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Konsequenzen der Europiischen Wihrungsunion
fiir den Geldschopfungsgewinn der Mitgliedslinder

Von Carsten Lange, San Diego, und Florian Nolte, Hannover

I. Einfithrung’

Geldschopfungsgewinn ist der Gewinn, der aus dem Recht und der
Moglichkeit entsteht, Geld zu produzieren. Prinzipiell erwichst er Kre-
ditinstituten und Zentralbanken. Im vorliegenden Beitrag wird aber nur
auf den Geldschépfungsgewinn von Zentralbanken — den Seigniorage —
abgestellt, weil dieser eine 6ffentliche Einnahme darstellt, die, wie z.B.
eine Steuereinnahme, zur Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben verwendet
werden kann.

Allein Zentralbanken haben das Recht, Basisgeld zu emittieren. Kre-
ditinstitute und tiber sie die privaten Haushalte kénnen sich Basisgeld
im wesentlichen nur tUber verzinsliche Kredite bei der Zentralbank
beschaffen. Der Geldschopfungsgewinn entsteht dadurch, da dem resul-
tierenden Zinsertrag kein Zinsaufwand gegeniibersteht, weil weder Bar-
geld noch Zentralbankeinlagen verzinst werden.

Zur Zeit entstehen in der Europédischen Union Geldschopfungsgewinne
ausschlieBlich bei den nationalen Zentralbanken. Durch die Realisierung
der Europdischen Wahrungsunion verlieren die Zentralbanken der teil-
nehmenden Linder ihre geldpolitische Autonomie und damit das Recht
und die Méglichkeit, auf die Hohe und den zeitlichen Anfall von Geld-
schopfungsgewinnen EinfluB zu nehmen. Ist die Wihrungsunion voll-
standig vollzogen, so ist keine nationale Zentralbank mehr in der Lage,
eigenstandig Geldschopfungsgewinne zu erzielen. Der Seigniorage fliet
ausschlieBlich der Europiischen Zentralbank (EZB) zu. Die Ausschiit-
tung der Gewinne der EZB an die Mitgliedslander erfolgt nach einem im
Vertrag von Maastricht festgelegten Verteilungsschliissel.

1 Fir wertvolle Hinweise danken wir Hartmut Lehne und einem anonymen Gut-
achter.
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Hier soll nun der Frage nachgegangen werden, welche Einbuflen und
Zugewinne den Mitgliedsldndern der Europidischen Union entstehen,
wenn alle Liander der Europaischen Wihrungsunion beigetreten sind und
Seigniorage ausschliefllich von der EZB erzielt wird. Dabei ist auch zu
fragen, ob mogliche EinbuBlen ein AusmaBl annehmen koénnen, das fur
einzelne Staaten nicht mehr tragbar ist und das somit zu einer un-
tuberwindbaren Hirde auf dem Weg in die Wahrungsunion werden
konnte.

Nach der Darstellung gangiger MeBkonzepte fiir den Seigniorage im
Abschnitt II. wird im Abschnitt III. untersucht, in welchem Ausmal
Geldschopfungsgewinne in den Mitgliedslindern zwischen 1980 und
1995 generiert wurden. Diesen Geldschopfungsgewinnen wird der pro-
énostizierte Seigniorage der EZB gegeniibergestellt. Dazu werden zwolf
Szenarien mit verschiedenen Annahmen iiber Inflation und Wirtschafts-
wachstum berticksichtigt. Auf der Grundlage dieser Ergebnisse und
unter Einbeziehung des Gewinnverteilungsschliissels des Maastrichter
Vertrages werden die prognostizierten Geldschopfungsgewinne mit denen
der Vergangenheit verglichen. Es wird sich zeigen, daB gerade die
Lénder, die ohnehin die gr68ten Anpassungslasten zu tragen haben, Ein-
buBlen von bis zu drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts als Minderein-
nahme verkraften miissen.

II. Konzepte des Seigniorage

Zur Ermittlung von Geldschopfungsgewinnen existieren verschiedene
Konzepte. Die beiden gingigsten und auch in dieser Untersuchung ver-
wendeten sind der monetare und der Opportunititskosten-Seigniorage.?
Beide Konzepte messen die realen Ertriage, die dem Staat bzw. seiner
Notenbank dank des Geldschépfungsmonopols auf Basisgeld (Bargeld
zuziiglich Einlagen bei der Zentralbank) entstehen. Da die Zentralbank
jeweils als Teil des Staatssektors aufgefafit wird, ist nicht relevant, ob
Gewinne ausgeschiittet oder einbehalten werden.? Weiterhin bleiben die
Kosten der Geldschépfung unberiicksichtigt, da sowohl monetédrer als
auch Opportunitidtskosten-Seigniorage als Bruttokonzept formuliert
sind. Die Kosten sind aus dem entstandenen Seigniorage zu decken.

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

3 Ohnehin ist ein dauerhafter und vollstindiger Entzug des Gewinns durch die
Zentralbank nur unter unrealistischen Voraussetzungen moglich. Vgl. Gorres, P A.
(1985), S. 381ff.
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Beim Opportunititskosten-Seigniorage steht die Unverzinslichkeit des
Basisgeldes im Vordergrund. Er entspricht dem potentiellen realen Zins-
ertrag, der durch Anlage der gesamten Basisgeldmenge (M;) zum Markt-
zins (i;) erzielbar wire.* Wird der Opportunititskosten-Seigniorage, um
internationale Vergleiche zu erméglichen, als Anteil am realen Brutto-

Y,
inlandsprodukt (Ft) ausgewiesen, so ergibt sich folgender Ansatz:
t

o itM PoiM,
(1) St - Pt Yt - Yt

M
In seiner absoluten Form (it ?t) kann der Opportunititskosten-Seig-
t

niorage als Aufkommen aus der Besteuerung der realen Basisgeldmenge

P,
und der Zins (i;) dem Steuersatz.® Die GroBe S{*” kann dann analog als
Steuerquote interpretiert werden.

M,
aufgefallt werden. Die reale Geldbasis (—t) entspricht der Steuerbasis

Der monetire Seigniorage entspricht dem realen Wert des in Periode t

M,

A
in Umlauf gebrachten Basisgeldess( P

). Er setzt im Gegensatz zum
t

Opportunitatskosten-Seigniorage direkt beim Akt der Geldschépfung an
und stellt die Nichtriickzahlbarkeit von Zentralbankgeld in den Vorder-
grund. Wird die Basisgeldmenge ausgedehnt, so flieBen dem Staat (inkl.
Zentralbank) noch in derselben Periode real Mittel zu: ,,...since for each
DM or French franc note the government prints it can buy goods and
services from the private sector“.” Wird der monetire Seigniorage als
Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt ausgewiesen, so ergibt sich:
AM, P, ﬂ

mon __ P =
(2) St - Pt Yt Yf.

