungeen bleiben im folgenden unberiicksichtigt. Gorres argumentiert in diesem
Zusammenhang, dal ,zur Verhinderung einer wachsenden UberschuRposition der Zentralbank
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Deutschland wird geméR diesen Ergebnissen Anderungen des Seigniorage erfahren, die
sch zwischen einem Verlust von 0,35 % beim Opportunitétskosten-Seigniorage im Fall
ener Sabilitatsgemeinschaft und einem Zugewinn von 0,27 % beim monetéren
Seigniorage bel Redlisation einer Inflationsgemeinschaft mit hohem realem Wirtschafts-
wachstum bewegen. Frankreich und Grol3britannien haben gemald beider Konzepte
Mehreinnahmen zwischen 0,02% und 0,76 % zu erwarten. Hierin kommt zum
Ausdruck, dal’ diese Lander in der Vergangenheit sehr niedrige Geldschdpfungsgewinne
aufwiesen und in Frankreich der monetéare Seigniorage in den neunziger Jahren fast
ausnahmd os negative Werte angenommen hat.

Tabelle 4: Anderung des Seignior age durch eine Eur opéische Wahrungsunion unter
Ber ticksichtigung des Gewinnverteilungsschliissels der EZB*

GR P E | D F GB

P = 29 S | -294 -247|-099 -126 | -035 0,02 0,07
P=29% y=15% Ss™|-,70 -139]|-059 003 |-014 034 0,04
P =29 ¥y=25% S™™]-160 -128|-051 0,09 |-008 040 0,111
P =29% ¢=3% S™]|-15 -118|-043 016 |-0,02 046 0,18
P = 4% s | -272 -225|-082 -112 | -0,23 0,15 0,22
P=49% y=15% S™|-143 -117|-043 0,16 |-0,02 046 0,19
P=49% Vy=25% S™]-139 -106|-034 023 | 004 052 026
P=49% Y=23% S™]-129 -09|-026 030 | 010 059 033
P = 7% s°P | -243 -193 | -058 -0,93 | -0,06 0,33 042
P=7% Vy=15% Ss™]|-120 -086|-020 035 | 015 064 0,38
P=79% ¥=25% Ss™]-110 -075]|-011 042 | 021 0,70 046
= 7% ¢y =35% S™-09 -064|-003 049 | 027 076 053

p
* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt in %

Fur Italien zeigt der Opportunitétskosten-Seigniorage, der wie gezeigt eher fir eine
langfristige Betrachtung geeignet ist, Mindereinnahmen zwischen 0,93 % und 1,26 % des
realen Bruttoinlandsprodukts an. Beim monetdren Seigniorage werden kleine Zugewinne
ezidt. Diese spiegen die umfangreichen Anpassungen, die in Italien in den letzten
Jahren vor allem bel den Reserven stattgefunden haben, wider. Spanien ist eines der
Lander, die gemal3 beider Konzepte Seigniorageeinbul?en zu erwarten haben. Diese
bewegen sich beim monetdren Seigniorage zwischen 0,03% und 0,59 % und beim

gegeniiber alen anderen Sektoren ... einseitige Transfers durch Gewinnausschittung unter den
bestehenden Geldverfassungen auf Dauer unumgénglich [sind].” Gorres, P.A. (1985), S. 393. Lange
zeigt weiterhin, daf3 auch die voriibergehende Thesaurierung von Teilbetrégen keinen finanzielen
Nachteil fur die Anteilseigner einer Notenbank darstellen muf3. Vgl. Lange, C. (1995), S. 42.
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Opportunitatskosten-Seigniorage zwischen 0,58 % und 0,99 %, jeweils bezogen auf das
reale Bruttoinlandsprodukt.

Griechenland und Portugal werden deutlich hohere Einbuf3en hinnehmen missen. Diese
betragen im Falle Portugals beim Opportunitétskosten-Seigniorage zwischen 1,93 %
und 2,47 % des realen Bruttoinlandsprodukts und auch beim monetéren Seigniorage ist
mit Mindereinnahmen von 0,64 % bis hin zu 1,39 % zu rechnen. In Griechenland stehen
Anpassungen beziiglich der Teillnahme an einer Européischen Wahrungsunion noch aus
und entsprechend erwelst sich dieses Land auch als grofdter Seigniorage-Verlierer. Je
nach Szenario sind Mindereinnahmen zwischen 2,43 % und 2,94 % des Bruttoinlands-
produkts beim Opportunitétskosten-Seigniorage und bis zu 1,70 % beim monetéren
Seigniorage zu erwarten. Fur Griechenland und Portugal gilt, dal3 die EinbulRen beim
Geldschdpfungsgewinn deutliche Budgetwirkungen nach sich ziehen werden.

