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Seigniorageverluste —

Hemmnis fur die Europaische Wahrungsunion?

Prof. Dr. Wolfgang Maennig und Adrian Hunger, Hamburg

Die Finanzierung von Staatshaushalten iiber Seignio-
rage ist ¢ine Jahrbunderte alte, den Finanzministern
lichgewordene Gewohnheit. Bisher lag die Eatschei-
dung uber die Finanzierungshohe durch die Seignio-
rage weitgehend in der Entscheidung der nationalen
Notenbankprisidenten und/oder der Finanzminister.
Dieses wird sich mit Beginn der dritten Stufe der
Withrungsuwnion anderm, da der Verirag von Maas-
tricht einen festen Verteilungsschlissel der Gewinne
der Furopaischen Zentralbank (EZB) vorsieht. Im fol-
genden soll fesigestellt werden, in welchem Umfang
sich fiir einzelne Linder wesentliche Anderungen in
der Haushaltstinanzierung ergehen und ob sich dar-
aus ein interesse zur Beschleunigung wder Verzige-
rung der Vollendung der Wihrungsunion ergeben
kinnte.

D, Wolfgang Maennig ist {Universitdisprofessor  fir
Vollswirischafisiehre am fnstiu fir Auflenhandel und
Wirischafisintegration der Universitis Ifamburg. Bevor-
zugte Forschungsgebiete: Monetdre Integration, Strudktur-
wandel, Verkehrswissenschaft.

Adrian Hunger ist Abselvent des Diplomstudiengangs
Volkswirtschafistehre an der Universitdt Hamburg. Be-
vorzugte I'orschungsgebiete: Monetdre fntegration.

1. Definition und Messung der Seigniorage

Mit Seigniorage werden die Ertrage aus dem Geld-
ausgabemonopol bezeichnet, Sic cntstchen, weil Private
zinsios Zentralbankgeld halten und der Zentralbank hier-
fiir Vermégenswerte im gleichen Umfang zur Verfiigung
stellen missen. Da die Geldproduktion hewtzutage gerin-
gc Kosten verursachl, cntsprichl die Seigniorage der in
Umlauf gebrachten wusitzlichen Zentralbankgeld-
menge, Die reale Seigniorage entspricht der Veriinderung
der nominalen Zentralhankgeldmenge dividiert durch das
Preisniveau bzw. dem Zentralbankgeldmengenwachstum
multplizictt mit der realen Zentralbankgeldmenge (vgl.
fssing, 1993);

_dM, 1 dM, 1 M, M,
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wobet die Seigniorage mit Sq, bezeichnet wird. My ist dic
nominale Zentralbankgeldmenge zum Zeitpunkt t, Py das
Preisniveau, m {r} die nominalc (rcale) Wachstumsrate
der Zentratbankgeldmenge und p die Inllationsrate.

Haufig synonym zur Seigniorage wird der Begrill der so-

genannten , Inflationsstever® verwendel. Diese ent-
spricht der Kaufkraflumverteilung von der Gesamtheit
der Kassenhalter auf dic Geldproduzenten und somit der
Inflationsrate multipliziert mit der rcalen Geldmenge
(Friedman, 1953);

M
S =p—L. ey
T pP, (2

Scigniorage und Infllanonssteucr enisprechen sich nar
dann, wenn die Inilaionsrate wnd das Geldmengen-
wachstum gleich hoch sind, mit anderen Worten dic reale
Geldmenge konstant ist. In der Realivit ist das Geld-
mengeawachstum durchschnittlich hoher als die Infia-
tionsrate; dic Scigniorage [illt also durchschnintich hivher
aus als dic Inflationsstener. Ein Vergleich der orsten und
der zwenen Gleichung #cigl, dalf die Differenz dem Pro-
dukl aus rcaien Geldmengenwachstum vnd realer Geld-
menge entspricht,