Schreibt man den monetiren Seigniorage in seiner absoluten Form

AM,
(%%
durch das Produkt aus Geldmengenwachstumsrate (M;)® und nominaler

) und ersetzt die Verinderung der Geldbasis in der Zeit (AM,)

4 Vgl. Klein, M./Neumann, M. J. M. (1990), S. 209{.
5 Vgl. Bailey, M. J. (1956), S. 94.
6 Vgl. Klein, M./Neumann, M. J. M. (1990), S. 2111
7 Gros, D./Thygesen, N. (1992), S. 178.
8 X, kennzeichnet im folgenden die relative Veridnderung der Variablen X in der
ey T et
X
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.M
Geldbasis (M;), so kann auch der monetire Seigniorage (Mt ?t) als
t
Steueraufkommen interpretiert werden. Die reale Geldbasis entspricht
wiederum der- Steuerbasis, wihrend die Geldmengenwachstumsrate den
Steuersatz darstellt. Analog kann dann die GroBe S7*°" als Steuerquote
aufgefaBt werden.

Fir eine intertemporale Betrachtung kann, sofern Zins- und Preis-
niveauvariationen unberiicksichtigt bleiben, gezeigt werden, daB eine
Erhohung der Geldbasis sowohl nach dem Opportunitidtskosten- als auch
nach dem monetiren Konzept zu identischen Geldschépfungsgewinnen
fiihrt.® Bei der empirischen Analyse miissen aber Unterschiede beider
Konzepte beriicksichtigt werden: Veréndert sich die Hohe der Geldbasis,
z.B. durch eine geldpolitische MaBnahme, so wird deren Wirkung auf
den Opportunitatskosten-Seigniorage durch die resultierenden Zinser-
trage auf die folgenden Perioden verteilt. Beim monetiren Seigniorage
wird dagegen die Wirkung noch in derselben Periode ausgewiesen.

Damit ist der monetdre Seigniorage gut geeignet, sdmtliche aus einer
geldpolitischen MaBnahme zukiinftig resultierenden Folgen fiir den
Geldschopfungsgewinn in der aktuellen Periode abzubilden, weist aber
gerade wegen dieser Eigenschaft in der Regel hohere Schwankungen auf
als der Opportunitdtskosten-Seigniorage. Fir eine mittel- oder langfri-
stige Analyse erweist sich deshalb der Opportunititskosten-Seigniorage
als tragfahigeres Konzept, da seine Entwicklung weniger stark von kurz-
fristigen geldpolitischen Impulsen beeinfluit wird.

Im folgenden finden beide Konzepte Verwendung. Mit Hilfe des Oppor-
tunitdtskosten-Seigniorage soll die langerfristige Nutzung von Geld-
schépfungsgewinnen in den Mitgliedslandern der Europidischen Union
abgebildet werden. Der monetare Seigniorage soll die Auswirkungen ein-
zelner geldpolitischer MaBnahmen auf den Geldschépfungsgewinn her-
ausstellen.

III. Geldschépfungsgewinne in der Européischen Union
von 1980 - 1995

Um die Konsequenzen der Europidischen Wihrungsunion fiir die Seig-
nioragefinanzierung der Mitgliedslinder beurteilen zu kénnen, miissen
Aussagen dariiber abgeleitet werden, in welchem AusmaB in der Vergan-
genheit auf Geldschopfungsgewinne zuriickgegriffen wurde. Dazu
wurden fiir die Jahre 1980 - 1995 der monetire und der Opportunitats-

8 Vgl. Lange, C. (1995), S. 491.
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kosten-Seigniorage fiir die einzelnen Linder gemilB den Gleichungen (1)
und (2) ermittelt. Die benétigten Daten fiir die monetare Basis (M,) bzw.
deren Veranderung (AM,), fiir das nominale Bruttoinlandsprodukt (Y;)
sowie fiir den jeweiligen Marktzinssatz (i;) wurden den International
Financial Statistics des Internationalen Wihrungsfonds entnommen.®
Dabei war die Auswahl eines geeigneten Marktzinssatzes nicht unproble-
matisch.* Es wurde, um den Charakter der Geldschopfungsgewinne als
Staatseinnahmen zu verdeutlichen, ein Zinssatz fiir langfristige Staats-
papiere gewahlt. Dies impliziert, ,...that the alternative to printing
money is to issue long term debt“ 12

Die auf dieser Grundlage ermittelten Ergebnisse der 15 Mitgliedslan-
der werden in Tab. 1 fiir das Jahr 1995 und als Durchschnitte der Jahre
1991 - 1995 sowie 1980 - 1995 wiedergegeben. Letztere sind aullerdem in
Abb. 1 grafisch dargestellt. Es zeichnet sich eine Gruppenbildung ab.
Die stideuropidischen Linder Spanien und Italien sowie insbesondere
Griechenland und Portugal weisen einen deutlich héheren Seigniorage-
anteil am Bruttoinlandsprodukt auf als die anderen elf Mitgliedsstaaten,
die im folgenden unter dem Begriff Nordeuropa zusammengefaBt werden.

Dieses Ergebnis bestatigt eine Clusteranalyse, fiir die der durchschnitt-
liche monetire und der durchschnittliche Opportunitatskosten-Seigni-
orage als Variablen der 15 Linder verwendet wurden.'® Es ergaben sich
auf der 12. Stufe der Clusterbildung die folgenden drei Gruppen: Nord-
europa, Spanien/Italien sowie Griechenland/Portugal.

Abb. 1 zeigt die Mittelwerte der gebildeten Gruppen sowie die der
Europaischen Union. Fur Nordeuropa sind auBlerdem die Varianzen, die

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

11 Den EinfluB, den unterschiedliche Marktzinssiatze auf den Opportunitits-
kosten-Seigniorage haben konnen, zeigt Lange am Beispiel Deutschlands. Vgl
Lange, C. (1995), S. 82 ff.

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

13 Als Distanzmall wurde die Tschebycheff-Distanz verwendet. Fiir den Fusio-
nierungsalgorithmus wurde die Methode BAVERAGE des Programmpaketes
SPSS 6.1 ausgewiahlt. Vgl. fiir eine Erlduterung unterschiedlicher Distanzmafe
sowie verschiedener Methoden der Clusterbildung Backhaus, E. et al. (1994)
S. 261ff.
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F-Werte und die X2-Werte berechnet.!* Die F-Werte, die das Verhialtnis
der Varianzen der Gruppe Nordeuropa zu den entsprechenden Varianzen
der Europidischen Union wiedergeben, zeigen, daBl die Varianzen der
Europédischen Union die der Gruppe Nordeuropa mit dem Faktor 15
iibersteigen. Mit Hilfe der X2-Werte kann die Hypothese, die Varianzen
Nordeuropas wiirden nicht signifikant von denen der Europaischen
Union abweichen, fiir beide Seignioragekonzepte mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 0,5 % (a = 0,005) abgelehnt werden. Somit gentigt die
Gruppeneinteilung auch objektiven Kriterien.

Aus Griinden der Anschaulichkeit werden aus der Gruppe Nordeuropa
exemplarisch die drei groBten Staaten Deutschland, Frankreich und
Grofbritannien betrachtet und im folgenden unter dem Begriff Zentral-
europe zusammengefaflt. Die Entwicklung der Geldschépfungsgewinne
dieser Gruppe wird gemeinsam mit der der siideuropidischen Staaten
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien analysiert und grafisch dar-
gestellt.®

Abb. 2a zeigt den Opportunitatskosten-Seigniorage flir die Linder
Siideuropas und spiegelt die hohe Bedeutung von Geldschépfungsgewin-
nen fiir diese Linder wider. Insbesondere Griechenland und Portugal
haben in umfangreichem MaBe Seigniorageeinnahmen zur Finanzierung
ihres Staatsbudgets genutzt, was durchschnittliche Steuerquoten von
liber drei Prozent dokumentieren. Seit 1992 148t sich fiir Portugal eine
abnehmende Tendenz konstatieren; ein Ergebnis, welches die Bemithun-
gen Portugals im Hinblick auf die Teilnahme an der Wahrungsunion wie-
dergibt. Spanien und Italien haben ebenfalls betrichtliche Seigniorage-
einnahmen gemidB dem Opportunititskostenkonzept erzielt, sie liegen
aber mit Durchschnittsergebnissen von gut zwei Prozent deutlich unter
den Ergebnissen von Griechenland und Portugal.