Die oben dargestellten Ergebnisse deuten bereits an, dal3 sich die analysierten Lander in
drei Gruppen entelen lassen: Die zentraleuropaischen Lander, bei denen sich die
Seignioragezugewinne und -einbul3en in alen Szenarien deutlich unterhalb von einem
Prozent des Bruttoinlandsprodukts bewegen. Die Lander Spanien und Italien, die, wie
Abschnitt 3 gezeigt hat, bereits in der Vergangenheit Finanzierungen aus dem Geld-
schopfungsgewinn gesenkt haben, bel denen aber im Falle Spaniens in allen Szenarien
und im Falle Italiens in den Szenarien nach dem Opportunitatskostenkonzept ausschlief3-
lich Einbulen zu verzeichnen sind (die italienischen Zugewinne beim monetéren
Seigniorage spiegeln die Wirkungen der restriktiven Geldpolitik und damit die bereits
erfolgten Anpassungen der jingeren Vergangenheit wider). Und schlieldich die Lander
Griechenland und Portugal, bel denen in alen Szenarien Einbufen zu verzeichnen
sand, die in den meisten Falen die Ein-Prozent-Marke deutlich Ubersteigen und bel
enzdnen Szenarien der Drei-Prozent-Marke nahe kommen. Diese Gruppierung ergibt
sch auch, wenn man fir die analyserten Lander eine Clusteranalyse durchfihrt, bel der
die durchschnittlichen Zugewinne bzw. Einbul3en der 12 Szenarien nach dem monetéren
und nach dem Opportunitétskostenkonzept als Variablen betrachtet werden.* Die
Mittelwerte der so erhaltenen Gruppen betragen nach dem Konzept des Opportunitéts-
kosten-Seigniorage (monetéren Seigniorage) fur die Gruppe der zentraleuropdischen

3 Als Distanzmal und al's Fusionierungsal gorithmus wurden wiederum die Tschebycheff-Distanz bzw.
die Methode BAVERAGE des Programmpaketes SPSS 6.1 verwendet.
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Lander 0,06 % (0,29 %), fur die Gruppe Spanien und Italien -0,95 % (-0,04 %) und flr
die Gruppe Griechenland/Portugal -2,46 % (-1,20 %) vom Bruttoinlandsprodukt.**

Werden die entsprechenden Mittelwerte der Zugewinne und Einbuf3en fir ale Lander der
Union errechnet (vgl. Anhang 2) und wird darauf aufbauend eine Clusteranalyse durch-
gefuhrt, ergibt sich beziglich der Gruppenbildung mit Ausnahme der Lander Finnland
und Schweden ein ahnliches Bild wie in Abb. 1. Griechenland und Portugal bilden
wiederum eine Gruppe. In dieser Gruppe werden nach beiden Konzepten hohe Einbul3en
realisiert. Die nordeuropéischen Lander ohne Schweden und Finnland bilden eine weitere
Gruppe, in dieser werden nur geringe Zugewinne und Einbul3en realisiert. Und schlief3-
lich bilden Spanien und Italien zusammen mit Finnland und Schweden eine Gruppe, bel
der mittlere Zugewinne und Einbuf’en zu verzeichnen sind. Die besondere Position
Finnlands und Schwedens ist be beiden Léndern auf einen auf3ergewohnlich hohen
monetdren Seigniorage im Jahr 1994 zurtckzufiihren, welcher im Falle Schwedens auch
im Jahr 1993 erzielt wurde.