Dic Scigniorage muB auch nicht dem (realen) Noten-
bankgewinn brw. dessen Ausschiittung entsprechen. So
wird cinerseits icilweise daranf hingewiesen, daB ans det
Mindestreserveptlicht zumeist zinslos gehaliene Gut-
haben der Kreditinstitute cntstehen. Da sich die Krediiin:
stitute durch verzinsliche Kredite refinanziersn miissern,
cnisicht cin Notenbankgewinn, der sich nichr auf die frei-
willige Haltung von Zentralbankygeld und somit auf das
originarc Notenbankmonopol zuriickfiihren 146t, sondern
der Mindeswescrve als einer Art Sonderstcucr aol be-
stimmte Transaktionen (Eirlagenbildung bei Kreditinsti-
tuten) zuzuschreiben ist (fssing, 1991, 5. 228). Seignio-
rage und Notenbankgewinn bzw. -ausschiitiung kiinnen
auch deshalb unterschicdlich sein, weil durch die
Seigniorage die Verwalwngskosten der Zentralbanken,
Aufwertungsverluste, implizite Subventionen an den
Geschiltsbankensekior (beispielsweise via Diskontge-
schifie) sowie teilweise Dividendenausschiittungen an
andere Anicilseigner finanziert werden miissen, Schlief-
lich ist ¢in, tendenzicll ailerdings abnehmender, Hang zur
Vermégensakkumulation der Notenbanken festzusiclicn
(vgl. KleiniNeumann, 1990).

Die in der Literatur dennoch zumeist anzutreffende
Gleichselzung des Notenbankgewinnes, der Seigniorage
und der Anderung der Zentralbankgeldmenge M begrin-
del sich daraus, dufl die Verwaltungskosten der Zentral-
bankcn, Aufwertungsverluste, impliziten Subventionen an
den Bankenscktor als letztlich geringfiigig erachtet wer-
den und die Vermégensakkumuiation insofern langfristig
irelevant ist, weil der Barwert der laufenden und zu-
kiinftigen Notenbankgewinne bei markigerechter Ver-
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zinsung der Zentralbankaktiva der Hohe des geschaffenen
Zentralbankgeldes entspricht.

2. Finanzpolitische implikationen der
Selgniorage und der Inflatlon

Dic Gleichung (1) legt zundchst ¢inen eindeutig positiven
Zusammenhang zwischen dem Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge und der Scigniorage und somit ein még-
licherweise finanzpolitisches Interesse an einer inflationd-
ren Geldpolitik nahe. Dieser Zusammenhang zwischen
budgetiren Problemen und einer inflationdren Geldpolitik
ist jedoch bei genauerer Analyse weniger eng als ange-
nommen: Was die hier im Vordergrund stehende Seignio-
rage betrifft, so verdeutlicht die Gleichung, daB der Ak-
quisition von Seigniorage Grenzen geselzt sein konnen.
Ein erhihies monetires Wachstum m wird in der Regel
via erhohter Inflation zur Verringerung der realen Kas-
senhaltung M/P fiihren, weil die Wirtschaftssabjekte bei
hohem Geldmengenwachstum (und damit einhergehend
hoher Inflation) hohe Kaufkraftverluste aus der Kassen-
haltung haben (mit anderen Worten, weil die Yerm@gens-
anlage in verzinslichen Finanzanlagen oder Sachwericn
relativ attraktiver wird und die Kassenhaltung mit hoben
Opportunititskosten behaftet ist). Aof dieser Grundlage
kann das monetdre Wachstum m als (steigender) Infla-
tionssteuersaz und die Kagsenhaltung M/P als (schrump-
fende) Steuerbasis interpreticrt werden (Buiter, 1993,
5. 16 f.). Typischerwcise entsteht somit cine Art Laffer-
Kurven-Zusammenhang: Bei hohen Inflationsraten
wird die (negative) Elastizitat der Geldnachfrage bezig-
lich der Inflation absolut gréfer als Eins, so dab weitere
Infla-ticnserhhungen die Erlise aus der Seigniorage re-
duzieren. Somit steht der Staat bzw. die Zentraibank vor
eincm Optimierungsproblem, an dessen Ende in der Re-
gel eine begrenzte Seignmorage steht,

In der Bundesrepublik Deutschland ist der Spiclraum,
iiber expansive Geldpolitik zusitzliche Seigniorage zu er-
ziclen, deutlich begrenzt. Nach empirischen Berechnun-
gen kinnte die Scigniorage nur sehr geringfiigig (maxi-
mal ca. 0,1% des BSP) crhéht werden. Angesichts der da-
fiir notwendigen Inflationsrate von ca. 10% wire der fi-
nanzielle Grenznutzeén eines solchen staatlichen Infla-
tionsdranges wobl geringer als die Grenzkosten in Form
von Reputations- und Stimmenverlusten (vgl. ausfiihe-
licher Cezanne/Maennig, 1994).