Im Vergleich zu den stideuropédischen Léndern hat der Opportunitéits-
kosten-Seigniorage in der Gruppe Zentraleuropa keine bedeutende Rolle
gespielt (vgl. Abb. 2b). Allein in Frankreich wurde die Ein-Prozent-
Marke 1981 und 1982 geringfiigig liberschritten, ansonsten lagen die
Ergebnisse zum Teil deutlich darunter.

Die nach dem Opportunitidtskostenkonzept ermittelten Ergebnisse
zeigen sich in dhnlicher Ausprigung auch fiir den monetiren Seigniorage

14 Fiir die beiden anderen Gruppen lassen sich aufgrund ihrer geringen GréfSe
Varianzen, F-Werte und X2-Werte nicht sinnvoll ermitteln.

15 Entsprechende Abbildungen fiir alle Mitgliedsldnder werden von den Autoren
im Internet bereitgestellt. Die Internet-Adresse ist im AnschluB an das Literatur-
verzeichnis angegeben.
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Abb. 2b: Opportunititskosten-Seigniorage in Zentraleuropa

(vgl. Abb. 3a und 3b), wobei auffillig ist, dal der monetére Seigniorage
in Frankreich zwischen 1990 und 1994 ausnahmslos negative Werte ange-
nommen hat. In Deutschland haben Geldschopfungseinnahmen auch
nach dem monetiren Konzept im Untersuchungszeitraum eine ver-
gleichsweise untergeordnete Rolle gespielt. Erhohte Einnahmen waren

Kredit und Kapital 4/1998




Konsequenzen der Wahrungsunion fiir den Geldschopfungsgewinn 503

hier nur in den Jahren 1988, 1990 sowie 1992 zu verzeichnen, in denen
jeweils die Ein-Prozent-Marke tiiberschritten wurde. Dall es sich dabei
nicht um eine dauerhaft erhohte Seignioragegenerierung handelt, zeigt
der Opportunitdtskosten-Seigniorage, bei dem kein dauerhafter Anstieg
festzustellen ist (vgl. Abb. 2b).

Die siideuropiischen Linder erzielten iiber den Gesamtzeitraum
betrachtet auch nach dem monetdren Konzept die hochsten Geldschop-
fungseinnahmen. In Griechenland betrug der monetire Seigniorage mit
Ausnahme von 1995 immer iiber ein Prozent, wobei Spitzenwerte von
liber sechs Prozent (1981) bzw. iiber fiinf Prozent (1994) erreicht wurden.
Unter den Entstehungskomponenten fiir den Geldschépfungsgewinn ist
hier die vergleichsweise hohe Mindestreserve von elf Prozent hervorzuhe-
ben.'® Portugal ist nach Griechenland der Staat mit dem héchsten mone-
tiren Seigniorage im Untersuchungszeitraum. Mit Ausnahme der Jahre
1984, 1994 und 1995 betrug dieser immer iiber ein, haufig iiber zwei Pro-
zent des realen Bruttoinlandsprodukts. Spanien und Italien weisen etwas
geringere Werte auf, wobei sich fiir Italien in den neunziger Jahren eine
abnehmende Tendenz zeigt. Letztere ist hauptsidchlich auf gesunkene
Mindestreservesitze zuriickzufithren und verdeutlicht, daB der Europii-
schen Wahrungsintegration Rechnung getragen wird. Insgesamt bleibt
festzuhalten, daB die siideuropiischen Linder Geldschépfungsgewinne in
deutlich stirkerem MaBe als Einnahmequelle genutzt haben als die hier
unter dem Begriff Zentraleuropa zusammengefaten Linder. Vereinzelt
héhere Ergebnisse im monetiren Seigniorage stehen bei letzteren dieser
generellen Aussage nicht entgegen, sie sind vielmehr als Indikatoren fiir
temporire Sondereinfliisse auf das monetidre Wachstum anzusehen.

IV. Prognose der Geldschopfungsgewinne
in der Européischen Wihrungsunion

Im folgenden sollen die im Abschnitt III. abgeleiteten Ergebnisse den
Geldschopfungsgewinnen in der Europidischen Wiahrungsunion gegen-
tibergestellt werden, um darzulegen, welche EinbuBlen bzw. Zugewinne
fiir einzelne Mitgliedslinder zu erwarten sind. Die Analyse ist in zweier-
lei Hinsicht als langfristig zu bezeichnen. Zum einen werden dynamische

16 Auffillig ist, daB ein hoher monetirer Seigniorage fiir Griechenland vor
allem im Vorfeld von Wahlen bzw. direkt in Wahljahren zu verzeichnen war. Dies
1aBt vermuten, daf die amtierende Regierung jeweils mit expansiver Politik ver-
suchte, ihre Wiederwahlchance zu verbessern. Vgl. Alogoskoufis, G. S./Christo-
doulakis, N. (1991), S. 2681f.
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Abb. 3b: Monetdirer Seigniorage in Zentraleuropa

Prozesse vernachlissigt. Zum anderen wird davon ausgegangen, dal alle
15 gegenwirtigen Mitgliedsstaaten der Europédischen Union an der Wah-
rungsunion teilnehmen. Sinn und Feist sprechen in diesem Zusammen-
hang von einem All-Inclusive-Szenario'” einer Wahrungsunion.

17 Vgl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997), S. 8.
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In der Européischen Wahrungsunion flieen die Einnahmen aus der
Geldschopfung nicht mehr wie bisher den nationalen Zentralbanken,
sondern der EZB zu. Die einzelnen Mitgliedsstaaten erhalten hieran
Anteile im Rahmen der Gewinnausschiittung der EZB. Daher kann der
Seigniorage zunidchst nur fiir die Wiahrungsunion insgesamt ermittelt
werden (vgl. Abschnitt 1.). Dieser Betrag ist dann gemiB der Gewinn-
verteilungsregel der EZB auf die Mitgliedslinder aufzuteilen (vgl.
Abschnitt 2.).

1. Geldschopfungsgewinn der Europdischen Zentralbank

Zur Ermittlung des potentiellen Geldschépfungsgewinns der EZB wird
wiederum auf die Konzepte des monetiren und des Opportunititskosten-
Seigniorage zuriickgegriffen.