In einer dnlichen Analyse kommen Sinn und Felst zu abweichenden Ergebnissen. Se
vergleichen die Geldbasis, die enzelne Lander in die Europdische Wahrungsunion
einbringen, mit deren Anteil am Gewinn der EZB, wie er sich entsprechend des Gewinn-
vertellungsschliissels der Tab. 3 ergibt. Ist der Anteil, den ein Land zur Geldbasis der
EZB lege, kleiner as dessen Antell am Gewinn, so wird dieses Land as Euro-
Gewinner (z.B. Griechenland, Portugal oder Frankreich) klassfiziert, im umgekehrten
Fall as Euro-Verlierer (z.B. Deutschland, Spanien oder Schweden).*® Die Zugewinne

und Einbuffen der Euro-Gewinner und -Verlierer saldieren sich dabal zu Null.

Die von Sinn und Fest beschriebenen Zugewinne und Einbuf3en wurden auch hier
berticksichtigt, da die Geldbasis sowohl im monetéren als auch im Opportunitétskosten-
Seigniorage enthalten ist. Ihr realer Wert stellt die Steuerbasis beider Konzepte dar.*®
Will man jedoch fir ein Land das Steueraufkommen aus Geldschopfung vor der Wah-
rungsunion ermitteln und es dem nach der Wéhrungsunion gegenlberstellen, so geniigt
es nicht, allein die Steuerbasen heranzuziehen. Vielmehr ist das Produkt aus den entspre-
chenden Steuerbasen und den erhobenen Steuersitzen zu vergleichen. Dem ist in der hier

durchgefiihrten Analyse Rechnung getragen: Belm monetdren Seigniorage wurde die

“ Auf die Ermittlung von Varianzen sowie F- und X*Werten wurde wegen der geringen Gruppen-
grofe verzichtet.
* Vgl. Sinn, H.-W./Feigt, H. (1997), S. 10.
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Geldmengenwachstumsrate und beim Opportunitétskosten-Seigniorage der Marktzins
satz als Steuersatz beriicks chtigt.

4.3 Wirtschaftspolitische Implikationen

Die in Tab. 4 dargestellten Ergebnisse weisen fir die Gruppe der zentraleuropéischen
Lander nur geringe Anderungen der Steuerquoten aus. Dies darf nicht dariiber hinweg-
tauschen, dai’ hinter diesen Quoten z.T. erhebliche absolute Betrége stehen. So betragt
z.B. fur Deutschland unter Beriicksichtigung des Bruttoinlandsprodukts von 1996" die
jahrliche Einbuf3e bem Opportunitétskosten-Seigniorage zwischen 13 Mrd. DM im Falle
ener Stabilitdtsgemeinschaft und 3 Mrd. DM im Falle ener Inflationsgemeinschaft. Bei
der Frage der Tragbarkeit von Seigniorageeinbul3en dirfen jedoch nicht die absoluten
Werte betrachtet werden. Viemehr ist die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der jeweili-
gen Mitglieddander zu berticksichtigen und daher auf die Antelle der Seigniorage-
einbul3en am Bruttoinlandsprodukt abzustellen, wie sie in Tab. 4 abgebildet sind. Dabel
snd besonders die hohen Mindereinnahmen der Gruppe Griechenland/Portugal zu
beachten. Bei diesen Landern wird offenbar der aufgrund des Gewinnvertellungs-
mechanismus der EZB ermittelte positive Steuerbasiseffekt durch den von geringeren
Inflationsraten ausgelGsten negativen Steuersatzeffekt Uberkompensiert, so dald3 das
Steueraufkommen insgesamt sinkt.

Griechenland hat im Falle des Szenarios ener Stabilitdtsgemeinschaft beim Opportuni-
tatskosten-Seigniorage jahrliche Einbuf3en von anndhernd 3 % seines Bruttoinlandspro-
dukts zu tragen - eine Finanzierungdast, die der Defizitgrenze des Maastrichter Vertra-
ges entspricht. Portugal hat beim gleichen Szenario immerhin noch enen Einnahme-
verlust von 2,5% seines Bruttoinlandsprodukts zu kompensieren. Dabei ist zu bertick-
schtigen, dal3 hier der Durchschnitt der vergangenen funf Jahre als Referenzmalistab
verwendet wurde und damit die Seigniorageeinbul3en der Tab. 4 sowohl die noch
notwendig werdenden a's auch die bereits durchgefiihrten Anpassungen bei der Seignio-
ragefinanzierung abbilden. Einen Anhaltspunkt, inwieweit die insgesamt erforderlichen
Anpassungen bereits vollzogen sind, bietet ein Vergleich des Opportunitatskosten-
Seigniorage des Jahres 1995 mit dem Durchschnitt der Jahre 1991 - 1995 (vgl. Tab. 1).®

*vgl. dazu Bailey, M.J. (1956), S. 94. sowie Bofinger, P./Reischle, J/Schéchter, A. (1996), S. 60.

4" Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 61*.

8 Der monetére Seigniorage kann hier nicht herangezogen werden, weil sich in ihm kurzfristige Maf-
nahmen Uberproportional niederschlagen und zu verzerrten Ergebnissen fihren. So induzierten z.B.
die fortgesetzten Bemihungen von Portugal, die Seignioragefinanzierung zu senken, einen negativen
monetdren Seigniorage in 1995, wahrend im Falle Griechenlands eine geéinderte Reservepoalitik zur
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Fur Portugal betragt der Opportunitatskosten-Seigniorage des Jahres 1995 2,16 % des
realen Bruttoinlandsprodukts, wahrend der Durchschnitt der Jahre 1991 - 1995 3,11 %
ausmacht. Somit hat die Seignioragefinanzierung bereits um etwa ein Dritte abgenom-
men. Portugal hat zumindest einen Tell seiner Anpassungdast bewdltigt. Am Beispiel von
Portugal wird auch deutlich, dal3 der Wille, Mitglieddand der Wahrungsunion zu werden,
zu ene Diziplinierung beziiglich der Seignioragegenerierung fuhren kann. For
Griechenland ist dagegen festzustellen, dal3 sich der Opportunitéatskosten-Seigniorage
des Jahres 1995 (3,25 %) nur unwesentlich vom Durchschnitt der vergangenen Jahre
(3,54 %) unterscheidet. Griechenland mul3 die in Tab. 4 ausgewiesene Anpassungdast in
der Zukunft noch vollstdndig tragen, will es an der Europaischen Wahrungsunion
tellnehmen.

Esist nun zu fragen, welche Moglichkeiten fir Lander wie Griechenland und Portugal
existieren, um die verminderten Einnahmen aus der Geldschopfung zu kompensieren. Ein
maoglicher Ansatzpunkt wére eine Erhéhung der Steuereinnahmen durch eine Erhéhung
der Steuersiize oder eine Verbreiterung der Steuerbasen. Dabel ist alerdings zu
beachten, dal dieser Politik mit zunehmender Liberaliserung der Mérkte und dem daraus
resultierenden Steuerwettbewerb immer engere Grenzen gesetzt werden. Alternativ
konnten sich Lander wie Griechenland und Portugal stérker als bisher verschulden.
Gegen diese Moglichkeit ist gerade im Hinblick auf die Maastricht-Kriterien enzuwen-
den, dal3in der Regel ein Abbau der Verschuldung notwendig ist. Weiterhin besteht noch
die Mdoglichkeit einer Staatsausgabensenkung, wobel es jedoch fraglich scheint, ob
Einsparungen in Hohe von bis zu drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts allein durch
Ausgabensenkungen realisiert werden konnen.

Sollte es einem Land nicht oder nur unter Inkaufnahme unakzeptabel hoher Anpassungs-
kosten moglich sein, die aus einer Wahrungsunion resultierenden Seigniorageeinbul3en zu
kompensieren, so bliebe als letzter Schritt der Verzicht auf die Tellnahme an der
Wahrungsunion. Damit wéare es wieder moglich, eine autonome Geldpoalitik zu betreiben
und die Einnahmen aus der Geldschopfung in eigener Verantwortung zu steuern. Es darf
aber nicht Ubersehen werden, dal? die Entwicklung der Geldschdpfungsgewinne nur einen
Aspekt bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Wahrungsunion darstellt. Die
Nichttellnahme bedeutet beispiedsweise auch, dal3 Transaktionen mit den anderen
Landern der Europdischen Union wieder einem Wechsdkursrisko unterliegen. Die
Entscheidung fir oder gegen eine Teilnahme an einer Wahrungsunion sollte daher immer

Folge hatte, dal? der monetére Seigniorage des Jahres 1995 den durchschnittlichen monetéren



Zusammenfassung 25

alle Konseguenzen berlicksichtigen. Fur den speziellen Fall Griechenlands empfehlen z.B.
Alogoskoufis und Christodoulakis die Tellnahme an einer Européischen Wahrungsunion
mit dem Hinwels. ,, The seigniorage revenue loss (...) appearsto usa smal price to pay
for the credibility and other gains that would be associated with a more stable monetary

policy.