Auch der in der Offentlichkeil hiufig venmuiete positive
Zusammenhang zwischen der Staatsverschuldung und der
Inflation aufgrund des Anreizes des Staates, seine reale
Verschuldung durch eine (iiber Geldmengenexpansion
ausgeloste) Inflation zu verringern, kann nur in dem Um-
fang gelten, wie dic Kapitalmirkte nicht in der Lage sind,
die Inflation richtig zu antizipieren bzw, in den nomi-
nalen Zinssitzen zu eskomptieren. Ansonsten bleibt der
Realzins konstant (Sidrauski, 1967} und somit die Ent-
wicklung der realen Verschuldung von der Inflation unbe-
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rihrt, Fiir Industriclander wie dic Bundesrepublik
Deutschland ist aufgrund der guten Informationslage, der
weitgechend rationalen Erwartungsbildung der Win-
schaftssubjekte und der Machtsirukturen auf den Kapital-
miirkten von diesem Fall auszugehen.

Die Nachfrage nach einer Budgetfinanzicrung iiber eine
erhhte Geldmenge ist in Deutschland hewtzutage somit
gering. Aufgrund der Hyperinflations-Erfabrungen im
Deutschland der zwanziger Jahre und in anderen Lin-
demn, die sich allerdings zum groBen Teil dber die gerade
geschilderten Zusammenhinge zwischen Budgetdeliziten
und Inflation erklgren lassen (Sargent, 1982), ist vorsorg-
lich auch das Angebot an Geldmengenfinanzierung von
Staatsdefiziten eingeschriinkt worden. So ist eine direkte
Einfluflnahme der Regierung auf die Zentralbank durch
das Grundgesetz und das Bundesbankgesetz. (BBankG)
ausgeschlossen. Direktkredite (,Kassenkredite™) waren
bis zum 1.1.1994 nach §20 des Bundeshankgesetzes
(BBankG) nur in begrenztem Umfang und fiir kurze Frist
zuldssig (Dewtsche Bundesbank, 1989, §. 21). Seit In-
krafttreten der Zweiten Swufc der Europidischen Wih-
rungsunion sind solche Kredite nicht mehr zuldssig. Fer-
ner darf die Bundesbank von staatlichen Stellen emittierte
Schuldverschreibungen nicht direkt ven offentlichen
Schuldnem erwerben; und der Erwerb am offenen Markt
ist nach § 21 BBankG ausdriicklich nur zar Regelung des
Geldmarktes zuliissig. Ein Erwerb solcher Papiere mit
dem dirckten oder indirckten Ziel einer Finanzicrung des
Staasdefizites witre somit gesetzeswidrig,

Wenngleich also vor diesen Hintergriinden der institutio-
nellen Bindung der Bundesbank und der deutlich infla-
tionsreagiblen Geldnachfrage der Wirtschaftssubjekie dic
Mdglichkeiten, Staatsdefizite in der Bundesrepublik iiber
(gesteigerte) Seigniorage zu finanzicren, nur begrenzt
sind, so heift dies zum einen nicht, daB dic bisherige
Scignioragefinanzicrung keine signifikante Bedeutung
hat und chne finanzpolitisches Interesse ist. Zum anderen
war und ist, wie im folgenden gezeigt wird, in anderen
(europidischen) Lindem mit geringerer Inflationselastizi-
tit der Geidnachfrage und weniger vollkommenen Kapi-
talmiirkten das Potential einer Budgetfinanzierung iiber
dic Seigniorage tendenziell groBer.

3. Bisherige und zukiinfige Entwicklung der
Seigniorage in Europa

Die Hohe der Seigniorage war bisher in den europiiischen
Liindern sehr unterschiedlich. In den Jahren veon 1980 bis
1992 lag die durchschnittliche Seigniorage in den relativ
hoch inflationierenden Landern Portugal, Griechenland,
Spanien und Ttalien bei 1,72-5,34 v.H. des realen Brutto-
inlandsproduktes (BIP) (vgl. Tah. 1). In Belgien, GroBbri-
tannien, Frankreich, Osterreich, Irland, Schweden,
Deutschland und den Niederlanden ist die Secigniorage
mit 0,1-0,64 v.H. des BIP hingegen deutlich niedriger.
Der (nach dem realen BIP von 1980-1992) gewichtete
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Seigniorage berechnet als , reserve money* (Bargeldumlauf, Guthaben der Kreditinstimate bei der Zentralbank sowie Einlagen von

senstigen Inlindern bei der Zentralbank, Zeile 14, IFS). Zur Relativierung wurden der Index der Verbraucherpreise auf der Basis
von 1990 sowie das reale Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1990 herangezogen.