Um den Opportunititskosten-Seigniorage in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zu ermitteln, miissen dessen Determinanten gemil Glei-
chung (1) prognostiziert werden. Da sich die Geldbasis (M;) aus dem
Bargeldumlauf (BG;) und den von den Kreditinstituten bei der Zentral-
bank gehaltenen Reserven (R;)'® zusammensetzt und letztere dem Pro-
dukt aus dem durchschnittlichen Reservesatz (r) und den bei den Banken
gehaltenen Depositen (D;) entsprechen, kann Gleichung (1) wie folgt
geschrieben werden:

i (BG: + R)  it(BG: + rDy)

opp _
(3) S = Y, Y,

Geht man der Quantitdtstheorie folgend von einem proportionalen
Zusammenhang zwischen Bargeld- bzw. Depositennachfrage und nomi-
nalem Bruttoinlandsprodukt (Y;) aus, so koénnen in Gleichung (3) der
Bargeldumlauf und die bei den Banken gehaltenen Depositen durch das
Produkt aus dem jeweiligen Kassenhaltungskoeffizienten und dem nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt (k; Y, bzw. k, Y;) ersetzt werden:

ie(k1 Y + rk2 Ye)

opp _
(4) St - Yt

= ig(kl + Tkz)

Zur Prognose des Geldschopfungsgewinns mittels der Konzeption des
monetiren Seigniorage ist in Gleichung (2) die Geldbasis bzw. deren Ver-
dnderung analog zum obigen Vorgehen zu substituieren:

18 Die Reserven ergeben sich als Summe aus Mindest- und UberschuBreserven.
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) smon A(klytl;t- rk, Y;)
t
Bei gegebenen Kassenhaltungsgewohnheiten und einem konstanten
durchschnittlichen Reservesatz kann Gleichung (5) wie folgt geschrieben
werden:

AY, (ke + rks)
Y,

(g + B: + 9:pt) (k1 + rksy)
Nt  —t—

M

mon __
STt =

= Yt(kl + Tkz)
(6)

Dabei bezeichnet Y, die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlands-
produkts der Periode t, §; die des realen Wirtschaftswachstums und B,
die Inflationsrate. Der erste Klammerausdruck in Gleichung (6), der
unter den hier getroffenen Annahmen der Geldmengenwachstumrate und
damit dem Steuersatz auf Realkassenhaltung entspricht, macht deutlich,
daB der Seigniorage keine reine Inflationssteuer ist, denn der Steuersatz
wird auch von der Rate des wirtschaftlichen Wachstums bestimmt.

Um die Gleichungen (4) und (6) fiir die Prognose der zukiinftigen Geld-
schopfungsgewinne nutzen zu koénnen, sind Aussagen zum Reservesatz
und zu den Kassenhaltungskoeffizienten erforderlich. Daneben wird fiir
den Opportunitdtskosten-Seigniorage eine Annahme iiber den Nominal-
zins und fiir den monetéren Seigniorage eine Annahme iiber das reale
Wirtschaftswachstum sowie die Inflationsrate bendétigt. Letztere flief3t,
wie noch gezeigt wird, auch in den Opportunititszins ein.

Aussagen iiber die Hohe des durchschnittlichen Reservesatzes konnen
nur gewonnen werden, wenn geklart wird, inwieweit Kreditinstitute in
der Wihrungsunion Zentralbankeinlagen in Form von Mindest- oder
UberschuBreserven halten werden. Die Mindestreservehaltung ist im
Zuge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs sowie des zunehmenden
Wettbewerbs zwischen Finanzplitzen deutlich gesunken und die Uber-
schuBreservenhaltung kann zur Zeit vernachlassigt werden. Insofern
erscheint ein Reservesatz von zwei Prozent angemessen und realistisch.'®
Mit einem Absinken deutlich unter dieses Niveau ist nicht zu rechnen.
Denn sollte die EZB ginzlich auf das Instrument der Mindestreserve ver-
zichten, so ist zu erwarten, da} die Kreditinstitute weiterhin Zentral-

19 Einen durchschnittlichen Reservesatz von 2% verwendet auch die EG-Kom-
mission in einer 1993 veroffentlichten Analyse. Vgl. Kommission der Européaischen
Gemeinschaften (1993), S. 95.
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bankguthaben als Working Balances benétigen und somit UberschuBre-
serven an Stelle von Mindestreserven halten werden.

Beziiglich der Kassenhaltungskoeffizienten fiir Bargeld (k) bzw. Depo-
siten (k) wird davon ausgegangen, daBl sie sich durch eine Européische
Wahrungsunion nicht signifikant verdandern werden. Deshalb werden die
durchschnittlichen Kassenhaltungskoeffizienten der Jahre 1991 bis 1995
der einzelnen Lander mit deren jeweiligem Anteil am Bruttoinlandspro-
dukt der Europiischen Union gewichtet und anschlieBend zu den ent-
sprechenden Kassenhaltungskoeffizienten der Europiischen Union auf-
summiert.2? Es ergeben sich folgende Werte:

k; =005 ky=0,64

Als Opportunititszins i, wird ein langfristiger Nominalzins verwendet.
Zur Prognose dieses Zinses wird auf die Fisher-Hypothese zuriickgegrif-
fen, nach der sich der Nominalzins bei korrekten Inflationserwartungen
(Pf) wie folgt aus dem Realzins (p) und der Inflationsrate errechnet:

Damit miissen zur Prognose des Marktzinses Aussagen liber den Ein-
fluB der Europidischen Wihrungsunion auf den Realzins und auf die
Inflationsrate formuliert werden. '

In einer Wihrungsunion sind unterschiedliche Realzinsen in den Mit-
gliedslandern nicht oder nur in geringem Ausmal zu erwarten. Es ist
vielmehr davon auszugehen, daB die Grenzleistungsfshigkeit der Investi-
tionen, welche durch den Realzins reflektiert wird, auf einem gemeinsa-
men Markt nur geringfiigige Unterschiede aufweisen wird.2! Gleichzeitig
scheiden Zinsaufschlige aufgrund von Wechselkursrisiken innerhalb der
Gemeinschaft aus. Differenzen in der Bonitat der Mitgliedsstaaten blei-
ben zwar bestehen, sie werden sich aber durch den Solidarcharakter
einer Wihrungsunion verringern.?? Unter Beriicksichtigung dieser
Effekte wird es zu einer Senkung und Anndherung der Realzinsen im

20 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (versch. Jg.), Linie 14a (,Currency out-
side Deposit Money Banks"), Linie 24 (,,Demand Deposits”), Linie 25 (,,Time and
Savings Deposits*) sowie Linie 99b/99b.c (,Gross Domestic Product®).

21 Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt ohne Unsicherheit diirfte es keinerlei
Unterschiede geben. Diese Situation wird aber hochstens nidherungsweise zu errei-
chen sein.

22 Trotz des Bestehens der sogenannten No-Bail-Out-Regel ist davon auszuge-
hen, daf} die Gemeinschaft bei schwerwiegenden Finanzproblemen eines Mit-
gliedslandes finanzielle Unterstiitzung leisten wird. Vgl. Jordan, T. (1994), S. 240 ff.
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Gebiet der Wihrungsunion kommen.”® Fiir die weitere Analyse wird
daher ein Realzins von vier Prozent verwendet.

