-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byji CORE

provided by Research Papers in Economics

Friedrich-Schiller-Universitét Jena
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultéat

Diskussionspapier Serie B, Nr. 97/07

Zur aktuellen Diskussion des Just-Retour in der EWU:
Seigniorage-Wettbewerb und Verteilungsspielrdume aus
fiskalischer Sicht

Gregor A. Larbig

Abstract: With the forthcoming single currency the current discussion on fair returns not
only focuses on the transfers to the EC but also on the implicit gains and losses in seigniorage
revenues for each single participant of the EMU. After a short clarification of different
concepts of seigniorage and their pros and cons, a comparative survey of the latest research on
seigniorage distribution within the EMU is given. Comparing the results it becomes obvious
that the potential gains and losses are massive (up to -90 billion DEM in total seigniorage
wealth and up to -5,3 billion DEM p.a. in the case of Germany) and will hence cause severe
political pressure to correct the distribution scheme for the revenues of the ECB towards a
fairer distribution of seigniorage, for which this paper suggests an aternative mode of
distribution. Although this view might be somewhat shortsighted the question might be raised
whether this quid pro quo proceeding is compatible with ideas of solidarity and fiscal
federalism aslaid down in the European treaties.

Keywords: seigniorage, fiscal integration, monetary integration, fair retour, federalism,
solidarity

JEL-Classification: F 33, H 87

Fur wertvolle Hinweise und kritische Anmerkungen sei Annette Olschinka-Rettig, Rainer Pappenheim und
Carsten Orwat gedankt. Jegliche Ungenauigkeiten und Fehler gehen jedoch voll zu Lasten des Verfassers.

Inhaltsverzeichnis Seite


https://core.ac.uk/display/7188858?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis
Tabellenverzeichnis
1 Einleitung
2 Definitionen und Konzepte
2.1 Monetére Seigniorage
2.2  Opportunitétskosten-Seigniorage
2.3  Fiskalische Seigniorage
3 Gewinner/Verlierer der Europiischen Seigniorageverteilung
3.1 Die Studie von Maennig/Hunger (1996)
3.2  Ergebnisse aus Central Banking (1997)
3.3 DasKonzept des Seigniorage-Vermogens nach
Sinn/Feist (1997)

3.4  Ergebnisse von Lange/Nolte (1997)
3.5 Vergleichender Uberblick

4 Alternative Schliissel der Seigniorageverteilung

4.1 Gunstige deutsche Ausgangsbasis fur Neuverhandlungen
Uber den Verteilungsschl tissel
4.2  Geanderte Verteilungsschltissel

5 Solidaritit und Just-Retour-Debatte

5.1 Interpretationen von Solidaritét
52  Solidaritét und Zentralbankgewinne

6 Fazit

Literatur

Abkiirzungsverzeichnis

~N o1 Ww

12
13

16
18

20

21

22

24

25
27

28



BIP

DM
ECU
EG

EU
EWS
EWU
EWWU

EZB

Smon
Smon/Y

Smon/m
SOIOIO
SOIOP/Y

USD

Schuldenstand

Bruttoi nlandsprodukt
Bargeldhaltung
Depositenhaltung

Deutsche Mark

European Currency Unit
Europai sche Gemeinschaft
Européische Union

Europai sche Wéahrungssystem
Européi sche Wahrungsunion
Europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion

Europaische Zentralbank
reale Wachstumsrate der Realkasse

Nominalzinssatz langjahriger
Staatsanleihen

Zinssatz auf Mindestreserve
Bargel dhaltungskoeffizient
Depositenhaltungskoeffizient
nominale Geldmenge

Number

Preisniveau

Primérsal do/Priméruberschufd
Mindestreservesatz
Mindestreservehaltung
Seigniorageeinnahmen
monetare Seigniorage (absol ut)

monetére Seigniorage (relativ zum
BIP)

monetare Seigniorage (in Wachs-
tumsraten )

Opportunitatskosten-Seigniorage
(absolut)

Opportunitatskosten-Seigniorage
(relativ zum BIP)

US-Dollar



Landerabkiirzungen:

FIN

GB

GR

ILR

NL

Tabellenverzeichnis

vergleiche

Volume
Bruttoinlandsprodukt
zum Beispiel

zur Zeit

nominale Wachstumsrate der

Realkasse
Inflationsrate

Durchschnitt

Osterreich
Belgien
Deutschland
Déanemark
Spanien
Frankreich
Finnland
Grof3oritannien
Griechenland
Italien

Irland
Luxemburg
Niederlande
Portugal
Schweden

Tabelle 1. Entstehung und Verwendung des Bundesbankgewinns

Tabelle 2: Unterschiedliche Datenlage bei der Seignioragemessung

Tabelle 3: Durchschnittliche Seigniorage-Gewinne/Verluste bel All-Inclusive-

Seaite

18
19/20



Szenario

Tabelle 4: Gewinner/Verlierer und Stimmrechte nach Kapital anteil 22
Tabelle 5. Anteile am Seigniorage-Vermogen und aktuelle EZB-K apitalanteile 23/24
Tabelle 6: Alternativer Verteilungsschltssel fur 1. - 10. Jahr der EZB 24

1 Einleitung

Die Kontroverse um die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) hat in den
vergangenen Monaten zum Wiederaufleben der alten Diskussion des Just-Retour gefiihrt.
Neben der direkten fiskalpolitischen Frage, ob Deutschland fir seine laufenden
Transferzahlungen an den Gemeinschaftshaushalt in Briissel auch eine entsprechende



,gerechte* (just) Gegenleistung (retour) erhalte,’ ist nun eine in der 6konomischen Literatur
(siehe bspw. Gros (1989) oder Biehl (1988)) schon lénger behandelte Diskussion um die
Verteilung der zu erwartenden Seigniorageeinnahmen der zukunftigen Européischen
Zentralbank getreten.

Die Hohe dieser Einnahmen wird alerdings sehr unterschiedlich beurteilt, und es liegt die
politische Versuchung nahe, je nach Bedarf diese Zahlen fur und wider die Abtretung
monetarer Kompetenzen an die Européische Zentralbank (EZB) auszulegen. Deshalb soll es
unter anderem Ziel dieser Arbeit sein, die Zahlenvielfalt der Literatur zu ordnen und nach
Grinden fur die divergierenden Ergebnisse zu suchen. Ferner wird der Frage nach einem
angemesseneren neuen Verteilungskriterium fir die Seigniorageeinnahmen nachgegangen,
und es wird untersucht, ob diese Neuverteilung in Anbetracht der Kréfteverhdtnisse
gegensétzlicher Interessengruppen (Rentensucher) in der EU durchsetzbar ist.

In Abschnitt 2 wird zun&chst das allgemeine Konzept von Seigniorage definiert, ohne jedoch
auf die Frage der optimalen Seigniorage oder auf stabilitatsanalytische Aspekte einzugehen.?
Im Kern werden aus einer historischen Perspektive heraus drei Basiskonzepte der
Seignioragemessung mit ihren Vor- und Nachteilen dargestellt: die monetére Seigniorage, die
Opportunitatskosten-Seigniorage und die fiskalische Seigniorage.

Danach werden in Abschnitt 3 die aktuellen Studien zur Verteilung der Seigniorageeinnahmen
und ihre Mef3konzepte Uberblicksartig dargestellt, wobel ein besonderes Augenmerk auf den
unterschiedlichen Annahmen und Definitionen liegt, um so die doch betréchtlichen
Divergenzen der Ergebnisse aufzukldren, die in eine Kategorisierung in ,, Gewinner und
Verlierer* der Wahrungsunion miinden.® Diese Einteilung anhand des Vergleichs von
Seigniorageeinnahmen vor dem Eintritt in die Wahrungsunion mit dem mdglichen Zustand
bei gemeinsamer Wahrung greift m. E. — ganz abgesehen von den hier auftretenden
prognostischen Ungewif3heiten — viel zu kurz, da der zukinftige Nutzen aus dem Aufgeben
monetdrer Kompetenzen nicht berticksichtigt wird. Eine eindimensionale Vorher-Nachher-
Analyse mit dem Parameter Uberweisbarer Einnahmen gemessen in DM oder EURO st

deswegen zu simpel. In diesem Fall ware eher eine umfassende Nutzen-K osten-Analyse der

1vgl. bspw. Hort, P. (1997): Die Milliarden fiir Europa, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 01.08.1997, Nr.
176, S. 13

2\/gl. zur optimalen Seigniorage bspw. Mankiw, N. G. (1987): The optimal Collection of Seigniorage. Theory
and evidence, in: Journa of Monetary Economics, Vol. 20 (1987), S. 327-341. Zur Stabilitétsanalyse:
Auernheimer, L. (1974): The honest government’ s guide to the revenue from the creation of money, in: Journal

of Political Economy, Vol. 82 (1974), S. 598-606

3V gl. ohne Verfasser (1997): The winners and losers from EMU, in: Central Banking, Vol. 7, No. 2 (1997), S. 6-
10



Wahrungsunion angebracht, die jedoch bei weitem den Rahmen dieser Arbeit Ubersteigen
wiirde.*

Trotzdem kann man aus rein fiskalischer Sicht die Seigniorage als Einnahmequelle nicht
einfach vernachlassigen,” fihrt doch ihre neue Verteilung durch die EZB zu médglichen
Mindereinnahmen von mehr as 1% des deutschen Bundesetats,® was im Hinblick auf die
Einhaltung der Maastrichtkriterien auch tber den 1.1.1999 hinaus durchaus von Bedeutung
sein konnte.

Bel aller Unterschiedlichkeit der unter Abschnitt 3 besprochenen Seigniorageansitze gehen
ale Autoren von einem gegebenen Einnahmenverteilungsschltissel der EZB aus. Gewinne
werden demnach zunéchst gepoolt, und dann nach Mal’3gabe der Grundkapitalquote an der
EZB — berechnet zu 50% nach Bevolkerung und zu 50% nach Bruttoinlandsprodukt (BIP) —
an die Mitgliedslander verteilt.” Unter Abschnitt 4 werden aternativ dazu andere
Verteilungsschlissel entwickelt und besprochen. Es wird herausgearbeitet, wie sich diese auf
die ,Gewinner- und Verliererposition® auswirken. Ein besonderes Augenmerk gilt dabel der
potentiellen Duchsetzbarkeit der neuen Vertellungsregeln, zum einen im Bezug auf fiskalische
Anforderungen, und zum anderen im Hinblick auf die aus den unterschiedlichen
Gewinner/Verliererpositionen resultierenden Interessenlagen der betelligten Fisci, die als
verhandelnde Vertreter der einzelnen Staaten agieren.