P4

-

werden.

Aufgrund Datenmangels 1980-1991, ohne 1984,
1980-1987.

1987-1992.

3
4)
5)

Luxemburg wird nicht betrachtet, da die wihrungspolitischen Aufgaben durch die Bangue Nationale de Belgique tbernommen

Datenquelle: International Monetary Fund, Inicrnational Financial Statistics (1994); eigene Berechnungen.

Tab. 1: Seigniorage!) und ausgeschiittete Notenbankgewinne in Europa?)
{Durchschnitt 19801992 inv.H, des realen Bruttoiniandsproduktes)

Durchschniit der Seigniorage lag in dicsen europiischen
Lindern bei rund cinem Prozent.

Tab. I verdeutlicht allerdings auch die obigen theoreti-
schen Erwiigungen, wonach dic Seigniorage nicht unmit-
telbar mit dem Finanzierungsheitrag zu den Staatsiinan-
zen gleichgesetzt werden kann. Viclmehr wurden im ge-
wichteten europdischen Durchschnitt durchschnittlich nur
35% der Seigniorage als Notenbankgewinne ausgeschiit-
tet.

Die Prognose der Seigniorage in ciner kiinftigen Euro-
paischen Wihrungsunion ist mit einer Reihe von Unsi-
cherheiten behaftct. Fiir eine grobe Abschitzung wird an-
genommen, daB die Geldmenge der Europdischen Wih-
rungsunion der Summe der vicrzchn nationalen realen
Geldmengen im Durchschnitt der Jahre 1988-1992 ent-
spricht. Diese Durchschnitisberachung ist notwendig,
um zufillige UnregelmiBigkeiten des Jahres 1992 zu eli-
minieren, die in vielen Lindern zu unbeabsichiigien
Geldmengenverringerungen und damit zu teilweisen ne-
gativen Seigniorage-Ertrfigen fiihrten (Belgien, Dine-
mark, Frankreich und Irland). Ferner wird eine konstante
reale Geldmenge unterstellt, so daB die Seigniorage der
Inflationsstener entspricht. Die zukiinftige europdiische
Infationsrate wird mit 3% angenommen, was der ge-
wichteten Inflationsrate der oben genannien 14 Linder
des Dezember 1994 entspricht. Die nach der zweiten
Gleichung resultierende europiische Seigniorage in Hohe
von 13,95 Mrd, ECU ist in vielerlei Hinsicht nur eine Ap-
proximation. Zum cinen kénnte die europdische Geld-
menge in cinem schwer abzuschitzenden AusmaB gerin-
ger ausfallen, wenn gegenscitige Wihrungsrescrven ent-
fallen. Zum anderen konnte die reale Geldmenge auf-
grund des Wirtschaftswachstums auch durchaus steigen,
Auch kann die zukiinftige Inflationsrate anders ansfallen.
SchlicBlich hiingt, und auf diesen Punkt wird weiter unten
detaillierter eingegangen, die europiische Seigniorage da-
von ab, wieviele und welche Linder an der Wihrungs-
union teilaehmen,

Nach Artikel 33 des Protokolls iiher die Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Euro-
pdischen Zentralbank (vgl. Deutsche Bundesregierung,
1992) wird der Notecnbankgewinn gemiiB der Kapitalan-
teile der einzclnen Mitgliedsstaaten an der Europdischen
Zentralbank aufgeteilt. Nach Artikel 29 des oben genann-
ten Protokolls ergeben sich die Kapitalanicile der Uniens-
icilnehmer gleichgewichtet durch:

(1) den Anicil des jeweiligen Landes an der Gesamt-
bevdlkerung der Union in dem vorletzten Jahr vor der
Griindung der EZB,