«49

Die dargestellten Probleme von Griechenland und Portugal werden vermutlich keine
Einzdfélle bleiben. Sie lassen sch in gleicher Weise auf zukinftige EU-Mitglieder und
damit auch potentielle spéatere Tellnehmer an einer Européischen Wahrungsunion ber-
tragen. Hier sind insbesondere die Staaten Polen, Ungarn und Tschechien zu nennen, mit
denen 1998 die ersten Verhandlungen Uber eine Mitgliedschaft in der Européischen
Union aufgenommen werden sollen. Aufgrund der immer noch hohen Inflationsraten
dieser Lander ist davon auszugehen, dal? die fur die Tellnahme an einer Wahrungsunion
ohnehin zu leistenden dkonomischen Anstrengungen durch Seigniorageeinbul3en weiter
erschwert werden.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dafd die unterschiedlich hohen Geldschopfungsgewinne fir
eine Europai sche Wahrungsunion ein erhebliches Problem darstellen. Dies bedeutet aber
nicht, daf3 aufgrund verminderter Geldschopfungsgewinne auf eine Europaische Wéh-
rungsunion verzichtet werden muf3. Vielmehr sollte nach Mal3nahmen gesucht werden,
die den vergleichsweise finanzschwachen Landern eine Teilnahme ermdglichen. Zeitlich
befristete und an Anpassungsfortschritte gebundene zwischenstaatliche Transferzahlun-
gen konnten hier einen ersten Ansatzpunkt bieten. Diese sind von der Solidarbereitschaft
der anderen Tellnehmerstaaten abhangig, welche aber in einer Wahrungsunion bis zu
einem bestimmten Grad unterstellt werden kann.*

5 Zusammenfassung

Die Mitglieddénder der Europdischen Union haben in der Vergangenheit Geldschop-
fungsgewinne in unterschiedlichem Mal3e as daatliche Einnahmegudle genutzt. Die
Gruppe der zentraleuropaischen Staaten hat gemessen am Bruttoinlandsprodukt weit-
gehend auf eine Finanzierung des staatlichen Budgets durch Geldschopfung verzichtet.

Seigniorage der Jahre 1991 - 1995 um Uber drel Prozentpunkte Uberstieg.

9 Alogoskoufis, G.S./Christodoulakis, N. (1991), S. 266.

% Padoa-Schioppa vertritt in diesem Zusammenhang sogar die Auffassung, daf3 eine Wahrungsunion
ihrem Wesen nach einen Vertrag impliziert, bel dem an die Stelle des Rechts auf souverdne An-
passung der Wechsalkurse budgetére Mechanismen einer zwischenregionalen oder zwischenstaat-
lichen Solidaritét treten. Vgl. Padoa-Schioppa, T. (1988), S. 89.
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Die Staatshaushalte der siideuropdischen Staaten Spanien, Italien, Griechenland und
Portugal waren dagegen in betr&chtlichem Ausmal3 von Seigniorageeinnahmen abhéngig.
Waéhrend es Spanien und Italien in der jingeren Vergangenheit gelang, diese Abhangig-
keiten abzubauen, sind Griechenland und Portugal weiterhin auf den Geldschopfungs-
gewinn angewiesen. Nimmt man den Opportunitétskosten-Seigniorage des Jahres 1995
als Mal3stab, so tréagt dieser in Portugal mit Uber zwel Prozent und in Griechenland mit
Uber drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts zur Finanzierung des Staatshaushaltes beli.