Abschliefiend wird in Abschnitt 5 der hinter all diesen Diskussionen stehende normative
Charakter der Just-Retour-Debatte ndher betrachtet. Es geht um die Fragestellung, ob diese
Art der Aufrechnung sich Uberhaupt mit dem Solidaritétsgedanken im Geiste der
Europdischen Vertrdge vereinbaren |&%, und ob nicht die Reduzierung der
Seigniorageeinnahmen fir einige Staaten der gerechtfertigte ,,Preis® fur eine Wahrungsunion
ist. Gleichwohl wird sich dieser Abschnitt einer 6konomischen Analyse entziehen, da je nach
politischem Standort eine mehr oder weniger starke , Verlierer”-Position akzeptiert werden
wird.

Betrachtet man die gegenwartige Art der politischen Auseinandersetzung um die fairen Lasten
der Europai schen Wahrungsintegration, so konnte man auch in Anbetracht der Ergebnisse der
Theorie des Internationalen Finanzausgleichs zu dem Schlu3 kommen, die

Seigniorageeinnahmen oder die EZB-Gewinne Uberhaupt nicht an die Mitgliedsstaaten der

*Vgl. fiir einen umfassenden Ansatz: Emerson, M. (1991): Ein Markt - eine Wahrung. Potentieller Nutzen und
Kosten der Errichtung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bonn 1991, oder vgl. auch: Kommission der
Européischen Gemeinschaft (1990): Ein Markt, eine Wahrung, in: Européische Wirtschaft, Nr. 44 (1990)

® Siehe dazu auch Tabelle 1: Entstehung und Verwendung des Bundesbankgewinns auf S. 8.

¢ Siehe dazu die Ergebnisse der Studie von Maennig/Hunger (1996) unter Abschnitt 3.1 in dieser Arbeit.

" Dabei betrégt das Grundkapital unabhéngig von der Teilnehmerzahl der Wahrungsunion 5 Mrd. ECU, was bei
gegenwartigem Kurs etwa 10 Mrd. DM entspricht.



oder, um international besser zu vergleichen, gemessen as Antell des reaen
Bruttoinlandsproduktes Y:

8vgl. Maennig, W./Hunger, A. (1996): Seigniorageverluste - Hemmnis fiir die Europaische Wahrungsunion?, in:
WiSt, Heft 5 (1996), S. 227-232, hier S. 227

®Vgl. Klein, M./Neumann, M. J. M. (1990): Seigniorage: What Is It and Who Gets It?, in: Weltwirtschaftliches
Archiv, Vol. 106 (1990), S. 205-221, hier S. 205

19 Djeser Ausdruck wird das erste Mal von Klein/Neumann (1990): aa.O., S. 209 verwendet.

1yvgl. Lange, C./Nolte, F. (1997): Geldschdpfungsgewinne in einer Europaischen Wahrungsunion,
Diskussionspapier Nr. 205, Universitét Hannover 1997, S. 3
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Gleichung (1) in Form von Wachstumsraten ausgedrickt ergibt:
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wobei mdie Wachstumsrate der nominalen Geldmenge angibt und g fur die Wachstumsrate

M
der realen Geldmenge steht. Der Teil p Pt wird auch , Inflationssteuer“*? genannt, womit

t

die unfreiwillige Umverteilung von Kaufkraft aler nicht-staatlichen Kassenhalter an den Staat

t

verstanden wird. Einen anderen definitorischen Weg schlégt Bailey (1956) ein, der nur g P

unter Vernachlassigung der Inflationsrate al's N&herung der monetéren Seigniorage betrachtet.
Die unter (2) definierte Seigniorage mifdt eine Stromgrofde an Mitteln, die der Zentralbank
durch die zusétzliche Geldausgabe zuflieffen. Um nun zu einem anwendbaren Konzept zur
Prognostizierung der zukinftigen monetéren Seigniorage zu gelangen, wird die Geldbasis in

ihre definitorischen Bestandteile Bargeld C; und Reserven R; zerlegt.*®

(3) Mt:Ct+Rt

Die Reserven R ergeben sich wiederum durch das Produkt des Mindestreservesatzes r und
den in privater Hand befindlichen Depositen D;.

(4) R = rDy
Damit resultiert fur (3):

(%) M;=C; + rD;

12 Der Begriff wird erstmals von Friedman (1953) verwendet und wird verstandlich, wenn man die Realkasse

M, &ls Steuerbasis und die Inflationsrate a's Steuersatz betrachtet. Diese Steuer kann entscheidend andere
P

t

staetliche Einnahmen (bspw. regulére Steuereinnahmen) ersetzen, und ist deswegen fur Staaten mit einem
unergiebigen Steuersystem eine gewichtige Einnahmequelle. Vgl. dazu Honohan, P. (1996): Does it matter how
seigniorage is measured?, in: Applied Financial Economics, Vol. 6 (1996), S. 293-300

31n Anlehnung an Lange/Nolte (1997).



Nimmt man weiterhin der Quantitétstheorie folgend an, dal? die Bargeldnachfrage mit dem
konstanten Faktor ki von Y und die Depositennachfrage mit dem konstanten Faktor k, von Y
abhangt, erhdt man:

(6) M¢=KkiY¢ + rkaYy
Gleichung (6) in (1a) eingesetzt, ergibt:

D(k.Y, +rk,Y)) _ DY, (k, +rk,)
Y, - Y,

t t

oder

(7) Stmon/Y -

(7a) S =k, +rk,)
t 1 2

2.2 Opportunititskosten-Seigniorage

Das zweite hier vorgestellte Konzept von Seigniorage, die sogenannte Opportunitdtskosten-
Seigniorage versteht Geld als ein nicht zu verzinsendes Rentenpapier des Staates, so dal3,, the
revenue from seigniorage is the savings in interest payments the government obtains because
it issues a zero interest rate bond“**. Phelps (1973) und Marty (1978) definieren sie als
Produkt von Nominalzinssatz™® i zum Zeitpunkt t und der Realkasse:

Mt
(8) S =i, P

und als Anteil am Bruttoi nlandsprodukt:

t

© s =,
C e

|

Nimmt man analog zur Vorgehensweise bel der Definition der monetéaren Seigniorage
Gleichungen (3) - (6) zur Hilfe, erhdt man:

14 Gros, D. (1993): Seigniorage and EMU. The fiscal implications of price stability and financial market
integration, in: European Journal of Political Economy, Vol. 9 (1993), S. 581-601, hier S. 583
1> Dies kann z.B. der Nominalzinssatz auf langjahrige Staatspapiere sein.



(10) Sopp/Y - it (Ct +Rt) - it(Ct +7‘Dt)
' Y Y

t t

(k.Y +rk,Y
Sy A ’Yr : ’)=i,(k1+rk2) .

Stillschweigend wurde hier vorausgesetzt, dal? die Mindestreservehaltung nicht verzinst wird.
Diese Annahme liegt jedoch den Arbeiten von Sinn/Feist (1997) und Lange/Nolte (1997)
nicht zugrunde. Betrachtet man die Diskussion um die zukunftigen Instrumentarien der EZB,
kann man es aus Wettbewerbsgrinden als wahrscheinlich ansehen, dal3 es eine mit i, verzinste
Mindestreserve geben wird. Gleichung (10) wird dann zu:

(10a) st = , +(i - i,,)& =ik, +r(i- i)k, .

Y, Y,
Das heil¥, dal3 die Zahlung von Zinsen auf die Mindestreserve zur Verringerung der
Opportunitatskosten-Seigniorage fuhrt.
Im Gegensatz zur Stromgrofenbetrachtung (Flow) der monetdren Seigniorage wird hier der
Ertrag aus einer Bestandsgrofe (Stock) abgeleitet. Lange/Nolte (1997) und Gros (1993)
weisen daraufhin, dal3 zundchst einmal nicht klar ist, welches der bisher vorgestellten
Konzepte die zukiinftigen Ertrége besser mift.’® Verandert sich die Geldmenge in einer
Periode, so werden nach Mal3gabe des Opportunitétskosten-K onzeptes (Bestandsbetrachtung)
die Ertrége auf die Folgeperioden verteilt. Nach Mal3gabe der monetéaren Seigniorage
(StromgrofRenbetrachtung)  fallen  die  Ertrdage sofort in der  Periode  der
Geldmengenveranderung an, sind also stérker periodischen Schwankungen unterworfen als
bei einer BestandsgroRenbetrachtung (S°™).'” Lange/Nolte (1997) und Sinn/Feist (1997)
kommen deshalb zu dem Schluf, da fur langerfristige Analysen von jahrlichen
Geldschopfungsgewinnen  das  Opportunitdtskosten-Konzept und  fur  kurzfristige
Untersuchungen das Konzept der monetéren Seigniorage am besten geeignet ist.
Ferner bemerken Baltensperger/Jordan (1997), dal3 es fur die Verwendung dieser beiden
Konzepte darauf ankommt, ob man eine ehrliche oder unehrliche Regierung im Sinne von
Auernheimer (1974) unterstellt. Entscheidend ist hier, dal3 die Nachfrage nach Realkasse u.a.
von der Inflationsrate abhéngt. Somit verdndert sich die gesamte Seigniorage mit der

Veranderung der Geldnachfrage als Folge einer verédnderten Inflationsrate. Eine ehrliche

%vgl. Gros, D. (1993): aa.0., hier S. 583
7vgl. Lange, C./Nolte, F. (1997): aa.O., hier S. 5



Regierung legt eine gewinschte Inflationsrate fest und 143t die reale Wachstumsrate der
Realkasse sich so einstellen, dal3 Spriinge im Preisniveau (und somit der Realkasse) nicht
vorkommen. In diesem Fall ist das Konzept der S* angebracht.'® Bei einem unehrlichen
Regime wird die nominale Wachstumsrate und damit die Inflationsrate festgelegt. Die
Realkasse wird nicht angepald, so dal3 Spriinge im Preisniveau auftreten kénnen, was die
Anwendung der S™" rechtfertigt. Allerdings wird diese Situation als Ausnahme angesehen,

was die Verwendung des K onzeptes der S unterstiitzt.®

2.3 Fiskalische Seigniorage

Sicherlich kann man dieser bisher mechanischen Vorgehensweise folgen, um mit Hilfe
geeigneter Annahmen® (iber Wachstumsaussichten und Zinssétze die Gleichungen (7a) und
(10) fur die erste Zeit in einer Wahrungsunion zu berechnen. Die Frageist jedoch, ob S™" und
S digjenigen GroRen sind, die im Interesse der nationalen Regierungen liegen. Zwar weisen
sie auf die entscheidenden Entstehungsgrinde fur die Einnahmen einer Zentralbank hin, viel
wichtiger fir einen Staatshaushalt durften jedoch die ausgeschitteten Zentralbankgewinne
sein, also im Falle der Bundesrepublik die Gewinnabfiihrungen der Bundesbank an den Bund.
Diese Grole wird in der Literatur auch als fiskalische Seigniorage bezei chnet.?