(2) den Anteil des jeweiligen Landes am Bruttoinlands-
produkt zu Markipreisen der Union in den Ictzten fiinf
Jahren vor dem vorletzten Jahr vor der Griindung der
EZB,

Zur Berechnung der EZB-Anteile werden im folgenden
dic Daten der Jahre 1987-1991 fiir das BIP bzw, dic Da-
ten des Jahres 1992 fiir die Bevilkerungsanieile verwen-
det. Tab. 2 zeigt die nach diesem Schliissel zu erwarten-
den nationalen Amtcile an den Uberschiissen der EZB
(Spalte 2) und deren Verhiltnis zum jeweiligen BIP
(Spalte 3) fiir den von der Kommission der Europiischen
Union politisch gewiinschten Fall eincr 14er-Wihrungs-
union,

Die durchschnittliche europiische Seigniorage reduziert
sich von rd. 1% des BIP auf 0,3%, allerdings keineswegs
gleichmabig ber die Linder verteilt, So miissen Portu-
gal, Griechenland, Spanien und Italien mit bis zu —4.81
Prozentpunkten des BIP die gréften Seigniorageeinbufen
hinnehmen, wihrend dic anderen Lander zumeist deutlich
geringere relative EinbubBen zu erwarten haben. GroRbri-
tannien und Belgien kinnen sogar zusdtzliche Seignio-
rage in Hohe von ca. +0,18 Prozentpunkten erwarten.
Eine #hnliche Bandbreite der Ungleichverteilung der
Seigniorageverdnderungen (bei Seigniorageverlusten, die
sich allerdings auf durchschnittlich nur 0,58 Prozentpurnk-
te des BIP belaufen) ergibt sich iibrigens auch, wenn als
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Quelle: IFS (1994); cigene Berechnungen.

Tab. 2: Nationale Grundkapitalanieile an der 7R, Seigniorage
und deren Verdnderung { [er-Upion)

Bagis dic Scigniorage von 1992, d.h. des jlingsten Jahres
mit volistéindiger Dalenverfiigharkeit, herangezogen wird,
Dieses kann tnshesondere deshalb sinnvoll sein, weil dic
Inflationsraten in den achtziger Jahren relativ hoch waren
und die fiir eine Wihrungsunion mit 3% Inflationsratc
simulierten Seigniorageveriuste deshalb nach oben ver-
zerrt sein kénnten (vgl, Tab. 23,

Wie bereits angedeutet, hingt die Hohe der Seigniorage
und ihre Vericitung von der Anzahl bzw. Art der an der
Wihrungsanion beteiligten Lander ab. Um dics zu be-
leuchten, soll davon ansgegangen werden, dall Portagal,
Griechenland, Iialien und Spanien nicht an der Wih-
rongsunion teilnehmen. Durch die auf zehn Lénder redu-
zicrte Teilnchmerzahl cegibt sich cin anderer Kapital-
weichnungsschliissel fiir dic EZB (vgl. Tab. 3, Spalie 2)
und cine andere Scigniorageauficilung.

Unter ansonsten gleichen Annahmen ergibi sich, dafl mit
cingr deutiichcn  durchschnittlichen Verringerung  der
Seigniorage zu rechnen ist, die noch tber den Fall der
l4er-Union hinausgeht. Die durchschnittliche Seignio-
rage der zehn Teilnehmerlinder reduziert sich auf 0,23%
des BIP und liegt somit ca. 0,8 Prozenipunkte unter dem
Zustand ohne Wihrungsunion und ca, 0,07 Prozentpunkie
unter dem einer l4er-Wihrungsunion. Diese stirkeren
Verluste in ciner Kleineren Wiahrungsunion lasscn sich da-
mit erkldren, daBl in der 10er Union diejenigen Linder
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vereint sind, in denen die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes (BIP/Geldmenge) mit Werten zwischen 10,6 und
23,8 relativ hoch {und damit die Kassenhaltung M/P ge-
ring) ist, wahrend sic in den wicht an der Union teilneh-
menden Staaten mic Werien zwischen 4,6 und 9,8 relativ
nicdrig ist. Je héher diese Umiaufsgeschwindigkeit ist,
desto nicdriger mul, unabhingig von dem Preisnivean,
die Seigniorage ausfallen, Unter Seignioragegesichis-
punkien ist fiir die Wilrungsunionteilnehmer somit ein
tendenzielles Interesse an ciner maglichst vollstindigen
Wihrungsunion vorbanden.