Der Seigniorage ener EZB wird dagegen deutlich unter einem Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Europdischen Union betragen. Dies konnte durch eine
Prognose gezeigt werden, bel der in 12 Szenarien verschiedene Hypothesen Uber die
zukunftige Inflations- und Wirtschaftswvachstumsrate analysiert wurden. Unter Bertick-
sichtigung der Gewinnvertellung der EZB und der Annahme, dal3 diese ihre Gewinne
vollstandig ausschittet, liefen sich Seignioragezugewinne und Seigniorageeinbul3en der
Mitglieddander berechnen. Es ergab sich en dreigeteiltes Bild: Wahrend bel den
zentraleuropaischen Landern die Szenarien mit Zugewinnen berwogen, waren fur die
Gruppe Spanien und Italien zumindest bem Opportunitétskosten-Seigniorage Minder-
einnahmen von etwa en Prozent des realen Bruttoinlandsproduktes zu verzeichnen. In
der Gruppe Griechenland/Portugal waren in alen Szenarien geringere Einnahmen zu
verzeichnen, die in Portugal bis zu 2,5% und in Griechenland sogar bis zu 3% des
Bruttoinlandsprodukts ausmachten.

Bel EinbulRen in dieser GrofRenordnung und unter Beriicksichtigung der Fiskalkriterien
des Vertrages von Maadtricht erscheint es fraglich, ob eine Kompensation allein durch
Steuermehreinnahmen oder Ausgabeneinsparungen maoglich ist. Es ist vidmehr zu
beflrchten, dal? die entsprechenden Lander sich auch langfristig nicht mehr imstande
sehen, an ene Europdischen Wahrungsunion teilzunehmen, sofern die anderen Mit-
glieddénder nicht bereit snd, temporére finanzielle Hilfen zu le sten.
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6 Anhang 1

Opportunitatskosten- und monetarer Seigniorage
in den Mitgliedslandern der Europdaischen Union

1980 - 1995
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Prozent des realen BIP
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Abbildung 1*:  Opportunitatskosten-Seigniorage in Stideur opa
(Quéle: Tabdle 1, S. 7)
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Abbildung 3*:

Opportunitatskosten-Seignioragein Skandinavien und Irland
(Quéle: Tabdle 1, S. 7)
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Abbildung 4*:

Opportunitétskosten-Seigniorage in den Beneluxstaaten und in

Osterreich (Quelle: Tabelle 1, S. 7)
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Monetarer Seignioragein Slideuropa
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Monetérer Seignioragein Zentraleuropa
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Abbildung 7*:

Monetarer Seigniorage in Skandinavien und Irland

(Quele: Tabdlle 1, S. 7)
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7 Anhang 2

Prognose der Geldschopfungsgewinnein einer
Européischen Wahrungsunion fur alle

Mitgliedslander der Europaischen Union
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Tabelle 1*: Seignioragein einer Europaischen W&hrungsunion*

|5 = 2 0% IS = 4% IS = 7%
S 0,38 % 0,52 % 0,71 %
s y = 15% 0,22 % 0,36 % 0,54 %
i y = 25% 0,29 % 0,42 % 0,61 %
s y = 35% 0,35 % 0,49 % 0,67 %
* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt
Tabelle 2*: Gewinnverteilungsschliissel der EZB
GR P E I D F GB DK IRL S FIN A B L NL EU
Bevoélkerungs- |2,81%(2,67%(10,54% | 15,41%|21,94% | 15,62% | 15,74% | 1,40% | 0,96% | 2,37% | 1,37% | 2,16% | 2,73% | 0,11% | 4,15% | 100,00%
anteil
BIP-Anteil 1,32%(1,15% | 7,01% |14,66% |26,99% |17,83% |13,81%|1,94% |0,69% |2,94% | 1,42% | 2,59% | 3,04% | 0,15% | 4,45% | 100,00%
Gewinnanteil [2,07%1,91% | 8,78% |15,04% |24,46%|16,72%|14,78%|1,67%|0,83% |2,66% | 1,40% |2,37% |2,88% | 0,13% | 4,30% | 100,00%
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Tabelle 3*: Seigniorage der Mitgliedsléander unter Ber licksichtigung des Gewinnverteilungsschliissels der EZB*