Tabelle 1: Entstehung und V erwendung des Bundesbankgewinns (in Mrd. DM)

Ausgewiihlte Positionen der G+V-Rechnung
Jahr | Zinsertrag | Sonstige Ab- Sonstiger Bilanz Zufihrungen Gewinn- In % des
Ertrage’ | schreibungen Auf- -gewinn/ an abflhrungen Bundes-
auf wand® verlust | Riicklagen® an den haushalts
Reserven’ Bund®

1981 12,8 40 1,6 2,1 131 2,6 10,5 4,5

1982 13,9 0,1 0,9 18 11,3 0,3 11,0 4,4

1983 131 2,3 19 1,7 11,8 04 11,4 4.6

1984 14,9 25 25 1,7 13,2 0,3 12,9 51

1985 14,2 04 - 1,7 12,9 0,3 12,7 49

1986 111 0,2 1,6 18 7,8 0,5 7,3 2,8

1987 10,7 0,1 8,6 19 0,3 0,1 0,2 0,1

18 v/gl. Baltensperger, E./Jordan, T. J. (1997): Principles of Seigniorage, in: Schweizer Zeitschrift firr

Volkswirtschaft und Statistik, Nr. 2 (1997), S. 133-151, hier S. 142-146

19 AuRerdem werden rationale Erwartungen tiber das Verhalten der Regierung ein unehrliches Vorgehen
antizipieren. Diese Betrachtung ist jedoch nicht Gegenstand von Auernheimer (1974).
% Djese werden unter Abschnitt 3 im Detail noch erlautert.
Zygl. Klein, M./Neumann, M. J. M. (1990): aa.O., hier S. 210




1988 11,7 18 - 2,0 11,5 15 10,0 3,6
1989 17,3 0,1 25 4.6 10,3 0,4 10,0 34
1990 16,7 0,1 53 6,6 91 0.8 8.3 2,2
1991 251 0,2 29 7,1 15,2 0,7 14,5 3,6*
1992 27,5 0,1 6,9 6,0 14,7 1,6 131 31
1993 24,5 0,4 - 58 18,8 0,5 18,3 2,2
1994 17,9 0,3 2,8 45 10,9 0,6 10,2 2,2
1995 151 0,4 1,2 3,5 10,9 0,6 10,3 2,2
1996 12,9 0,3 0,6 32 91 0,6 8.8 19

Quelle: Jahresberichte der Deutschen Bundesbank 1981-1996, Bundesministerium flr Finanzen, eigene
Berechnungen (Differenzen durch Rundungen)

* ab 1991 Deutschland gesamt

! EinschlieRlich Gebiihren und Ertrége aus dem An- und Verkauf sowie der Bewertung von Fremdwéhrungen

2 Einschlieflich sonstige Fremdwahrungsbestande und Zuweisungen an sonstige Riickstellungen

3 Vor allem Zins- und Personalaufwand

* EinschlieRlich Zufiihrungen an den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

® Fiir das Haushaltsjahr, das dem Geschéftsjahr folgt

Die fiskalische Seigniorage in Deutschland weicht, wie Tabelle 1 deutlich zeigt,?* erheblich
von den Zins- und sonstigen Ertréagen (der Opportunitdtskosten-Seigniorage) ab, da neben
Verwaltungskosten, Abschreibungen auf Vermdgenswerte, verdeckten Zinssubventionen
durch verbilligte Kredite an die privaten Kreditinstitute (besonders Diskontkredite) auch
zunehmend Vermogensakkumulationen (unter sonstigem Aufwand zu finden) den
Bilanzgewinn driicken.”® Speziell diese Riickstellungen werden spétestens bis zur
vollstdndigen Wahrungsunion in der einen oder anderen Form aufzul 3sen und an den Bund zu
tbertragen sein.?* Ahnliches |4t sich fiir die anderen EU-Staaten zeigen.”

Das richtige Konzept der Seignioragemessung bleibt aber auch im Hinblick auf die
kommende Europdische Wahrungsunion umstritten. Auf den ersten Blick erscheint die
fiskalische Seigniorage wegen ihres klaren Bezugs zum Bundesbudget attraktiv. Sie verliert
jedoch bei einer Prognose an Aussagekraft, da neben den anderen Annahmen (Uber
Wachstumsraten und Geldnachfragekoeffizienten) auch noch eine Annahme Uber die
Bilanzierungspraxis® (nicht Verteilungspraxis!) der EZB gemacht werden muR3.

Das Fehlen einer derartigen Annahme ist auch ein zentrales Versaumnis bel den unter
Abschnitt 3.1, 3.3 und 3.4 besprochenen Studien.

2 n Anlehnung an Tabelle 4 in Schlesinger, H./Weber, M./Ziebarth, G. (1993): Staatsverschuldung ohne Ende?
Zur Rationalitdt und Problematik des offentlichen Kredits, Darmstadt 1993, S. 64

Zy/gl. Klein, M./Neumann, M. J. M. (1990): a.a. O., hier S. 215

% Einen Vorgeschmack auf den Zeitpunkt und die Art und Weise dieser Auflésung konnte man bereitsim Mai
1997 bei der Diskussion um die Goldreserven der Bundesbank bekommen.

% \/gl. Maennig, W./Hunger, A. (1997): aa.O., hier S. 230

% \/erstanden al's Zuweisungen zu den Riickstellungen, Wahrungsreserven und die Hohe des Sachaufwandes.




3 Gewinner und Verlierer der Europaischen Seigniorage-

verteilung

Vier Studien zur Seigniorage in der EWU sollen aufgrund ihres aktuellen Zahlenmaterials im
Zentrum der Anayse stehen: Maennig/Hunger (1996), ein Centra Banking-Artikel (ohne
Verfasser 1997), Sinn/Feist (1997) und Lange/Nolte (1997). Daneben kursieren momentan
diverse Zahlen (bspw. ein Verlust von -25 Mrd. DM, berechnet Anfang Juli 1997 von der
Dresdner Bank,?’ oder gar Mindereinnahmen von -150 Mrd. DM laut Wenger/Kaserer
(1997)%), fur die aber bisher keine genauen Ausfiihrungen vorliegen und die somit keine
detaillierten Analysen erlauben.

Bei den etwas dlteren Studien sind Klein/Neumann (1990) und Gros (1993) zu erwahnen, die
in ihrer Tendenz die neuesten Forschungen stiitzen.

3.1 Die Studie von Maennig/Hunger (1996)%

Maennig/Hunger verwenden in ihrer Studie vom Ma 1996 zunéchst das Konzept der
monetéren Seigniorage. Die jéhrlich zusétzlich in Umlauf gebrachte nominale Geldmenge
einer Wahrungsunion wird unter Beachtung verschiedener Teilnehmerszenarien (10er- oder
15er-Union) verteilt. Bel dieser Berechnung wird davon ausgegangen, dald die reae
Geldmenge der zukunftigen Wahrungsunion der Summe der 15 nationalen Geldmengen im
Durchschnitt der Jahre 1988 -1992 entspricht.*® Ferner wird eine konstante reale Geldmenge
unterstellt, so dal3 die Seigniorage der Inflationssteuer gemal3 Gleichung (2) entspricht. Fir die
gesamte EWWU wird als Durchschnitt zum Zeitpunkt Dezember 1994 eine Inflationsrate von
3 % angenommen.®*

Um den Bogen zu den politisch relevanten Notenbankausschittungen zu schlagen, ermitteln
Maennig/Hunger fur die Jahre 1980-1992 fir alle Nationalbanken eine durchschnittliche
Ausschittungsguote von 35 % der monetdren Seigniorageeinnahmen. Diese 35 % werden
dann nach dem Verteilungsschliissel der EZB verteilt. Dazu heifldt es im Protokoll zum
Maastrichtvertrag (EU-Vertrag):

Z"\/gl. Der Euro kostet Deutschland bis zu 25 Mrd. , in: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 31.07.97, Nr. 175, S.
9und 11

% \/gl. Wenger, E./Kaserer, C. (1997): Leserbrief in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung v. 21.06.97,
vollsténdige Version via Internet: http://www.wifak.uni-wuerzburg.de/wilan/wifak/bwl/bwl14/faz_fett.html
#y/gl. Maennig, W./Hunger, A. (1996): a.a.O.

% Maennig/Hunger verwenden mangels vollstandiger Verfiigbarkeit fiir alle Staaten keine neueren Daten.

31 vgl. Maennig, W./Hunger, A. (1996): a.a.O., hier S. 229



Artikel 33 der Protokolle zum EU-Vertrag: Verteilung der Nettogewinne und Verluste der
EZB
33.1. Der Nettogewinn der EZB wird in der folgenden Reihenfolge verteilt:
a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20% des Nettogewinns nicht
tibersteigen darf, wird dem allgemeinen Reservefonds bis zu einer Obergrenze von 100
% des Kapitals zugefiihrt;
b) der verbleibende Nettogewinn wird an die Anteilseigner der EZB entsprechend

ihrer eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Artikel 29 der Protokolle zum EU-Vertrag: Schltissel fur die Kapital zeichnung

29.1. Nach Errichtung des ESZB und der EZB gemdfs dem Verfahren des Artikels 1091
Absatz 1 diesen Vertrags wird der Schliissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB
festgelegt. In diesem Schliissel erhdlt jede nationale Zentralbank einen Gewichtsanteil,
der der Summe folgender Prozentsdtze entspricht:
- 50% des Anteils des jeweiligen Mitgliedsstaats an der Bevilkerung der
Gemeinschaft im vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB;
- 50% des Anteils des jeweiligen Mitgliedsstaats am Bruttoinlandsprodukt der
Gemeinschaft zu Marktpreisen in den fiinf Jahren vor dem vorletzten Jahr
vor der Errichtung des ESZB. Die Prozentsitze werden zum ndchsten

Vielfachen von 0,05 Prozentpunkten aufgerundet.

Beziiglich dieses Vertellungsschitissels (50 % Bevolkerung und 50% BIP) verwenden
Maennig/Hunger Durchschnittsdaten der Jahre 1987-1992 fur Bevdlkerung und BIP. Diese as
fiskalische Seigniorage zu bezeichnende Einnahmenart machte im Durchschnitt des
betrachtenden Zeitraumes 0,55% der gesamten Staatseinnahmen aus. Als Finanzierungsquelle
wird sie jedoch bei einer 15er-Union auf durchschnittlich 0,31 % sinken und bel einer kleinen
10er-Union sogar auf 0,16 %.