Bei der Vorhersage der Inflationsrate lassen sich zwei grundsitzliche
Positionen unterscheiden. Zum einen wird die Auffassung vertreten, eine
einheitliche Geldpolitik fithre zu erhéhter Stabilitit und demzufolge
wiare eine geringere Inflationsrate zu erwarten (Stabilitdtsgemein-
schaft).®* Zum anderen wird behauptet, in einer Wihrungsunion entfalle
der Anreiz zu einer stabilitdtsorientierten Politik, wodurch es zwangs-
laufig zu einer hoheren Inflationsrate komme (Inflationsgemeinschaft).
Letztere wird insbesondere mit einem kurzfristigen trade-off zwischen
Preisniveaustabilitit und Produktion begriindet: Einzelne Zentralbanken
konnten vor dem Eintritt in die Wahrungsunion versuchen, durch expan-
sive Geldpolitik kurzfristige positive Effekte fir das Wirtschaftswachs-
tum zu erzielen. Die daraus resultierenden Nachteile fiir die Geldwert-
stabilitit wiirden vermutlich mit zeitlicher Verzégerung eintreten und
sich damit auf die gesamte Union verteilen.?® Aufgrund dieser nicht ein-
deutigen Erwartungen fiir die Preisniveauentwicklung werden im folgen-
den drei Szenarien betrachtet. Das erste Szenario unterstellt die Rea-
lisierung einer Stabilititsgemeinschaft mit einer durchschnittlichen
Inflationsrate von 2% pro Jahr. Alternativ wird das Szenario einer
Inflationsgemeinschaft analysiert. Die hierflir verwendete jahrliche
Preissteigerungsrate von 7% entspricht niaherungsweise dem EU-Durch-
schnitt der achtziger Jahre.® Drittens wird eine KompromiBlosung mit
einer Inflationsrate von 4 % untersucht. Diese entspricht ndherungsweise
den durchschnittlichen Inflationsraten der 15 Lander in den Jahren
1991 - 1995, jeweils gewichtet mit deren Anteil an der monetiren Basis
der Europiischen Union.?”

AbschlieBend wird noch eine Vorhersage fiir die Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts benétigt. Nach den Vorhersagen der OECD
werden in der Europiischen Union 2,3% fiir 1997 und 2,7% fur 1998
erwartet.?® Gros sowie Gros/Vandille prognostizieren fiir ihre Untersu-
chungen ein reales Wachstum von zwei bis drei Prozent,®® wihrend

23 Vgl. Willms, M. (1995), S. 210.

24 Vgl. Gros, D. (1989), S. 8, sowie Gros, D./ Vandille, G. (1995), S. 179.

25 Vgl. hierzu Scheide, J./Solveen, R. (1997), S. 12ff.

26 Vgl. OECD (1997), S. A17.

27 Vgl. Internationaler Wihrungsfonds (versch. Jg.), Linie ea (,ECU-Rate“),
Linie 14 (,Reserve Money“) sowie Linie 64 (,Consumer Prices“). Der entspre-
chende Wert betragt 4,12 %.

28 Vgl. OECD (1997), S. A4.

29 Vgl. Gros, D. (1996), S. 435, sowie Gros, D./Vandille, G. (1995), S. 179.
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Pauly zu dem Ergebnis kommt, daf die realen Wachstumsraten der ein-
zelnen EU-Staaten langerfristig fallen und nur in wenigen Féllen nen-
nenswert iiber zwei Prozent liegen werden.?® Im folgenden wird daher
von einem jahrlichen realen Wirtschaftswachstum von 2,5% ausgegan-
gen, wobei Alternativrechnungen mit Wachstumsraten von 1,5 % sowie
3,5 % durchgefiihrt werden.

Mit den prognostizierten Daten lassen sich der monetdre und der
Opportunitdtskosten-Seigniorage ermitteln. Es ergeben sich insgesamt
drei Szenarien fiir den Opportunitatskosten-Seigniorage und neun Sze-
narien fiir den monetdren Seigniorage. Der Realzins (4 %), der durch-
schnittliche Reservesatz (2 %) sowie die Kassenhaltungskoeffizienten fiir
Bargeld (0,05) und Depositen (0,64) variieren in den einzelnen Szenarien
nicht (vgl. Tab. 2).3

Tabelle 2
Seigniorage in der Europiischen Wiahrungsunion*
P=2% P=4% P=1%
SopP 0,38 0,52 0,71
Smen ¥=15% 0,22 0,36 0,54
Smen ¥=2,5% 0,29 0,42 0,61
smen §=35% 0,35 0,49 0,67

* Als Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt in %

30 Vgl. Pauly, R. (1996), S. 43f.

31 Wiirde man eine negative Korrelation der Kassenhaltungskoeffizienten mit
der Inflationsrate beriicksichtigen (vgl. Bailey, M. J. (1956), S. 95ff., sowie Cagan,
P (1956), S. 251f.), so hatte dies auf die Szenarien, bei denen eine Inflationsrate
von 4 % unterstellt wurde, nahezu keine Wirkung, weil die dort unterstellte Infla-
tionsrate der gewichteten Rate fiir den Zeitraum 1991 - 1995 entspricht und fir
diesen Zeitraum auch die Kassenhaltungskoeffizienten ermittelt wurden. Bei den
Szenarien, bei denen eine Inflationsrate von 7 % unterstellt wurde, miifte man mit
einer etwas geringeren als der hier unterstellten Kassenhaltung rechnen. Die
Ergebnisse wiirden demzufolge tendenziell geringer ausfallen als in Tab. 2 darge-
stellt. Bei den Szenarien, bei denen eine Inflationsrate von 2 % unterstellt wurde,
kime der umgekehrte Effekt zum Tragen. Da die Unterschiede in den unterstell-
ten Inflationsraten aber nur gering sind, diirften diese Effekte allenfalls im Nach-
kommabereich eine Rolle spielen und bleiben deshalb unberiicksichtigt.
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Es zeigt sich, dall unter den getatigten Annahmen ein Geldschoépfungs-
gewinn von mehr als 0,71% des realen Bruttoinlandsprodukts nicht
mehr erzielbar ist. Der monetire Seigniorage betrigt in allen neun Sze-
narien nicht mehr als 0,67 % und auch der Opportunitdtskosten-Seigni-
orage erreicht seinen Maximalwert von 0,71% nur bei Annahme einer
Inflationsrate von sieben Prozent. Zu beachten ist aber, dafl SchluBifolge-
rungen fur einzelne Lander auf dieser Ebene noch nicht mdéglich sind.
Sie konnen erst unter Beriicksichtigung der Ausschiittungspolitik der
EZB gezogen werden.

2. Geldschopfungsgewinne der Mitgliedsldnder

Im Rahmen der Europdischen Wihrungsunion geméBl des Vertrages
von Maastricht wird die Gewinnausschiittung entsprechend der einge-
zahlten Kapitalanteile erfolgen. Den Schliissel fiir die Kapitalzeichnung
bestimmt Artikel 29 des Protokolls iiber die Satzung des Européiischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB. Hiernach erhilt jede
nationale Zentralbank einen Kapitalanteil, der mit gleicher Gewichtung
dem Anteil des entsprechenden Landes an der Bevolkerung sowie am
Bruttoinlandsprodukt der Europiaischen Union entspricht. Bei den Bevol-
kerungsanteilen sind die des vorletzten Jahres vor der Errichtung des
ESZB zugrunde zu legen. Die Anteile am Bruttoinlandsprodukt der
Gemeinschaft sind aus dem Durchschnitt der fiinf Jahre vor dem vorletz-
ten Jahr vor der Errichtung des ESZB zu ermitteln. Unter der Annahme,
daB das ESZB im Jahr 1998 errichtet wird,?? sind die Bevolkerungsdaten
des Jahres 1996 und die Bruttoinlandsproduktsdaten der Jahre 1991 -
1995 relevant. Fir die hier betrachteten Lénder ergibt sich der in Tab. 3
dargestellte Verteilungsschliissel.®? 3*

Die Geldschopfungsgewinne eines Mitgliedslandes als Anteil am Brut-
toinlandsprodukt kénnen nun berechnet werden, indem die Werte fur die
Szenarien in Tab. 2 fiir jedes Land mit dem Gewinnverteilungsschliissel

32 Artikel 1091 des Vertrages tiber die Europidische Union bestimmt, daf die
Errichtung des ESZB unmittelbar nach BeschluBfassung iiber den Zeitpunkt fiir
den Beginn der dritten Stufe bzw. unmittelbar nach dem 1. Juli 1998 erfolgt.