Auch bei der 10er-Union [allen die nationalen Anderun-
gen der Scigniorage unterschiedbich aus. Wihrend GroB-
britannicn  und Belgien mit Ieichten Seigniorageru-
wichsen rechnen konnen, erleiden Dinemark und Finn-
land Verluste bis zu 0,7 Prozentpunkten des BIP. Wic im
Falle der ¥er-Union dndert sich an der gmndsiizlichen
Schiufoigerung  ciner Ungleichverteilung der FEin-
buBlen nichts, wenn als Vergleichsbasis dic Seigniorage
von 1992 herangezogen wird. Allerdings fallen dann die
EinbuBen mit durchschnittlich 0,36 Prozenspunkten ge-
ringer und deren Vertetlung anders aus.

! ; ‘ !_ Seigniorage- il
j : Seigniorage ' Anderungin |
i | Grund. l (n%des ! Prozenpunk- |
i Land X r:jn reil ! mationalen ' tendes BIP |
| [ aputalante; ] BIF) | (Vergleicho. |
i : l 1er-Udon | Wihrungs- |
' | i i i
; T L
Foom | w03

o2zt | o1 |

(72 - [
|G 16,94 0,33 00 |
I 1 = 0 & T 7
e - P00 -
L SR U
| N | 635 023 | -4l |
is [ 436 0.20 l o3
B | 420 022 | 01
A I 54 W 021 | 027
GR | - i (385) -
P J - (534 -
| DK R 07|
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IRL 0,99 039 | -017
Ybhzw.d

100 023 077

P | ]

Quelle: fFS (1994); eigene Berechnungen

Tab. 3: Nationale Grundkapitalanteile an der EZB, Seigniorage
wund deren Verdnderung {({0er-Union}




Lang !} | 5% (akuwell) | Sz (14er-WU) [ Sz (10er-WU)
invH.rREV | mv.H.TREV | inv H.1REV

RL 1,562 051 041
D 1.65 034 027
's i 1,14 0,19 0.15
A 097 027 0,22
x| 16 | o2 | 017 |
N 0,77 021 0.17
FIN 0219 | oz 022
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1) Fir Spanien und GroBbritannien lagen nicht hinreichend
viele Daten vor,

2) 1987-1991,

3) 1980-1987.

Celle: Geschiiftsherichte der nationalen Zentralhanken, JFS
(1994); eigene Rerechnungen.

fab. 4: Bisherige und zu erwartende Finanzierungsbeilrige der
ausgeschiitteten Notenbankgewinne

4. Seighiorageverluste, Finanzprobleme und
das Interesse an der Wahrungsunion

Ob die Scigniorageindcrungen bei den betroffenen Re-
gicrungen cin mégliches Argument in Richtung einer
Verzégerung oder Beschleunigung der Wihrungs-
union bzw. des Beitrittes hicrzu sein werden, hiingt auch
davon ab, wie sich die tatsichlichen Finanzicrungsanteile
zu den gesamten Stagtscinnahmen verdndern. Weiter
oben wurde bereits aufgezeigt, daB dic an den Staat aus-
geschiitteten Notenbankgewinne nur ca. 35% der Seignio-
rage entsprechen.

Tab. 4 vergleicht die durchschnittlichen Finanzierungs-
beitrige der ausgeschiitteten Notenbankgewinne an den
Staatseinnahmen (rREV) der Jahre 1980-1992 mit den zu
erwartenden Finanzicrungsbeitrigen im Falle der 14er-
bzw. 10er-Wihrungsunion. Bei den zu erwartenden
Finanzierungsheitrigen wurde ebenfalls von einer |, Aus-
schiittungsquote” von 35% der Scigniorage ausgegangen.