Bei dieser Berechnung wird, ohne darauf hinzuweisen, die Ubergangsproblematik bei der
Gewinnausschittung der EZB vernachléassigt. Dazu heifdt es in den Protokollen zum EU-

Vertrag:

Artikel 51 der Protokolle zum EU-Vertrag: Abweichung von Artikel 32



51.1. Stellt der EZB-Rat nach dem Beginn der dritten Stufe fest, dafy die Anwendung
von Artikel 32 fiir den relativen Stand der Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
wesentliche Anderungen zur Folge hat, so wird der Betrag der nach Artikel 32 zu
verteilenden Einkiinfte nach einem einheitlichen Prozentsatz gekiirzt, der im ersten
Geschdftsjahr nach dem Beginn der dritten Stufe 60% nicht iibersteigen darf und in
Jjedem darauffolgenden Geschdftsjahr um mindestens 12 Prozentpunkte verringert
wird.

51.2. Artikel 51.1 ist hochstens fiinf Geschdftsjahre nach dem Beginn der dritten Stufe

anwendbar.

Das bedeutet, dal’3 gerade in den ersten 5 Jahren mit einem weiteren Absinken der zu
verteilenden Gewinne zu rechnen ist, da im ersten Jahr im schlechtesten Fall nur 40% der
Gewinne zu verteilen sind. Diese Quote wéchst dann Uber die néchsten 5 Jahre um jeweils
12% auf volle Gewinnausschuttungen im 6. Jahr des Bestehens der EZB. Da die mit dem
Entstehen der Wahrungsunion neue Institution EZB diese Gewinneinbehaltungen zum Aufbau
wahrungspolitisch wichtiger Reserven brauchen wird, erscheint es wahrscheinlich, daf3 der
EZB-Rat diese Regel auch voll ausschopfen wird.*

Als die am stérksten betroffenen Staaten machen Maennig/Hunger Deutschland, Irland und
Schweden aus, die mit einer Finanzierungsliicke von ca. 1 % des Bundesetats zu rechnen
haben, egal ob man von einer 10er- oder 15er-Union ausgeht.®® In absoluten DM-Betragen
ausgedriickt waren dies pro Jahr fiir Deutschland 4,5 Mrd. DM Mindereinnahmen.®*

3.2 Ergebnisse aus Central Banking (1997)%®

Die Central-Banking-Studie richtet sich nach dem Konzept der fiskalischen Seigniorage. Es
wird versucht, zundchst die einzelnen Nationalbankbilanzen mit ihren Gewinn- und
Verlustrechnungen anzugleichen, um so einen einheitlichen Kontenrahmen fir die
Gewinnermittlung zu erhalten. Es wird darauf hingewiesen, dal3 dies zum Teil nicht moglich
ist, da rechtliche Konstruktionen einen Vergleich fast unmdglich machen. So zieht die Banque

de France zunéchst Steuern vom Gewinn ab, bevor sie den Nettogewinn ermittelt, wahrend

%2 Auch wenn sie die schon bestehenden Reserven des Européischen Wahrungsinstitutes tibernehmen wird.
#v/gl. Maennig, W./Hunger, A. (1996): a.a.0., hier S231

% Das waren 1% des Bundeshaushalts von 1996. Wiirde man die Haushaltszahlen des von Maennig/Hunger
zugrundegel egten Jahres 1992 heranziehen ergaben sich - 4,27 Mrd. DM pro Jahr.

% \/gl. ohne Verfasser (1997): aaO.



andere Zentralbanken wie z.B. die Deutsche Bundesbank keine Gewinnbesteuerung
vornehmen. Einen Sonderfall stellt die Bank of England dar, die sogar zwei Bilanzen aufstellt:
eine des Issue Department, das nur die Geldausgabe als Aufgabe hat, und eine andere Bilanz
fur das Banking Department, das alle anderen Zentralbankaufgaben erledigt, und dessen
Gewinne dlein as Zentrabankgewinne gelten. Diese betragen aber im Vergleich zum
Gewinn des Issue Department nur knapp 1/6. Es ist folglich duf3erst schwer, eine konsistente
Basis fUr einen Vergleich herzustellen.

Aufgrund dieser behelfsméllig harmonisierten Notenbankgewinne wird nun eine Vorher-
Nachher-Berechnung fur die 1995er Gewinne der européischen Notenbanken durchgefihrt.
Die Vorher-Zahl stellt die aktuellen nationalen Notenbankgewinne dar. Die zu vergleichende
Nachher-GrofRe wird durch die Nettogewinne angegeben, die bei einer entsprechenden
Verteilung der gesamten Gewinne durch die EZB an die einzelnen Staaten Uberwiesen
wiurden, falls die Wahrungsunion heute schon stattfande. Dabei wird von einem sogenannten
»All-Inclusive-Szenario* ausgegangen, das die Teilnahme aller 15 EG-Staaten annimmt. Zu
den Hauptgewinnern zahlen dann neben Frankreich (+5,33 Mrd. DM)® Italien (+2,60 Mrd.
DM) und Grof3oritannien (+2,34 Mrd. DM). Als grofdte Verlierer werden Spanien (-1,71 Mrd.
DM), Deutschland (-3,75 Mrd. DM) und Schweden (-3,95 Mrd. DM) errechnet.

Dieser Ansatz besticht zundchst durch seine einfach  nachzuvollziehende
Berechnungsmethode. Jedoch handelt es sich dabel nur um eine Momentaufnahme der
Situation von 1995 ohne grof3en prognostischen Wert fir die Zeit nach dem 1.1.1999, nach
dem unter anderem nicht klar ist, welche Staaten dann wirklich an der Wahrungsunion

teilnehmen werden.*’
3.3 Das Konzept des Seigniorage-Vermogens nach Sinn/Feist (1997)*

Sinn/Feist (1997) lehnen sich aus den unter 2.2 dargelegten Grinden in ihrer Studie zwar an
das Konzept der Opportunitétskosten-Seigniorage an, folgen aber Gleichung (8) in Abschnitt
2.2 nicht ganz, da sie den hierfir benétigten Zinssatz, der schwierig zu prognostizieren ist,
einfach weglassen. Stattdessen ermitteln sie ein sogenanntes Seigniorage-Vermdégen, das fir
sein etwa der Geldbasis M jeden Landes entspricht. Mit der Ermittlung dieser Grofie sollen
nicht die jahrlichen Einnahmenverdnderungen an Seigniorage berechnet werden, sondern

% Bei einem durchschnittlichen Dollarkurs von 1,43 fiir 1995 (Bundesbankberechnung)

%" Dieses Problem gilt auch fiir die anderen Studien in Kapitel 3, wird aber dort durch die Berechnung unter
alternativen Teilnehmerszenarios abgemildert.

#¥vgl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997): Eurowinners and Eurolosers: The Distribution of Seigniorage Wealth in
EMU, Working Paper No. 134, Center for Economic Studies, M tinchen 1997



Sinn/Feist wollen den einmaligen Vermogenstransfer zum Beginn der Wahrungsunion fir
jedes einzelnes Land ermitteln.®® Damit unterscheiden sie sich wesentlich von den anderen
hier behandelten Arbeiten.

Abweichungen zwischen Geldbasis und dem Seigniorage-Vermdgen ergeben sich dann, wenn
auf einen Teil der Geldbasis, namlich die Reserven, Zinsen gezahlt werden*® Beim
europaischen Vergleich fallt auf, dal3 Deutschland mit Abstand den groften Wert fur dieses
Vermogen aufweist. Sein Seigniorage-Vermégen ist mit knapp 328 Mrd. DM* gréRer als der
Wert fur Frankreich und Grofbritannien zusammen. Aul3erdem weisen Italien und Spanien ein
relativ hohes Seigniorage-Vermdgen auf. Als Erklarung wird angeftihrt, dal3 die DM eine
international wichtige Transaktions- und Reservewdahrung ist, und in Italien und Spanien ein
groRRer Schwarzmarkt viel Bargeld erfordert.*?

Auf Basis von Bevolkerungszahlen von 1994 und dem Durchschnitt des BIP der Jahre 1992-
1995 wird hiernach der zu erwartende Kapitalantell und somit der Verteilungsschltissel fir die
Notenbankgewinne der EZB ermittelt. Als grof3e Gewinner werden bei diesem Vergleich
Italien (+28 Mrd. DM), GrofRbritannien (+58 Mrd. DM) und Frankreich (+62 Mrd. DM)
ausgemacht, wahrend Deutschland mit -90 Mrd. DM weniger Seigniorage-Vermdgen neben
Spanien (-28 Mrd. DM) und Schweden (-14 Mrd. DM) zu den grof3en Verlierern zahit. Dabei
durften diese Zahlen wie auch die nachfolgenden Ergebnisse speziell fir Deutschland noch zu
niedrig gegriffen sein, da kein Wachstum sowohl der Geldmenge als auch der Bevolkerung
unterstellt wurde. Wachst die Nachfrage nach DM weiter so stark wie seit der Offnung des
Ostblocks, wird sich der Vertellungsschliissel noch mehr zu Ungunsten Deutschlands
verandern.”®

Das Besondere an dieser Studie im Vergleich zu den anderen ist die Hypothese, dal3 neben
den Sonderfaktoren, die das Seigniorage-Vermogen aufbléhen, die unterschiedlichen
Bankensysteme, und hier insbesondere die aul3erst unterschiedlichen Reservebestimmungen
fur die Gewinner- und Verliererpositionen mitverantwortlich sind. Tendenziell [&3 sich aus
den ermittelten Zahlen ableiten, dal3 je hoher die Mindestreserveanforderungen sind, desto
hoher auch die Verluste an Seigniorage-Vermdgen aus einer Wahrungsunion (zunéchst einmal
unabhangig von der Tellnehmerzahl) ausfallen. Wenn namlich der Mindestreservesatz hoch
ist, wird es einen geringeren Anreiz zur Geldschopfung durch die privaten Kreditinstitute

¥ vgl. Sinn, H.-W. (1997): Wie sich die Euro-Milliardenverluste errechnen, Leserbrief, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung v. 16.07.97, Nr. 162, S. 8

“0 Dann kommt die unter FuBnote 15 entwickelte Formel zur Berechnung der S zum Einsatz.

! Sinn/Feist verwenden ECU als Mal3stab. Der hier zugrunde gelegte Wechselkurs ECU:DM betragt 2:1.
*2\/gl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997): aa0O., S. 7-8

*vgl. Sinn, H.-W. (1997): a.a.O.



geben, und das entsprechende Land wird im Verhdltnis zu seiner Groél3e eine relativ hohe
Geldbasis haben. Um diesen Zusammenhang aufzulGsen und so alle Mitgliedsstaaten der
Waéhrungsunion auf einen Stand des Seigniorage-Vermogens zu bringen, was eine
Umverteilung des Vermogens verhindert, schiagen Sinn/Feist (1997) vor — und erachten dies
aus Wettbewerbsargumenten zwischen den Finanzzentren Europas auch als angemessen —,
entweder  Zinsen auf die  Mindestreservehatung zu  zahlen oder die
Mindestreservebestimmungen zu lockern. In Folge dieser Mal3nahmen kéame es dann zu einer
Verminderung der Geldbasis, wodurch der Ubermdaldige Bargeldumlauf gesenkt und das
Seigniorage-Vermaogen privatisiert wirde.