33 Es wird davon ausgegangen, dal die Kapitalanteile voll eingezahlt sind. Die
Anteile am Bruttoinlandsprodukt sind auf ECU-Basis ermittelt. Vgl. Internationa-
ler Wahrungsfonds (versch. Jg.), Linie 99b/99b.c (,,Gross Domestic Product®) bzw.
Linie ea (,,ECU-Rate“). Fiir die Bevilkerungsanteile vgl. Amt fiir Amtliche Ver-
offentlichungen der Europidischen Gemeinschaften (1997), S. 10ff.

34 Der Verteilungsschliissel fiir alle Mitgliedslander wird von den Autoren im
Internet bereitgestellt. Die entsprechende Adresse ist am Ende des Literaturver-
zeichnisses angegeben.
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Tabelle 3
Gewinnverteilungsschliissel der EZB
GR P E I D F GB
Bevélkerungsanteil in % 2,81 2,64 | 10,65 | 15,36 | 21,96 | 15,63 | 15,68
BIP-Anteil in % 1,32 | 1,15 7,01 | 14,66 | 26,99 | 17,83 | 13,81
Gewinnverteilung in % 2,07 1,90 8,83 | 15,01 | 24,47 | 16,73 | 14,75

gemif Tab. 3 multipliziert und durch den Anteil dieses Landes am
Bruttoinlandsprodukt der Europdischen Union dividiert werden. Auf diese
Weise errechnet sich fiir jedes Szenario und jedes Land der Anteil des
monetaren bzw. des Opportunitatskosten-Seigniorage am Bruttoinlands-
produkt. Werden von diesen Werten jeweils die durchschnittlichen
Anteile des monetdren bzw. des Opportunititskosten-Seigniorage der
Jahre 1991 - 1995, wie sie in Tab. 1 dargestellt sind, substrahiert, so erge-
ben sich die Einbuflen und Zugewinne der Mitgliedsstaaten als Anteil
am Bruttoinlandsprodukt (vgl. Abb. 4).3°

Deutschland wird gemiaB diesen Ergebnissen Anderungen des Seigni-
orage erfahren, die sich zwischen einem Verlust von 0,35 % beim Oppor-
tunitdtskosten-Seigniorage im Fall einer Stabilitdtsgemeinschaft und
einem Zugewinn von 0,27 % beim monetidren Seigniorage bei Realisation
einer Inflationsgemeinschaft mit hohem realen Wirtschaftswachstum
bewegen. Frankreich und GroBbritannien haben gemilB beider Konzepte
Mehreinnahmen zwischen 0,02 % und 0,76 % zu erwarten. Hierin kommt
zum Ausdruck, daB diese Linder in der Vergangenheit sehr niedrige
Geldschopfungsgewinne aufwiesen und in Frankreich der monetire Seig-
niorage in den neunziger Jahren fast ausnahmslos negative Werte ange-
nommen hat.

Fir Italien zeigt der Opportunititskosten-Seigniorage, der eher fur
eine langfristige Betrachtung geeignet ist, Mindereinnahmen zwischen

35 Gewinnthesaurierungen bleiben im folgenden unberiicksichtigt. Gorres argu-
mentiert in diesem Zusammenhang, daB ,zur Verhinderung einer wachsenden
UberschuBposition der Zentralbank gegeniiber allen anderen Sektoren ... einsei-
tige Transfers durch Gewinnausschiittung unter den bestehenden Geldverfassun-
gen auf Dauer unumginglich [sind]“; Gérres, P A. (1985), S. 393. Lange zeigt wei-
terhin, daB auch die voriibergehende Thesaurierung von Teilbetrigen keinen
finanziellen Nachteil fiir die Anteilseigner einer Notenbank darstellen mufi. Vgl.
Lange, C. (1995), S. 42.
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0,93 % und 1,26 % des realen Bruttoinlandsprodukts an. Beim monetaren
Seigniorage werden kleine Zugewinne erzielt. Diese spiegeln die jlinge-
ren, umfangreichen Anpassungen, die in Italien in den letzten Jahren vor
allem bei den Reserven stattgefunden haben, wider. Spanien ist eines der
Linder, die gemilB beider Konzepte SeigniorageeinbuBlen zu erwarten
haben. Diese bewegen sich beim monetidren Seigniorage zwischen 0,03 %
und 0,59% und beim Opportunititskosten-Seigniorage zwischen 0,58 %
und 0,99 %, jeweils bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt.

Griechenland und Portugal werden deutlich hohere EinbuBlen hinneh-
men miissen. Diese betragen im Falle Portugals beim Opportunitits-
kosten-Seigniorage zwischen 1,93 % und 2,47 % des realen Bruttoinlands-
produkts und auch beim monetidren Seigniorage ist mit Mindereinnah-
men von 0,64 % bis hin zu 1,39% zu rechnen. In Griechenland stehen
Anpassungen beziiglich der Teilnahme an der Europidischen Wihrungs-
union noch aus und entsprechend erweist sich dieses Land auch als gro3-
ter Seigniorage-Verlierer. Je nach Szenario sind Mindereinnahmen zwi-
schen 2,43 % und 2,94 % des Bruttoinlandsprodukts beim Opportunitéts-
kosten-Seigniorage und bis zu 1,70% beim monetdren Seigniorage zu
erwarten. Fiir Griechenland und Portugal gilt, da8 die EinbuBlen beim
Geldschopfungsgewinn deutliche Budgetwirkungen nach sich ziehen
werden.

Die oben dargestellten Ergebnisse deuten bereits an, dafl sich die ana-
lysierten Lander wiederum in drei Gruppen einteilen lassen: Die zentral-
europiischen Linder, bei denen sich die Seignioragezugewinne und -ein-
buBen in allen Szenarien deutlich unterhalb von einem Prozent des
Bruttoinlandsprodukts bewegen. Die Linder Spanien und Italien, die, wie
Abschnitt III. gezeigt hat, bereits in der Vergangenheit Finanzierungen
aus dem Geldschopfungsgewinn gesenkt haben, bei denen aber im Falle
Spaniens in allen Szenarien und im Falle Italiens in den Szenarien nach
dem Opportunitiatskostenkonzept ausschlieBlich Einbuflen zu verzeich-
nen sind (die italienischen Zugewinne beim monetdren Seigniorage spie-
geln die Wirkungen der restriktiven Geldpolitik und damit die bereits
erfolgten Anpassungen der jiingeren Vergangenheit wider). Und schlieB-
lich die Linder Griechenland und Portugal, bei denen in allen Szenarien
Einbulen zu verzeichnen sind, die in den meisten Fillen die Ein-Pro-
zent-Marke deutlich tibersteigen und bei einzelnen Szenarien der Drei-
Prozent-Marke nahe kommen. Diese Gruppierung ergibt sich auch, wenn
man fiir die analysierten Linder eine Clusteranalyse durchfiihrt, bei der
die durchschnittlichen Zugewinne bzw. Einbullen der 12 Szenarien nach
dem monetiren und nach dem Opportunitidtskostenkonzept als Variablen