reale
Inflationsrate |Wirtschafts-
wachstums-
rate
P y GR |P E D F GB DK | IRL s | AN A B L NL
2% S°PP 1 0,60%| 0,63%| 0,48%]| 0,39%| 0,35%| 0,36%]| 0,41%| 0,33%| 0,46%| 0,34%| 0,38%| 0,35%| 0,36%| 0,33%]| 0,37%
2% 1,5% s™" 10,35%]| 0,37%]| 0,28%| 0,23%| 0,20%| 0,21%| 0,24%| 0,19%| 0,27%]| 0,20%| 0,22%| 0,20%| 0,21%| 0,19%| 0,21%
2% 2,5% S™°" 1 0,45%| 0,47%)| 0,36%]| 0,29%| 0,26%| 0,27%| 0,31%| 0,25%| 0,34%| 0,26%)| 0,28%] 0,26%]| 0,27%| 0,24%| 0,28%
2% 3,5% s™" | 0,55%| 0,58%| 0,44%| 0,36%| 0,32%| 0,33%]| 0,37%| 0,30%]| 0,42%| 0,32%| 0,34%| 0,32%| 0,33%| 0,30%)| 0,34%
4% S°PP 1 0,80%| 0,85%| 0,64%]| 0,53%]| 0,46%| 0,48%| 0,55%| 0,44%| 0,61%| 0,46%]| 0,50%| 0,47%| 0,49%| 0,44%]| 0,50%
4% 1,5% s™" | 0,55%| 0,58%| 0,44%]| 0,36%| 0,32%| 0,33%| 0,37%| 0,30%| 0,42%| 0,32%| 0,34%| 0,32%| 0,33%| 0,30%| 0,34%
4% 2,5% s™" | 0,65%| 0,69%| 0,52%| 0,43%| 0,38%| 0,39%| 0,44%| 0,36%| 0,50%| 0,37%| 0,41%| 0,38%]| 0,39%| 0,35%]| 0,40%
4% 3,5% s™" 1 0,75%]| 0,79%]| 0,60%| 0,49%| 0,43%| 0,45%| 0,51%| 0,41%]| 0,57%]| 0,43%| 0,47%| 0,44%| 0,46%| 0,41%| 0,46%
7% S°PP 1 1,11%| 1,17%| 0,89%| 0,73%| 0,64%| 0,66%| 0,76%| 0,61%| 0,85%| 0,64%]| 0,70%| 0,65%| 0,67%| 0,61%]| 0,68%
7% 1,5% s™" 1 0,84%| 0,89%| 0,68%| 0,55%| 0,49%| 0,51%]| 0,58%| 0,47%| 0,65%| 0,49%| 0,53%| 0,50%| 0,51%| 0,46%| 0,52%
7% 2,5% S™" 1 0,95%| 1,01%| 0,76%]| 0,62%| 0,55%| 0,57%]| 0,65%| 0,52%| 0,73%| 0,55%| 0,60%| 0,56%| 0,58%| 0,52%| 0,59%
7% 3,5% S™" | 1,05%| 1,12%| 0,84%| 0,69%| 0,61%| 0,63%| 0,72%| 0,58%| 0,81%| 0,61%| 0,66%| 0,62%| 0,64%| 0,58%| 0,65%
durchschnittlicher S°*" | 0,83%| 0,88%| 0,67%| 0,55%| 0,48%| 0,50%| 0,57%| 0,46%| 0,64%| 0,48%| 0,52%| 0,49%| 0,51%| 0,46%| 0,52%
durchschnittlicher S™" | 0,68%]| 0,72%| 0,55%| 0,45%| 0,40%| 0,41%| 0,47%| 0,38%| 0,52%| 0,39%| 0,43%| 0,40%| 0,41%| 0,37%| 0,42%

* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt
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Tabelle 4*: Anderung des Seigniorage der Mitgliedslander*