Im Mittelpunkt der Studie von Sinn/Feist (1997) steht die Berechnung eine Gewinner-
IVerlierer-Matrix unter diversen zinsfreien Mindestreserve-Szenarien™. Es zeigt sich hierbei,
dald die drei grof3en Verlierer (Deutschland, Schweden, Spanien) im Vergleich zum
unharmonisierten Umfeld (Status Quo) leicht verbessert hervorgehen, aber immer noch mit
hohen Verlusten (z.B. bei 2% Mindestreserve fur Deutschland: -66 Mrd. DM) zu rechnen
haben. Die Verluste steigen mit zunehmender Hohe des Mindestreservesatzes fir den EURO.
Im abschlief3enden Abschnitt kommen Sinn/Feist (1997) dann zur politisch relevanten
Analyse von marginalen Gewinnen und Verlusten fir einzelne Lander, wenn andere Staaten
einer mit 2 % Mindestreservesatz harmonisierten Wahrungsunion beitreten.*® Aus dieser
Analyse 183 sich genau ablesen, wie sich die Gewinner- bzw. Verliererposition andert, wenn
ein einzelner neuer Mitgliedsstaat fur sich betrachtet hinzutritt. Damit ist dann fir jeden
Teilnehmer der Wahrungsunion (In) der Anreiz aufgezeigt, flr oder gegen einen zusétzlichen
Teilnehmer (Out) zu stimmen. Fur Deutschland ergeben sich dabei die groften Verluste beim
Beitritt der Hauptgewinnerlander (Frankreich, Italien und Grof3britannien), wahrend es beim
marginalen Beitritt von Spanien gewinnt und der Beitritt anderer Lander mehr oder minder
unwichtig ist.

Bei einer Gruppenbildung der Beitrittskandidaten (1.Kern: Deutschland, Osterreich,
Niederlande; 2.Erweiterter Kern: Frankreich, Belgien, Luxemburg; 3. ,Club Med*: Italien,
Portugal, Spanien; 4. Alle EWS-Mitglieder: 1.-3.+ Dénemark, Finnland, Irland und 5. Alle
EU-Mitglieder: 4.+ Griechenland, Schweden, Grof3britannien) ergeben sich im Hinblick auf
die Stimmrechtsverhaltnisse® und die unterschiedlichen Interessenlagen (Gewinn-/Verlust-

“ Jeweils 0%, 2% oder 4% Mindestreservesatz mit Benchmark der gegenwaértig nicht harmonisierten
Mindestreserve, die von 0% im Falle Luxembourgs bis ca. 15% in Schweden und Finnland reicht.

> Das entsprechende Land tritt als letztes in eine dann komplette Wahrungsunion ein.

* Mitgliedschaft wird nur mit einer qualifizierten Mehrheit von 70 % der Stimmen des Ministerrates zugel assen,
was 62 von 87 Stimmen erfordert, die bel bestimmten Teilnehmerszenarien nicht zustande kommen kénnten
(siehe oben folgendes Beispiel).



Position) politdkonomische Konstellationen, die weitere Spannungen auch nach dem 1.1.1999
aufgrund von Seigniorage-Wettbewerb erwarten lassen. Um einen Fall herauszugreifen:
Bilden 1. und 2. eine Wahrungsunion und angenommen, der ,Club Med“ mdchte nun
beitreten, so haben die Altmitglieder (inklusive ,Club Med“) zusammen nur 59 von
erforderlichen 62 Stimmen im Ministerrat. Um die erforderlichen 3 anderen Stimmen der
nachwievor nicht teilnehmenden Staaten (Outs) zu erhalten, kann es zu strategischem
Stimmentausch (log-rolling) z.B. auf anderer Ebene bei Zustimmung zu Subventionen
kommen mit dem Ergebnis, dal3 man sich gegenseitig die Teilnahme an der Wahrungsunion
absichern kann.

Die Studie von Sinn/Feist (1997) zeichnet sich in diesem Punkt aus, da sie mehr as die
anderen Autoren auf die politischen Implikationen eingeht, die aus den unterschiedlichen
Seigniorage-Anreizen fur die einzelnen Staaten und respektive fur ihre Politiker ausgehen.
lhre  Anayse bertcksichtigt mehrere Teilnehmerszenarien bel  unterschiedlichen
Harmonisierungsgraden bei der Mindestreserve. Aulderdem verwenden sie ein einheitliches
Konzept bel der Berechnung des Seigniorage-Vermdgens flr die einzelnen Staaten.
Grundsétzlich 1&/% sich an der Tatsache Kritik tben, dal3 sich aus diesen Zahlen nicht die
laufenden Auswirkungen auf den Bundeshaushalt (im Sinne der fiskalischen Seigniorage)
ableiten lassen. Bei den -90 bzw. -66 Mrd. DM Verlust fur Deutschland handelt es sich um
einen einmaligen Verlust und nicht um eine jahrlich anfallende GroRe”” Um letztere zu
berechnen, muf3 gemal3 Gleichung (9) mit einem hypothetischen Zinssatz gearbeitet werden,
der wiederum AnlaRk zu Kontroversen sein diirfte.® In einem Leserbrief geht Sinn (1997) auf
diese Frage ein und errechnet bel zwei Zinssatzen von 5 und 7 % fir ein All-Inclusive-
Szenario einen Jahresverlust fir Deutschland von 3 bzw. 4,2 Mrd. DM.*® Von der

Ubergangsproblematik der ersten finf Jahre wurde auch in dieser Studie abstrahiert.
3.4 Ergebnisse von Lange/Nolte (1997)%
Lange/Nolte (1997) legen sich nicht auf ein Konzept der Seigniorageberechnung fest. Sie

berechnen sehr detailliert sowohl die monetére als auch die Opportunitdtskosten-Seigniorage

fir ein All-Inclusive-Szenario bei unterschiedlichen Wachstumsraten.* Zur Berechnung

" Beriicksichtigt man bei der Berechnung dieser einmaligen Verluste noch ein Wachstum der Geldmenge von 4
% p.a., so ermitteln Wenger/Kaserer (1997) sogar einen Verlust von 150 Mrd. DM.

*8\/gl. Hasse, R. H. (1997): Die Sagavom Transfer des Rheingolds an Europa, in: Handelsblatt vom 13.08.1997,
Nr. 154, S. 8

*®vgl. Sinn, H.-W. (1997): aa.0.

% v/gl. Lange, C./Nolte, F. (1997): aa.O.

*! |m wesentlichen werden dabei die unter Abschnitt 2.1 und 2.2 vorgestellten Formeln verwendet.



wurden Gleichungen (7) bzw. (7a) und (10) verwendet, die einer quantitétstheoretische
Fundierung der Geldnachfragefunktion unterstellen. Aus den Jahren 1991-1995 wurden dazu
der Bargeldhaltungs- bzw. Depositenhaltungskoeffizient fir Gesamteuropa ermittelt. Ferner
wurden unterschiedliche Inflationsraten unterstellt, um so eine Stabilitétsgemeinschaft und
eine Inflationsgemeinschaft abzubilden. Zur Berechnung der Opportunitétskosten-Seigniorage
wurde der jeweilige Zinssatz fur langfristige Staatspapiere herangezogen. Die so ermittelten
Werte (1980-1995 durchschnittliche S™" und S as Anteil am BIP) bilden den Vorher-
Zustand, mit dem die alternativen Szenarien zu vergleichen sind. Werden dann geméaf3 dem
aktuellen Verteilungsschlissel der EZB  (durchschnittliches BIP von 1991-1995 und
Bevolkerungsdaten von 1996) die unterschiedlichen Nachher-Positionen (gemessen in
relativer Verdnderung zum BIP) ermittelt, ergibt sich hier im schlechtesten Fall fir
Deutschland ein Verlust von 0,35 % (S bel 2% Inflation und 0-Wachstum), was ca. -13
Mrd. DM entspricht. Im besten Fall (S™" bei 7 % Inflation und 3,5 % Wachstum) ergibt sich
sogar ein Gewinn von 0,27 % des BIP, was ca. +10 Mrd. DM entspricht. Diese Werte liegen
damit fir Deutschland um einiges niedriger als digjenigen der anderen Studien.

Dafir lassen sich zwei Grunde anfuhren: Zum einen ist hier Wachstum und zum anderen
Inflation modelliert und berechnet worden, was die anderen Studien vollstandig aul3er acht
gelassen haben. Der Effekt dieses unterschiedlichen Vorgehens &Rt sich am besten anhand
von Gleichung (2) bzw. (7a) furr die monetéare Seigniorage aus Abschnitt 2.1 nachvollziehen.>®
Fur Deutschland, das gegenwartig eine recht niedrige Inflations- und Wachstumsrate hat,
vergroBert sich durch einen Anstieg der Inflation p und der Wachstumsrate g der
Multiplikationsfaktor m (die nominale Wachstumsrate) fir die Realkasse. Die Seigniorage
steigt.

Was Lange/Nolte (1997) hingegen versaumen, ist eine Berechnung der in den Jahren 1980-
1995 tatséchlich an die Regierungen ausgeschitteten Zentralbankgewinne (fiskalische
Seigniorage). Ferner wurden unterschiedliche Mindestreservesétze nicht beriicksichtigt. Die
weiter oben angesprochene Ubergangsproblematik der ersten 5 Jahre wird iberhaupt nicht
erwdhnt. Als einen weitere Kritikpunkt liefle sich die als konstant unterstellte
Geldnachfragefunktion  anfihren.  Es ist namlich nicht sicher, da3 die
Geldnachfragekoeffizienten in der EWU sich z.B. aus Vorsichtsiiberlegungen nicht auf mehr

Kassenhaltung verlagern. Wirde dies geschehen, stiege sowohl die monetére als auch die

%2 Allerdings weist zumindest Sinn fiir seine Studie Sinn/Feist (1997) darauf hin, da3 Wachstum nicht betrachtet
wurde, weil man nur den einmaligen Vermégensverlust beim Ubergang in eine Wahrungsunion aufzeigen wollte.
Vgl. dazu: Sinn, H.-W. (1997): aa.O.

% Siehe Seite 4 und 5 dieser Arbeit.