Kredit und Kapital 4/1998



514 Carsten Lange und Florian Nolte

betrachtet werden.?® Die Mittelwerte der so erhaltenen Gruppen betra-
gen nach dem Konzept des Opportunitidtskosten-Seigniorage (monetiren
Seigniorage) fiir die Gruppe der zentraleuropiischen Linder 0,06 %
(0,29 %), fiir die Gruppe Spanien und Italien -0,95% (-0,04 %) und fiir
die Gruppe Griechenland /Portugal -2,46 % (-1,20 %) vom Bruttoinlands-
produkt.*”

In einer dhnlichen Analyse kommen Sinn und Feist zu abweichenden
Ergebnissen. Sie vergleichen die Geldbasis, die einzelne Lénder in die
Europdische Wahrungsunion einbringen, mit deren Anteil am Gewinn
der EZB, wie er sich entsprechend des Gewinnverteilungsschliissels der
Tab. 3 ergibt. Ist der Anteil, den ein Land zur Geldbasis der EZB leistet,
kleiner als dessen Anteil am Gewinn, so wird dieses Land als Euro-
Gewinner (z.B. Griechenland, Portugal oder Frankreich) klassifiziert, im
umgekehrten Fall als Euro-Verlierer (z.B. Deutschland, Spanien oder
Schweden).?® Die Zugewinne und EinbuBen der Euro-Gewinner und
-Verlierer saldieren sich dabei zu Null.

Die von Sinn und Feist beschriebenen Zugewinne und EinbufBlen
wurden auch hier beriicksichtigt, da die Geldbasis sowohl im monetaren
als auch im Opportunitidtskosten-Seigniorage enthalten ist. Ihr realer
Wert stellt die Steuerbasis beider Konzepte dar.®® Will man jedoch fiir
ein Land das Steueraufkommen aus Geldschépfung vor der Wahrungs-
union ermitteln und es dem nach der Wahrungsunion gegeniiberstellen,
so geniigt es nicht, allein die Steuerbasen heranzuziehen. Vielmehr ist
das Produkt aus den entsprechenden Steuerbasen und den erhobenen
Steuersitzen zu vergleichen. Dem ist in der hier durchgefiihrten Analyse
Rechnung getragen: Beim monetiren Seigniorage wurde die Geldmen-
genwachstumsrate und beim Opportunitatskosten-Seigniorage der Markt-
zinssatz als Steuersatz beriicksichtigt.

36 Als DistanzmaB und als Fusionierungsalgorithmus wurden wiederum die
Tschebycheff-Distanz bzw. die Methode BAVERAGE des Programmpaketes SPSS 6.1
verwendet.

37 Auf die Ermittlung von Varianzen sowie F- und X2-Werten wurde wegen der
geringen Gruppengrofle verzichtet.

38 Vgl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997), S. 10.

39 Vgl. dazu Bailey, M. J. (1956), S. 94, sowie Bofinger, P./Reischle, J./Schdch-
ter, A. (1996), S. 60.
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V. SchlufBifolgerungen

Die in Abb. 4 dargestellten Ergebnisse weisen fiir die Gruppe der zen-
traleuropéischen Linder nur geringe Anderungen der Steuerquoten aus.
Dies darf nicht dariiber hinwegtiuschen, daB hinter diesen Quoten z.T.
erhebliche absolute Betrige stehen. So betrégt z.B. fiir Deutschland unter
Beriicksichtigung des Bruttoinlandsprodukts von 1996%° die jahrliche
EinbuBle beim Opportunitatskosten-Seigniorage zwischen 13 Mrd. DM im
Falle einer Stabilititsgemeinschaft und 3 Mrd. DM im Falle einer Inflati-
onsgemeinschaft. Bei der Frage der Tragbarkeit von Seigniorageeinbuflen
diirfen jedoch nicht die absoluten Werte betrachtet werden. Vielmehr ist
die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der jeweiligen Mitgliedsldnder zu
beriicksichtigen und daher auf die Anteile am Bruttoinlandsprodukt
abzustellen, wie sie in Abb. 4 dargestellt sind. Dabei sind besonders die
hohen Mindereinnahmen der Gruppe Griechenland/Portugal zu beach-
ten. Bei diesen Lindern wird offenbar der aufgrund des Gewinnvertei-
lungsmechanismus der EZB ermittelte positive Steuerbasiseffekt durch
den von geringeren Inflationsraten ausgeltsten negativen Steuersatzeffekt
tiberkompensiert, so daB das Steueraufkommen insgesamt sinkt.

Griechenland hat jidhrliche EinbuBlen von bis zu 3% seines Brutto-
inlandsprodukts zu tragen - eine Finanzierungslast, die der Defizitgrenze
des Maastrichter Vertrages entspricht. Portugal hat immerhin noch einen
Einnahmeverlust von bis zu 2,5 % seines Bruttoinlandsprodukts zu kom-
pensieren. Dabei ist zu beriicksichtigen, daB hier der Durchschnitt der
vergangenen fiinf Jahre als Referenzmafstab verwendet wurde und
damit sowohl die noch notwendig werdenden als auch die bereits durch-
gefiihrten Anpassungen abgebildet sind. Einen Anhaltspunkt, inwieweit
die insgesamt erforderlichen Anpassungen bereits vollzogen sind, bietet
ein Vergleich des Opportunitdatskosten-Seigniorage des Jahres 1995 mit
dem Durchschnitt der Jahre 1991 - 1995 (vgl. Tab. 1).*! So betragt fiir
Portugal der Opportunititskosten-Seigniorage des Jahres 1995 2,16 %
des realen Bruttoinlandsprodukts, wihrend der Durchschnitt der Jahre

40 Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 61*.

41 Der monetére Seigniorage kann hier nicht herangezogen werden, weil sich in
ihm kurzfristige MaBnahmen liberproportional niederschlagen und zu verzerrten
Ergebnissen fiihren. So induzierten z.B. die fortgesetzten Bemiihungen von Portu-
gal, die Seignioragefinanzierung zu senken, einen negativen monetiren Seigni-
orage in 1995, wahrend im Falle Griechenlands eine gednderte Reservepolitik zur
Folge hatte, dal der monetire Seigniorage des Jahres 1994 den durchschnittlichen
monetiren Seigniorage der Jahre 1991 - 1995 um iiber drei Prozentpunkte iiber-
stieg.

Kredit und Kapital 4/1998



516 Carsten Lange und Florian Nolte

1991 -1995 3,11% ausmacht. Damit hat die Seignioragefinanzierung
bereits um etwa ein Drittel abgenommen und es wird deutlich, da der
Wille, Mitgliedsland der Wihrungsunion zu werden, zu einer Disziplinie-
rung beziiglich der Seignioragegenerierung fithren kann.