reale
Inflationsrate |Wirtschafts-
wachstums-
rate
P y GR |P E | D F GB DK | IRL S FIN A B L NL
2% SP 1-2,94%| -2,48%)| -0,99%| -1,26%)] -0,35%| 0,02%]| 0,07%| -0,17%] -0,19%| -0,62%)| -0,32%| -0,33%)| -0,14%| 0,24%| -0,30%
2% 1,5% S™" 1-1,70%| -1,39%)] -0,59%| 0,03%]-0,14%| 0,34%)| 0,04%| -0,40% -0,14%| -0,85%)| -0,82%|-0,21%| 0,14%| 0,11%| 0,01%
2% 2,5% S™" 1-1,60%| -1,29%| -0,51%)| 0,09%|-0,08%| 0,40%| 0,11%]-0,35%]-0,06%|-0,79%/|-0,75%|-0,15%| 0,20%| 0,16%)| 0,07%
2% 3,5% S™" 1-1,50%| -1,18%)| -0,43%| 0,16%]-0,02%| 0,46%)| 0,18%| -0,29%| 0,02%|-0,73%|-0,69%|-0,09%| 0,26%| 0,22%| 0,14%
4% SPP 1-2,74%| -2,26%)| -0,83%| -1,13%] -0,23%| 0,14%]| 0,21%| -0,06%| -0,04%| -0,50%)| -0,19%| -0,21%)| -0,02%| 0,35%| -0,17%
4% 1,5% S™" 1-1,50%| -1,18%)| -0,43%| 0,16%]-0,02%| 0,46%)| 0,18%| -0,29%| 0,02%|-0,73%)|-0,69%|-0,10%| 0,26%| 0,22%| 0,14%
4% 2,5% S™" 1-1,40%)] -1,07%]| -0,35%)| 0,23%| 0,04%| 0,52%| 0,25%]|-0,24%| 0,09%|-0,67%|-0,63%|-0,04%| 0,32%| 0,27%| 0,20%
4% 3,5% S™" 1-1,30%| -0,96%)| -0,27%| 0,29%| 0,10%| 0,58%)| 0,32%| -0,18%| 0,17%|-0,61%|-0,56%)| 0,02%| 0,39%| 0,33%| 0,26%
7% S°PP 1-2,43%)] -1,94%| -0,58%) -0,93%| -0,06%| 0,33%| 0,42%| 0,11%| 0,20%]-0,32%| 0,00%|-0,03%| 0,17%| 0,52%| 0,02%
7% 1,5% S™" 1-1,20%)] -0,86%)| -0,20%)| 0,35%| 0,15%| 0,64%| 0,38%|-0,13%| 0,24%]-0,56%|-0,50%| 0,08%| 0,44%| 0,38%| 0,32%
7% 2,5% S™" 1-1,10%| -0,75%)] -0,11%| 0,42%| 0,21%| 0,70%| 0,46%| -0,07%| 0,32%|-0,50%|-0,44%| 0,14%)| 0,51%| 0,44%)| 0,39%
7% 3,5% S™°" 1-0,99%| -0,64%)] -0,03%| 0,49%| 0,27%| 0,76%)| 0,53%| -0,01%| 0,41%|-0,44%|-0,37%| 0,20%| 0,57%| 0,50%| 0,45%
durchschnittlicher S°°P [-2,70%|-2,22%| -0,80%)]-1,11%)| -0,21%| 0,16%| 0,23%)|-0,04%|-0,01%)| -0,48%|-0,17%]-0,19%| 0,00%| 0,37%|-0,15%
durchschnittlicher S™" |-1,37%|-1,04%| -0,33%| 0,25%| 0,06%| 0,54%| 0,27%|-0,22%| 0,12%|-0,65%]-0,61%]-0,02%| 0,34%| 0,29%| 0,22%

* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung 9*: Gruppierung der Mitgliedsander entsprechend der Seignioragednderungen
1,0% ‘ ‘ . ‘
|.E,S,FIN D,F,GB,DK,IRL,A,B,L,NL
o
= 05% \\ il N
§o]
c 0,0%
g 0o NN\ %
[2)
S -0,5% N
5 GP I/’
c
(@]
2 -1,0% /~ »
o
:©
3]
g -1,5% N—
=
-2,0%
-40% -35% -3,0% -25% -20% -15% -10% -05% 0,0% 05% 1,0%
Opportunitatskosten-Seigniorage als Anteil am BIP
Tabelle 5+ Statistische Kennzahlen der gebildeten Gruppen
Alle EU-Lander D,F,GB,DK,IRL,A,B,L,NL
Sopp Smon Sopp Smon
Mittelwert -0,49% -0,14% Mittelwert 0,02% 0,18%
Varianz 7,4169E-05 | 2,8548E-05 Varianz 3,5284E-06 | 4,3588E-06
F-Wert 0,0476 0,1527
X*-Wert 0,3806 1,2215
krit. X°-Wert 1,73 1,73
(alpha=0,5%)
ILE,S,FIN
SoPP gmon GR,P
Mittelwert -0,64% -0,33% SPP smn
Varianz 1,2234E-05 1,2855E-05 Mittelwert -2,46% -1,20%
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