Der Anteil der ausgeschiitteten Notenbankgewinne an den
Staatseirmahmen lag bishcr bei durchschnittlich 0,55%.
Bei ciner 1der- (10er-YWihrongsunion wird er auf durch-
schniutich rund 0,31 v.H. (0,16%) sinken. Die am hirte-
sten betroffenen Staatsetats sind der deutsche, der iri-
sche und der schwedische. Hier diirften sich zustizliche
Finanzicrungsliicken in Héhe von ca, 1% der Etats er-
geben. Angesichts dessen, dafl diese Linder nur bedingt
erfolgreich mit der im Maastrichter Vertrag fostgeleg-
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ten maximalen Staatsdefizitquote von 3% des BIP kimp-
fen, diirfte dies erhebliche Probleme auslsen. Die Finan-
ziergngsliicken wachsen im iibrigen mit ciner kleincren
Union, was an der weiter oben besprochenen hdheren
Geldumlaufgeschwindigkeit in den inflationsresistenteren
Landern liegt. Giinstig dirften sich hingegen die Eiats
Griechenlands, Portugals und Italiens entwickeln, sofern
diese Lander an der Wahrungsunion teilnehmen sollten.

Dicse Aussagen stehen in einem gewissen Kontrast zu der
oben getroffenen Feststellung, daf diese relativ stark
(schwach) inflationierenden Linder hohe (niedrige}
Seigniorageveriusie zu befiirchten haben. Der nur schein-
bare Widerspruch zwischen den beiden Aussagen wird je-
doch Ieicht geltst, wenn die unterschiedliche Aus-
schiitfungspraxis beachtet wird. Gerade in den Lindern
mit hoher Seigniorage (und damit cinem hohen Aus-
schiittungspotential) sind dic (atsiichlichen  Ausschiit-
tungsguoten bisher gering gewesen.

Inwieweil sich hieraus Tendenzen zur Verzdgerung oder
Beschleunigung der Wihrungsunion oder des Beitrities
hierzu ergeben, hidngt zum cinen wesentlich vom Zeit-
horizont der Entscheidungstifiger ab, Was die stirker
inflationierenden Linder beufft, so stellen die dortigen
Seigniorageverluste ein hohes Verlustpotential und somit
bei langem Zeithorizont e¢in tendenzielless Wihrungs-
unions bzw. -beitrittshemmnis dar. Bei kurzfristiger Be-
trachtungsweise, die sich an der AblSsung der in diesen
Lindern geltenden, fiir den Staat restriktiven Ausschiit-
tungspolitiken orientiert, resultiert hingegen ein Anreiz
fiir eine Beschlennigung.

In Landem wie Deutschland, Irland und Schweden, in de-
nen traditionell eine cher geringere Seigniorage erwirt-
schaftet wurde, ergibt sich hingegen umabhingig vom
Zeithorizont ein tendenzieller Anreiz zur Verztigerung.
Bereits die kurzfristig anfallenden Ausschiittungsver-
luste sind erheblich und angesichis der geltenden Haus-
haltslage von signifikanter Bedeutung. Umgekehrt gilt fiir
Belgien, daB sowohl die Seigniorage als auch die zu er-
wartenden Gewinnausschiittungen steigen werden und
damit ein Anreiz zur Beschleunigung bestehen mag.

Inwieweit die Seigniorageéinderungen den Weg zur Wih-
rungsunion tatsiichlich beeinflussen werden, ist schwierig
abzuschen. In die Kosten-Nutzen-Analyse der With-
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rungsunion gehen derartig viele bedeutende Aspekte wie
die politische Symbolwirkung, die mdglicherweise erhih-
te Marktiranspatenz, aber auch der Verlust egines An-
passungsmechanismus und der Teilverlust der nationalen
Souverdnitil ¢in (vgl. ausfilhrlicher Bean, 1992), daf die
ungleich verleilten Scigniorageveriuste und die daraus
méglicherweise resulticrenden politischen Spannungen
zumcist ,vergessen™ werden. Dicse Vernachlissigung ist
insofern nachvoliziehbar, als daf bei derartig vielen Teil-
aspekien, wic sic bei der Wihrungsunion za beriicksich-
tigen sind, jedem Teilaspekt, also auch dem Seignio-
rageverlust, nur ein begrenzter Einflufl zukommt. Vor
dem Hintergrund, daB als ein zentrales Pro- Argument der
Wihrungsunion die Transaktionskostenverringerungen
genannt werden, diese aber nur ca. 0,15-0,3% des BSP
ausmachen werden, erscheint die bisherige Nichtbcach-
tung der ungleich verteilten Seigniorageveriuste jedoch
weniger verstindlich. Die finanzpolitische Praxis diirfte
dem Problem bald gréere Aufmerksamkeit widmen.
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