Opportunitatskosten-Seigniorage. Auf der anderen Seite kénnte man auch annehmen, dal3 sich
durch Finanzinnovationen im Zahlungsverkehr (z.B. Electronic Cash) im Zuge des
zunehmenden Finanzwettbewerbs die Kassenhaltung drastisch reduziert, so dal3 sich der
Depositenhaltungskoeffizient auf Kosten des Bargeldhatungskoeffizienten erhoht, was bei

Annahme einer verzinsten Mindestreserve die Seigniorage reduziert.
3.5 Vergleichender Uberblick

Ein Uberblick der unter 3.1 bis 3.4 vorgestellten Studien erweist sich als fast unméglich, da
zum einen von unterschiedlichem Zahlenmaterial (unterschiedlicher Durchschnittsbildung bei
abweichendem Betrachtungszeitraum, unterschiedliche Prognosen bzgl. Wachstum von BIP,
Geldmenge und Inflation) ausgegangen wurde, die Seignioragekonzepte voneinander
abweichen, und al's Ergebnisse zum Tell relative Zahlen (Maennig/Hunger, Lange/Nolte) oder
absolute Gewinn-/Verlust-Positionen in DM oder USD (Central Banking) ermittelt wurden.
Vergleiche hierzu Tabelle 2.

Tabelle 2: Unterschiedliche Datenlage bei der Seignioragemessung

Maennig/Hunger |Central Banking |Sinn/Feist Lange/Nolte

(1996) (1997) (1997) (1997)
Seigniorage- Monetéare Seig. Fiskalische Seig. | Seig.-Vermbgen| Opp.K.-Seig.
Konzept: Fiskalische Seig. (einmalig) Mon. Seig.
Mindest- Ya Ya diverse Yy
reserve: Szenarien
Wachstum: Y Y Y diverse Szenarien
Inflationsrate: 3% Yy Y diverse Szenarien
Verteilungs- BIP-A 1987-91 BIP: 1995 BIP-A 1992-95| BIP-A 1991-95
schliissel: Bevolkg.: 1992 Bevolkg.: 1995 | Bevolkg.: 1994 | Bevolkg.: 1996

Quelle: eigene Erstellung

Dennoch kann man an dieser Stelle versuchen, analog zu einem Consensus-Forecast eine
durchschnittlich aus 3 Studien ermittelte Verdnderung der Seigniorageeinnahmen zu
errechnen, was in Tabelle 3 efolgt. Die Studie von Sinn/Feist wird nicht zur
Durchschnittsbildung herangezogen, da sie nur einen punktuellen Transfer errechnet, wahrend

hier die jahrlich anfallenden Einnahmenveranderungen im Mittel punkt stehen.



Die in Tabelle 3 ermittelten Zahlen sind alerdings mit Vorbehalt zu betrachten. Zum einen
wurden, wie aus Tabelle 2 zu ersehen ist, unterschiedliche Datenbasen mit enander
verrechnet, was bei einer Durchschnittsbildung noch angehen mag, zum anderen wurden aber
auch unterschiedliche Seigniorage-Konzepte verwendet, was einem Zusammenziehen von
Daten unterschiedlicher Dimensionen gleichkommt. Strenggenommen mifdte man deshalb
eine neue Berechnung durchfiihren, die aber den Rahmen dieser Arbeit Uberschreitet, und
konnte dabei — die Probleme der unterschiedlichen Datenlagen beriicksichtigend — in
folgenden Schritten vorgehen: a) G+V-Rechnungen der nationalen Zentralbanken angleichen,
um Vergleichbarkeit herzustellen. b) Fiskalische Seigniorage der Vergangenheit berechnen,
um so die Angewiesenheit der einzelnen Staaten auf diese Einnahmequelle zu ermitteln. c)
Klare Prognosen tber: 1) Inflationsrate 2) Wachstum von Bevolkerung und BIP, um Schitissel
zu prognostizieren 3) Geldnachfragefunktion in EWU. Und abschlief3end sind wieder diverse
Szenarien as Rahmen fir Neuverhandlungen Uber Seigniorageeinnahmen zu bilden.

Dennoch [&3t sich, um zum Abschlul? des Vergleichs zu kommen, die Aussage treffen, dal3
Deutschland mit -0,15 % des BIP oder -5,3 Mrd. DM pro Jahr mit relativer Sicherheit auf der
Verliererseite steht, was die Neuverteilung der Seigniorage bei einer Wahrungsunion mit allen
15 Teilnehmern betrifft. Die weit aus grof3eren Lasten (in absoluten Betrégen) haben jedoch
Italien mit -0,55 % (-12,9 Mrd. DM) und Spanien mit -0,98 % (-11,7 Mrd. DM) zu tragen.
Auffallend ist auch die starke Belastung von Griechenland mit -1,80 % (-4,9 Mrd. DM) und
Portugal mit -1,89 % (-5,0 Mrd. DM). Auf der Gewinnerseite sind vor allem Frankreich mit
+0,21 (+5,2 Mrd. DM) und Grof3oritannien mit +0,20 % (+4,4 Mrd. DM) zu finden.

Tabelle 3: Durchschnittliche Seigniorage-Gewinne/Verluste (in % vom BIP und in Mrd. DM)
bei All-Inclusive-Szenario

Land Maennig/ |Central Lange/
Hummel |Banking |Nolte A A
(1996)" 1997y (1997)° (in % (in Mrd.
SoPP s vom BIP) DM?)
-0,33 -0,11 -0,21 +0,06 -0,15 -5,3
F -0,09 +0,22 +0,16 +0,54 +0,21 +5,2
-1,44 +0,11 -1,11 +0,25 -0,55 -12,9
GB +0,18 +0,11 +0,23 +0,27 +0,20 +4,4
E -2,66 -0,14 -0,80 -0,33 -0,98 -11,7
NL -0,36 -0,04 -0,15 +0,22 -0,08 -0,5




S -0,33 -1,14 -0,48 -0,65 -0,65 -2,3
B +0,17 -0,04 +0,00 +0,34 +0,12 +0,5
Land Maennig/ |Central Lange/

Hummel |Banking |Nolte A A

(1996)" 1997y (1997)° (in % (in Mrd.

S°PP s vom BIP) DM?)

A -0,19 -0,25 -0,19 -0,02 -0,16 -0,6
GR -3,32 +0,19 -2,70 -1,37 -1,80 -4,9
P -4,81 +0,26 -2,22 -0,80 -1,89 -5,0
DK -0,72 -0,38 -0,04 -0,22 -0,34 -0,8
FIN -0,73 +0,15 -0,17 -0,61 -0,34 -0,6
IRL -0,08 +0,12 -0,01 +0,12 +0,03 +0,1
L +0,17 +0,12 +0,37 +0,29 +0,24 +0,1

Quellen: die jeweiligen Studien, OECD, eigene Berechnungen

! bezogen auf BIP-4 1987-1991

2 E-USD-Kurs fiir 1995: 1,43 (Bundesbankermittlung) und BIP 1995 zu K aufkraftparitaten errechnet.
% bezogen auf /-BIP 1991-1995

* vom BIP 1996

4 Alternative Schliissel der Seigniorageverteilung

Die Uberlegungen in diesem Abschnitt sollen sich ausschliefllich auf die deutsche Position
beim Seigniorage-Wettbewerb — as Neuverhandlung um die Seigniorageverteilung
verstanden — beziehen. Dabei soll es zum einen um die Frage gehen, was beim Ubergang in
die Wahrungsunion ein  halbwegs gerechter™ Schiiissel ware, und zum anderen, was auf
Dauer danach ein verninftiger Verteilungsmechanismus ist, der potentiellen neuen
Mitgliedern keine negativen Anreize bietet und den schon teilnehmenden Staaten (Ins) keinen
Vorwand liefert, die neuen Beitrittskandidaten (Outs) die Teillnahme zu verweigern.

Erstaunlicherweise ist Seigniorage-Wettbewerb in der Literatur nach Kenntnisstand des
Verfassers bisher theoretisch nur unzureichend behandelt worden. Lediglich Canzoneri/Diba
(1991) entwickeln ein spieltheoretisches Modell, bei dem die EZB ein Vertellungsziel durch
Seigniorage verfolgt und so den einzelnen Regierungen den Anreiz bietet, sich hther zu

verschulden. Sie kommen deswegen zu dem Schlul3, die Seigniorageverteilung an feste

> Versteht man die Politiker im diesem Zusammenhang richtig, kann man darunter am ehesten die Durchsetzung
eigener Positionen sehen. Ob sich das mit dem Solidarittsgedanken der EU- und EG-V ertrége vereinbaren 183t
wird unter Abschnitt 5 diskutiert.



Regeln zu binden,> was in der Praxis in den Verteilungsbestimmungen (siehe Artikel 29 der
Protokolle zum EU-Vertrag) bereits umgesetzt ist.

4.1 Giinstige deutsche Ausgangsbasis fiir Neuverhandlung iiber den

Verteilungsschliissel

Bei der Analyse der Vertréage und Protokolle zur EU (Artikel 29, 32, 33 und 51) fallt auf, dal3
Seigniorage offensichtlich kein kontroverses Thema war, da die Bestimmungen Uber die
Seigniorageverteilung im Vergleich bspw. zu den Fiskakriterien fur den Eintritt in die
Wahrungsunion eindeutig sind, was einen diskretiondren Spielraum unterbindet, und sich
aulerdem nicht einmal eine juristisch sonst Ubliche Revisionsklausel findet.

Dal die Geldbasen eben nicht wie urspringlich intendiert proportional zu Wirtschaftskraft
und Bevolkerung sind, worauf sich die Herleitung des gegenwartigen Vertellungsschltissels
stitzt, hdtte man auch schon 1991/1992 erkennen konnen. Als Indiz fur eine gewisses
Schuldeingesténdnis der Bundesbank fir die aus deutscher Sicht unbefriedigende Situation
mag man das gegenwartige Verhandeln Uber eine neue Seigniorageverteilung hinter
verschlossenen Turen werten, das bis auf wenige Stimmen keine offentliche Resonanz
hervorgerufen hat.>® Dies ist um so erstaunlicher, da die deutschen Interessen bei diesen
Verhandlungen aufgrund guter Stimmrechtsverhditnisse eine durchaus glnstige
Verhandlungsposition haben. Zu den erforderlichen Mehrheitsverhdtnissen bei Beschliissen
des EZB-Rates, der Uber die Seigniorage zu befinden hat, heil3t es ndmlich in Artikel 10.3 in
den Protokollen zum EU-Vertrag:

Artikel 10.3. der Protokolle zum EU-Vertrag: Der EZB-Rat
Fiir alle Beschliisse im Rahmen der Artikel 28, 29, 30, 32, 33 und 51 werden die
Stimmen im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen Zentralbanken am

gezeichneten Kapital der EZB gewogen.

Nimmt man die gegenwadrtigen Kapitaanteile (siehe Tabelle 4) am Européischen
Wiahrungsingtitut als Grundlage® so zeigt sich, daR die Verlierer (ermittelt aus dem

*®\/gl. Canzoneri, M. B./Diba, T. B. (1991): Fiscal Deficits, Financial Integration, and a Central Bank for
Europe, in: Journa of the Japanese and International Economies, Vol. 5 (1991), S. 381-403, hier S. 399

% \/gl. Kurm-Engels, M. (1997): Bundesbank verhandelt iiber neue Verteilung der Notenbankgewinne, in:
Handelsblatt v. 04.08.1997, Nr. 147, S. 7

°" Die K apitalanteile am Européischen Wahrungsinstitut, dem Vorl&ufer der EZB, berechnen sich namlich nach
dem selben Schilssel wie fur die EZB.