Es ist nun zu fragen, welche Moglichkeiten fiir Linder wie Griechen-
land und Portugal existieren, um die verminderten Einnahmen aus der
Geldschopfung zu kompensieren. Ein méglicher Ansatzpunkt wire eine
Senkung der Staatsausgaben, wobei es jedoch fraglich erscheint, ob Ein-
sparungen in Hoéhe von bis zu drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts
allein durch Ausgabensenkungen realisiert werden kénnen. Alternativ
konnte eine Erhéhung der Steuereinnahmen in Betracht gezogen werden,
wobei allerdings zu beachten ist, daB dieser Politik mit zunehmender
Liberalisierung der Markte und dem daraus resultierenden Steuerwett-
bewerb immer engere Grenzen gesetzt werden. SchlieBlich konnten sich
die betreffenden Linder stirker als bisher verschulden. Gegen diese
Moglichkeit ist gerade im Hinblick auf die Maastricht-Kriterien einzu-
wenden, dafl in der Regel ein Abbau der Verschuldung notwendig ist.
Hier wird deutlich, wie schwierig es fiir einige Mitgliedsstaaten nach
dem Beitritt zur Wahrungsunion werden kann, die im Vertrag von Maas-
tricht vorgeschriebene Fiskaldisziplin einzuhalten.

Als letzter Schritt bliebe einem Land, das durch SeigniorageeinbuBlen
unakzeptabel hohe Anpassungskosten zu tragen hat, der Verzicht auf die
Teilnahme an der Wahrungsunion. Damit wire es wieder moglich, eine
autonome Geldpolitik zu betreiben und die Einnahmen aus der Geld-
schopfung in eigener Verantwortung zu steuern. Es darf aber nicht {iber-
sehen werden, daB die Entwicklung der Geldschoépfungsgewinne nur
einen Aspekt bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Wahrungs-
union darstellt. Die Nichtteilnahme bedeutet beispielsweise auch, daB
Transaktionen mit den anderen Lindern der Europiischen Union wieder
einem Wechselkursrisiko unterliegen. Die Entscheidung fiir oder gegen
eine Teilnahme an einer Wahrungsunion sollte daher immer alle Konse-
quenzen beriicksichtigen. Fiir den speziellen Fall Griechenlands empfeh-
len z.B. Alogoskoufis und Christodoulakis die Teilnahme an der Euro-
pdischen Wiahrungsunion mit dem Hinweis: ,,The seigniorage revenue
loss (...) appears to us a small price to pay for the credibility and other
gains that would be associated with a more stable monetary policy.“%?

Die dargestellten Probleme von Griechenland und Portugal werden
vermutlich keine Einzelfdlle bleiben. Sie lassen sich in gleicher Weise

42 Alogoskoufis, G. S./Christodoulakis, N. (1991), S. 266.
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auf zukiinftige EU-Mitglieder und damit auch potentielle spitere Teil-
nehmer an der Europidischen Wahrungsunion tibertragen. Hier sind ins-
besondere die Staaten Polen, Ungarn und Tschechien zu nennen, mit
denen 1998 die ersten Verhandlungen iiber eine Mitgliedschaft in der
Europiischen Union aufgenommen werden sollen. Aufgrund der immer
noch hohen Inflationsraten dieser Léander ist davon auszugehen, daB die
fiir die Teilnahme an der Wihrungsunion ohnehin zu leistenden 6kono-
mischen Anstrengungen durch SeigniorageeinbuBen weiter erschwert
werden.

Insgesamt bleibt festzuhalten, daB die unterschiedlich hohen Geld-
schopfungsgewinne fiir die Europdische Wihrungsunion ein erhebliches
Problem darstellen. Dies bedeutet aber nicht, da aufgrund verminderter
Geldschopfungsgewinne auf die Europdische Wahrungsunion verzichtet
werden muBl. Vielmehr sollte nach MaBnahmen gesucht werden, die den
vergleichsweise finanzschwachen Lindern eine Teilnahme erméglichen.
Zeitlich befristete und an Anpassungsfortschritte gebundene zwischen-
staatliche Transferzahlungen koénnten hier einen ersten Ansatzpunkt
bieten. Diese sind von der Solidarbereitschaft der anderen Teilnehmer-
staaten abhingig, welche aber in einer Wihrungsunion bis zu einem
bestimmten Grad unterstellt werden kann.*?
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Die dem Beitrag zugrundeliegenden empirischen Berechnungen kénnen
als Excel-Dateien im Internet bezogen werden:
http://www.wiwi.uni-hannover.de/gkw /ezb.htm

Zusammenfassung

Konsequenzen der Europédischen Wihrungsunion
fiir den Geldschopfungsgewinn der Mitgliedsléinder

Das Papier untersucht die durch eine Europiische Wahrungsunion zu erwarten-
den Anderungen der Geldschépfungsgewinne der Mitgliedslinder. Dazu werden
die zwischen 1980 und 1995 erzielten einzelstaatlichen Geldschopfungsgewinne
nach dem monetiren und dem Opportunitidtskostenkonzept ermittelt.

Anhand von zwolf Szenarien mit verschiedenen Hypothesen iiber Inflations-
und Wachstumsrate wird der Geldschépfungsgewinn der Europiischen Zentral-
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bank prognostiziert und gemaB dem Gewinnverteilungskriterium des Maastrichter
Vertrages den Mitgliedsldndern zugeordnet. Fiir die siideuropéischen Lander Spa-
nien und Italien sowie insbesondere Griechenland und Portugal ergeben sich Min-
dereinnahmen von bis zu 3% des realen Bruttoinlandsprodukts. Insbesondere
unter Berticksichtigung der Fiskalkriterien des Maastrichter Vertrages erscheint es
fraglich, ob diese Einnahmeverluste tragbar sind. (JEL E51, E58, E62)

Summary

Consequences of the European Monetary Union with regard
to the seigniorage of the member countries

The paper analyzes the influence of the EMU on the seigniorage of the member
countries.

First, the seigniorage of each EU member from 1980 - 1995 is calculated. Then,
we estimate the seigniorage of the entire ECB, distinguishing between 12 scena-
rios of inflation and economic growth. As specified in the contract of Maastricht,
this seigniorage is allocated to the member countries. The comparison with the
average of 1991 - 1995 shows that there are winners and losers. Especially Por-
tugal and Greece face drastic seigniorage losses (2.5 % resp. 3.0% of GDP) and
it is questionable if these countries are able to cope with the required financial
adjustments. ’

Résumé

Conséquences de I’Union Monétaire Européenne pour le seigneuriage
des Etats membres

Cet article analyse l'influence de I'UEM sur le seigneuriage des Etats membres.
Les auteurs déterminent pour cela les seigneuriages obtenus dans les différents
pays entre 1980 et 1995 selon la théorie monétaire et celle des coflits d’opportunité.

A l'aide de 12 scénarios avec différentes hypothéses d’inflation et de taux de
croissance, le seigneuriage de la Banque Centrale Européenne est pronostiqué et
assigné aux Etats membres selon le critére de répartition des gains du Traité de
Maastricht. L'Espagne et 1'Italie ainsi que la Gréce et le Portugal ont des pertes de
seigneuriage importantes allant jusqu’a 3% du produit national brut réel. Si on
considére en particulier les critéres fiscaux du Traité de Maastricht, il semble dou-
teux que ces pays puissent faire face aux ajustements financiers exigés.
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