Durchschnitten in Tabelle 3) in der Summe (63,85 %) die zur Anderung erforderliche einfache
Mehrheit ausmachen.® Allerdings stellt diese Stimmverteilung nur eine Momentaufnahme
dar. Es besteht statisch betrachtet die Moglichkeit, durch Stimmentausch (log rolling) auf
anderer Ebene (Pakethandel) die Verlierer, die nicht so starke Verluste hinnehmen mtissen,
auf die Seite der Gewinner zu ziehen. So ware es denkbar, dal3 man Spanien, Portugal,
Déanemark und Griechenland (zusammen 14,4% Stimmrechtsanteil, wodurch die einfache
Mehrheit verschwindet) zum Ablehnen einer Neuregelung des Verteilungsschllissels bewegt,
indem die Gewinner zusichern, bei Agrarsubventionen zugunsten dieser Staaten zu stimmen.
Der gegenwaértige Verteilungsschliissel bliebe dann erhalten. Aus dynamischer Sicht kann es
ferner moglicherweise zu zyklischen Mehrheiten kommen, wenn sich durch giinstige BIP- und
Bevolkerungsentwicklung einiger Staaten, die im Augenblick noch auf der Verliererseite zu

finden sind, der Verteilungsschliissel zu ihren Gunsten andert.*

Tabelle 4: Gewinner/Verlierer und Stimmrechte nach Kapital anteil

Land D F | GB E NL S B

Stimmrechtsanteil (%) | 22,50 | 17,00 | 15,85 | 1535 | 885 | 425 | 290 | 2,80

Gewinner/Verlierer* - + - + - - - +

Land A GR P DK FIN |IRL |L

Stimmrechtsanteil (%)| 2,30 | 200 | 1,85 | 1,70 | 1,65 | 0,80 | 0,15

Gewinner/Verlierer - - - - - + +

Quelle: Jahresbericht 1996 des Européischen Wahrungsinstitutes
* + flr Gewinner und - flr Verlierer

4.2 Geanderte Verteilungsschliissel

Bisher ist nur mittelbar deutlich geworden, warum Deutschland neben anderen
Teilnehmerlénder Einbuf3en bel den Seigniorageeinnahmen zu beftrchten hat. Im Kern dieses
Problems geht es darum, dal3 der gegenwartige Verteilungsschllissel eben nicht die Relationen
der nationalen Geldmengen widerspiegelt, und besonders Deutschland — wie Sinn/Feist (1997)
sehr deutlich mit ihrem Konzept des Seigniorage-Vermogens herausarbeiten — eine hohe
Geldbasis hat, die auf die ausgepragte Verwendung der DM as internationale

% Die einfache Mehrheit ist so direkt nicht im Artikel 10 der Protokolle zum EU-Vertrag zu finden. Auf Anfrage
teilte das EWI (Rechtsabteilung, Herr Behnisch) jedoch diese Interpretation mit.

% vgl. zum Problem der zyklischen Mehrheiten z.B.: McKelvey, R. D. (1976): Intransitivitiesin
multidimensional voting models and some implications for agenda control, in: Journal of Economic Theory, Vol.
2(1976), S. 472-482



Reservewahrung und Zweitwahrung in Osteuropa zuriickzufUhren ist. Hierbei wird im Gbrigen
auch der Sinn des Begriffs Seigniorage-Vermdgen deutlich, ist doch diese hohe Geldbasis auf
die langjdhrige Reputation der Bundesbank zurtickzufihren, eine stabile Wahrung zu sichern.
Durch diese Politik wurde quasi ein Kapitalstock geschaffen, der nun im Zuge der impliziten
Umverteilung der EURO-Seigniorageeinnahmen vergemeinschaftet werden soll.

Somit geht es um zwel Fragen: Wie kann man das Seigniorage-Vermdgen zu Beginn
angemessener — ,,angemessen” als relativ zum aufgebauten Seigniorage-Vermogen verstanden
— aufteilen, und wie kann man unter Beriicksichtigung der oben erwdhnten Anreizprobleme
die jahrlich anfallenden Einnahmen verteillen? Eine solche Fragestellung impliziert das
Werturteil, dal’ es gerecht ist, fir eine Leistung (néamlich den Reputationsaufbau der DM)
auch eine entsprechende Gegenleistung in Form erhohter Seigniorage zu erhalten.

Ginge es nur um die Frage der Vermdgensaufteilung, kénnte man aufbauend auf den
Berechnungen von Sinn/Feist einfach die Antelle am gesamteuropaischen Seigniorage-
Vermdgen und die K apitalanteile gleichsetzen.® Jeder Anteil am Kapital der EZB wiirde dann
einen gleichen Anteill Vermogen tragen. Die Abweichungen zum aktuellen Schiiissel werden
aus Tabelle 5 ersichtlich. Deutschland wére dann der Hauptgewinner gegentiber der
momentanen Situation, wahrend Grofdbritannien und Frankreich starke Verluste zu

verzeichnen hatten.

Tabelle5: Anteile am Seigniorage-Vermogen und aktuelle EZB-Kapitalanteile

Land D F I GB E NL S B

Vermogensanteil (%) | 34,82 | 10,16 | 11,61 | 8,60 | 11,70 | 4,86 416 2,54

Kapitalanteil (%) 2250 | 17,00 | 1585 | 1535 | 885 | 425 | 290 | 2,80

Gewinn/Verlust (%) |+12,32| -6,84 | -4,24 | -6,75 | +2,85 | +0,61 | +1,26 | -0,26

Land A GR P DK FIN IRL L
Vermogensanteil (%) | 3,33 1,75 1,34 2,09 2,17 0,81 0,02
Kapitalanteil(%) 2,30 2,00 1,85 1,70 1,65 0,80 0,15

Gewinn/Verlust (%) | +1,03 | -0,25 | +0,51 | +0,39 | +0,52 | +0,01 | -0,13

Quelle: Jahresbericht 1996 des Européischen Wahrungsinstitutes; Sinn, H.-W./Feist, H. (1997): aaO. S. 7,
eigene Berechnungen

®vgl. Sinn, H.-W./Feist, H. (1997): aa0., S. 7



Bei der Beantwortung der zweiten Frage nach der Verteilung der jahrlich anfallenden
Einnahmen der EZB stellt sich die Sachlage nicht so einfach dar, da man nun nicht mehr mit
den Reputationsgewinnen der einzelnen Nationalbanken argumentieren kann. Die
Gewinne/Verluste der EZB falen zentral an, und man kann bei Gultigkeit eines freien
Faktorverkehrs nicht mehr sagen, welchem einzelnen Land die Geldschopfungsgewinne
zuzuordnen sind. Deswegen erscheint hier der im Maastrichtvertrag festgelegte Schliissel
angemessen, wenn man davon ausgeht, daf sich nach einer Ubergangsphase nach Einfiihrung
des EURO die Zahlungsgewohnheiten und die Bankregulierungen (Geldnachfragefunktionen)
angepaldt haben, wodurch sich Seigniorage auf Kopf (Bevolkerung) und auf Einkommen (BIP)
umlegen lieRe.®

Als alternativen Verteilungsschliissel kann man aus diesen Uberlegungen ein Vorgehen in
zwei Stufen ableiten: in einer Ubergangsphase vom 1. bis 5. Jahr wird die Seigniorage nach
einem neuen Vertellungsschlitissel auf Basis der relativen Seigniorage-Vermodgen zum
Zeitpunkt des Eintritts in die Wahrungsunion verteilt. Um auch wirklich eine entsprechende
Auszahlung des Vermogens zu erreichen, wird Artikel 51.1 (nur 40 % Gewinnausschiittung
im ersten Jahr) auf 80 % erhoht, um die Uberweisungen der Notenbankgewinne an die
einzelnen Regierungen nicht abrupt sinken zu lassen.

Ab dem 6. Jahr gilt dann ein zweigeteilter Verteilungsschliissel gemal? nachstehender Tabelle
6, so dald ab dem 10. Jahr 100 % der Gewinne nach dem 50/50-Kriterium ausgeschiittet

werden.

Tabelle 6: Alternativer Vertellungsschltissel (in %) fur 1.-10. Jahr der EZB

Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
nach Seigniorage-Vermogen | 100 | 100 { 100 | 100 | 100 | 80 | 60 | 40 | 20 | O
nach 50/50-Kriterium 0 0 0 0 O | 20 | 40 | 60 | 80 | 100

Quelle: Eigene Erstellung

Diese Vorgehensweise hat den Vortell, den nationalen Regierungen gentigend Zeit zu lassen,

um die Einnahmen aus Zentralbankgewinnen (fiskalische Seigniorage) zu substituieren, was

¢ \/on den nationalen Geldnachfragefunktionen &Rt sich nur schwer auf eine stabile européische
Geldnachfragefunktion schlieffen, da letztere im wesentlichen von der Grofie der Wahrungsunion abhéngen wird.
Vgl. dazu Arnold, I. J. M. (1994): The Myth of a Stable European Money Demand, in: Open economies review,
Vol. 5(1994), S. 249-259



den fiskalischen Einnahmegrundsatzen von Stetigkeit und Praktibilitat entspricht,®® auch wenn
mit zunehmender Akzeptanz des EURO eine steigende EURO-Geldmenge und damit eine
grofere EURO-Seigniorage auf lange Sicht zu erwarten ist.®

Auch kann man diesen Verteilungsschlssel in analoger Form bei Neumitgliedern anwenden,
ohne dal3 davon starke negative Anreizeffekte sowohl fir die,, Ins* ausgehen, dasiejaauch zu
Beginn ihrer Mitgliedschaft Anteile des Seigniorage-Vermégens zurtickerhalten haben, als
auch die ,Outs* nicht voll auf ihre Vermogensposition verzichten mussen. Gleichwohl
werden vermutlich einige Staaten auch bel diesem Verteilungsschlissel besser, manche
schlechter gestellt.®* Und es bleibt festzuhalten, daR die Wahrungsunion speziell fir
Deutschland eben nicht nur mit der ideellen Aufgabe der DM verbunden ist, sondern auch
einen in DM quantifizierbaren Preis in Form von Vermogenstransfers an die EZB mit sich

bringt.

5 Solidaritat und Just-Retour-Debatte

Als Okonom bewegt man sich bei dieser Diskussion auf unsicherem Terrain. Gelaufige
Beurteilungsgroflen wie allokative Effizienz oder Minimierung von Zusatzlasten greifen nicht,
und man konnte die Uberlegungen gerade an dieser Stelle (zum Ende der Diskussion) leicht
als moralischen Zeigefinger gegentiber den Euroskeptikern mif3verstehen. Dennoch gibt es
zum einen einige Anhaltspunkte aus der Theorie des Finanzausgleichs und zum anderen aus
dem Wortlaut der Vertrage selbst,®® die im Zusammenhang mit der Seignioragediskussion
darstellenswert erscheinen.

5.1 Interpretationen von Solidaritiit

Waéhrend die Auslegung des foderalen Strukturprinzips der Subsidiaritét laut Artikel 3 b des
EG-Vertrages relativ klar ist, was noch nichts Uber die Umsetzungsprobleme in der Praxis

82 v/gl. Neumark, F. (1977): Steuern, I: Grundlagen, in W. Albers et al. (Hrsg.): Handworterbuch der
Wirtschaftswissenschaften, Bd. 7, Stuttgart 1977, S. 295-309

8 v/gl. Heinemann, F. (1997): Euro: Der Bundesbank drohen Milliardenverluste, in: Rheinischer Merkur v.
08.08.97, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 15, 11.08.97, S. 9-10, hier S. 10
% Um die Positionen genau zu berechnen, miiRte man Wachstum und Bevélkerungsentwicklung in der EWU
prognostizieren.

® Die grundlegenden Gedanken dazu lehnen sich im folgenden Heinemann (1992) an.



aussagt,® bleibt der EG-Vertrag in Artikel 2 und der EU-Vertrag Artikel A in bezug auf
Solidaritét unscharf:

Artikel 2 EG-Vertrag:
Aufgabe der Gemeinschaft ist es ... die Solidaritdt zwischen den Mitgliedsstaaten zu

fordern.

Artikel A EU-Vertrag:
... Aufgabe der Union ist es, die Beziehungen zwischen den Mitgliedsstaaten sowie

zwischen ihren Vélkern kohdrent und solidarisch zu gestalten.

Heinemann (1992) interpretiert diese Aussage in Verbindung mit Artikel 103a des EG-
Vertrages, der einem Mitgliedsland in auf3ergewohnlichen Situationen finanzielle Hilfe
zusichert, in zweierlel Hinsicht. Zum einen als eine Art Versicherung gegen die in der Theorie
der optimalen Wahrungsraume diskutierten asymmetrischen Schocks, so dal3 kein versichertes
Land bei Vorliegen einer fairen Versicherung einen Nettotransfer zu erwarten hat. Aus dieser
Sicht &3t sich jedoch nicht zwangslaufig ein Ruf nach mehr zentraler Fiskalpolitik ableiten.
Es ist namlich durchaus auch mdglich, dald diese Versicherung auf nicht-staatlicher
dezentralisierter Ebene organisiert wird, allerdings nur, wenn sie nicht durch moral hazard und
adverse selection der Mitgliedstaaten verhindert wird.®’

Zum anderen kann man unter Solidaritét aber auch eine systematische Umverteilung
zugunsten wirtschaftlich schwécher entwickelter Regionen verstehen, wenn man Artikel 130a
des EG-Vertrages heranzieht, der einen wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt fordert.
Diese Interpretation lauft ansatzweise auf eine indirekte Hilfs-Politik anderer Staaten im
Notfall (bail-out) hinaus und liefert damit Anreize fir eine unsolide Fiskalpolitik,® die ja
durch die Defizitkriterien gerade ausgeschlossen werden sollte. Allerdings scheint hier im
Zusammenhang mit der gegenwartigen Sensibilisierung in bezug auf die Nettozahlerposition
(Just-Retour) die Gefahr gering, dal3 es zu noch mehr Umverteilung in der EWU kommt.
AulRerdem ist der EU-Haushalt von seiner Grol3e her betrachtet (z.Z. festgelegt auf 1,27 % des
gesamteuropaischen BIP) viel zu klein, um eine solche stabilitétspolitische Rolle zu spielen.

% Fiir eine gute Darstellung vgl. bspw. Crawford, M. (1993): One Money for Europe. The Economics and
Politics of Maastricht, Basingstoke 1993, S. 299-303

%7 vgl. Heinemann, F. (1992): Die Finanzen der Européischen Gemeinschaft in einer , subsidiaren* und
»Solidarischen” Wahrungsunion, Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung Discussion Paper No. 92-15,
Mannheim 1992, S. 11

% vgl. Rolf, U. (1996): Fiskalpolitik in der Europaischen Wahrungsunion Marktdisziplinierung, Transfers und
Verschuldungsanreize, Heidelberg 1996, S. 63



5.2 Solidaritit und Zentralbankgewinne

Die Analyse unter Abschnitt 3 und 4 hat gezeigt, dal? es fur einzelne Teilnehmerlénder neben
Vermogensverlusten zu erheblichen Einnahmeriickgéngen fir ihre nationalen Budgets
kommen wird. Die Seigniorageumverteilung durch die EZB hat damit auch Auswirkungen
(spill overs) auf die Ebene der Fiskalpolitik, da sie durch den Entzug des monetéren
Politikinstrumentes Budgetprobleme und moglicherweise fiskalischen Wettbewerb noch
verscharft oder - im Falle der Gewinner der Neuverteilung - diesen erleichtert.® Aus dem
Blickwinkel der Solidaritdt as Umverteilungsanforderung wére ein solches Vorgehen dann
nur zu rechtfertigen, wenn eindeutig klar wére, dal3 die Gewinner auch die strukturschwachen
Regionen der EU sind. Die Sachlage |43t daran jedoch Zweifel aufkommen, wenn Frankreich
und Grof3britannien (falls es zu einem spéteren Zeitpunkt der EWU beitritt) hohe Zugewinne
zu erwarten haben. Mit dem Hinwels auf Solidaritét 183t sich also die implizite Umverteilung
der zentralisierten Seigniorage nicht rechtfertigen.

Man konnte vorschlagen, um zum enen die politischen Auseinandersetzungen um die
Seigniorageverteilung in Zukunft unmoglichen zu machen (kein diskretiondrer Spielraum
mehr) und zum anderen eine weitere zentralisierte Finanzierungsquelle fir den gemeinsamen
Haushalt zu schaffen, dal3 einfach ale Einnahmen aus der Seigniorage an Brussdl flief3en.
Offensichtlich war dies aber nicht die Intention der Véter von Maastricht.

Folgt man der Theorie des Finanzausgleichs im weiteren Sinne,”® sollte jede foderale Ebene
eine eigene gewichtige Einnahmequelle haben (Prinzip der Finanzautonomie). Neben den
derzeitigen Abschopfungen aus dem Agrarsektor und dem AulRenhandel wirde sich hier die
zentrale Zuweisung der Seigniorageeinnahmen anbieten, weil die Geldpolitik ene
Gemeinschaftsaufgabe darstellt, die spill-over-Effekte generiert, d.h. Effekte hat, die nicht an
nationalen Grenzen einzelner Mitgliedsstaaten halt machen, und deshalb nicht von einer
untergeordneten Ebene (ibernommen bzw. bereitgestellt werden kénnen.™ In einer
Wahrungsunion gilt dies gerade fir die Leistungen der supranationalen Geldpolitik und fir die

% Dies |4t sich bspw. anhand der staatlichen Verschuldungssituation deutlich machen: Der Schuldenstand B der
Periode t mufd dem Primérsaldo PS zuziiglich dem mit i verzinsten Schuldenstand (1+i)B,.; der VVorperiode
abziiglich den Einnahmen aus der Seigniorage S; entsprechen: B, = - PS, + (1+i)B.;- S . Fallen nun die
Einnahmen aus der Seigniorage weg, und ist darliber hinaus wie im Maastrichtvertrag festgelegt der relative
Schuldenstand fixiert, muid sich der Primérsaldo entweder mit Hilfe von Steuer- oder sonstigen
Einnahmenerhéhungen oder durch Ausgabenkirzungen verbessern.

0 v/gl. Peffekoven, R. (1980): Finanzausgleich |, in W. Albers et al. (Hrsg.): Handworterbuch der
Wirtschaftswissenschaften , Bd. 2, Stuttgart 1980, S. 608-636

Vgl. Oates, W. E. (1972): Fiscal Federalism, New York 1972; vgl. fiir eine speziell européische Perspektive:
Sinn, H.-W. (1994): How much Europe? Subsidiarity, Centralization and Fiscal Competition, in: Scottish Journal
of Political economy, Vol. 41, No. 1 (1994), S. 85-107



zentrale Geldschopfung, weil die Geldschdpfungsgewinne sich nicht mehr einzelnen Staaten
zurechnen lassen und innerhalb der Wahrungsunion quasi fléchendeckend anfallen. Fir
Gegner weiterer Zentralisierung mag diese Argumentation freilich nicht gelten, weil fur sie
die Nachteile weiterer zentraler Einnahmenzuweisungen (Effizienzverluste durch mehr

Burokratie, weniger Subsidiaritdt und weniger nationale Autonomie) die Vorteile aufwiegen.

6 Fazit

Unabhéngig davon wie man zur erweiterten Einnahmenautonomie der EZB steht, ergibt sich
nach den unter Abschnitt 3 und 4 dargestellten Ergebnissen, dal? der gegenwartige Schiissel
fur die Seigniorageverteilung der EZB zu impliziter Umverteilung fuhrt. Da Deutschland
aufgrund der Reputation der DM ein grof3es Seigniorage-Vermogen aufgebaut hat, kommt es
durch die Ubertragung geldpolitischer Kompetenzen an die EZB zu einer Vergemeinschaftung
dieses Bestandes. Daneben wird es bel den laufenden Geldschdpfungsgewinnen, die an die
einzelnen Mitglieddander der Wahrungsunion ausgeschittet werden, fiur Deutschland zu
erheblichen Mindereinnahmen im Vergleich zu gegenwartigen Bundesbankgewinnen
kommen. Aus deutscher Sicht ist deshalb auf eine Novellierung der EZB-Statuten zu dréngen,
um die Belastungen fur den Bundeshalt zu reduzieren.

Wie auch die Ergebnisse der im Moment hinter verschlossenen Turen verhandelten
Neuverteilung sein werden: sowohl eine genau aquivalente Seigniorage-Vermogensposition
as auch eine aguivaente Finanzierungsquelle fir das nationale Budget wird es nach
Einfihrung des EURO fur keinen der Teilnehmerstaaten geben — eine Tatsache, die zumindest
mittelfristig bel der Bundeshaushaltsplanung zu berticksichtigen sein wird.

Eine Veranderung des Verteilungsmodus fur die Seigniorage scheint aber auch aus
integrationstheoretischer Sicht angebracht, damit der Begriff der Solidaritdt unter den EWU-
Mitgliedern nicht Gberfordert wird und man im Hinblick auf eine spétere Erweiterung der
Wahrungsunion Anreizhindernisse sowohl fir die bestehenden as auch fur die neuen
Mitglieder abbaut.
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