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I. PROBLEMSTELLUNG UND AUFBAU DER ARBEIT

Die Umverteilung der Geldschopfungsgewinne in der Europdischen Wiahrungs-
union (EWU) wird kontrovers diskutiert. So reichen die einschligigen
Schitzungen der ,,Gewinner-“ und ,,Verliererpositionen“ der einzelnen EWU-
Linder von kaum nennenswerten Betrdgen bis hin zu Summen substantieller
Groflenordnung. Dabei wird jedoch oft iibersehen, dafl diese Untersuchungen
meist unterschiedliche Fragestellungen beantworten und/oder unterschiedliche
MeBkonzepte verwenden. Eine umfassende Abgrenzung der verschiedenen
Seigniorage-Studien wiirde hier zwar die erforderliche Klarheit schaffen, eine
solche synoptische Gegeniiberstellung steht aber bislang noch aus. Des weiteren
greifen die erwihnten Untersuchungen in vielfacher Hinsicht zu kurz. So bleibt
eine ganze Reihe institutioneller Aspekte unberiicksichtigt, die unter Umsténden
erhebliche Auswirkungen auf die umzuverteilenden Geldschopfungsgewinne
haben kénnen. Ohne eine genaue Kenntnis derselben lassen sich aber die
Notenbankgewinne und damit auch die Verteilung derselben kaum adidquat
abschitzen. Zudem ist den bisherigen Studien gemeinsam, daf3 sie sich auf recht
heterogenes Datenmaterial beziehen, da zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Untersuchungen noch keine harmonisierte Datenbasis verfiigbar war. Ein
solcher Datensatz kann jetzt aber mit Hilfe der einzelnen Veréffentlichungen der
EWU-Zentralbanken erstellt werden, so da nun nicht nur eine genauere
Quantifizierung der kritisierten Umverteilungseffekte moglich ist, sondern auch
weitere Probleme der konkreten Abwicklung des Notenbankgewinnpoolings
identifiziert werden konnen. Die folgende Analyse versucht, den ange-
sprochenen Kritikpunkten Rechnung zu tragen und eine umfassende
Untersuchung der Notenbankgewinnentstehung und -verwendung im Euro-
Wihrungsraum vorzustellen.

Hierzu wird wie folgt vorgegangen. Im AnschluB an die einleitenden
Ausfiithrungen in Kapitel I setzt sich Kapitel II mit dem Geldschépfungsgewinn
(Seigniorage) unter theoretischen Aspekten auseinander. Im Mittelpunkt der
Betrachtung steht hierbei die kritische Wiirdigung der unterschiedlichen
Seigniorage-Mef3konzepte sowie die Frage nach den Grenzen der staatlichen
Einnahmeerzielung aus der Geldproduktion.

Das folgende dritte Kapitel dient der institutionellen Abgrenzung zwischen dem
Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) und dem Eurosystem.

Das Kapitel IV widmet sich der Gewinnentstehung und -verwendung der
Europdischen Zentralbank (EZB). Dabei werden die einzelnen Entstehungs-
komponenten des EZB-Gewinns ausfiihrlich untersucht und das gegenwirtige
Gewinnerzielungspotential der EZB abgeschitzt. Die anschlieBenden
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Ausfiihrungen zur Gewinnverwendung bzw. Verlustfinanzierung der EZB
beschreiben die Schnittstelle zu den Nettoertréigen der nationalen Zentralbanken
(NZBen) des Eurosystems. Auf der Basis dieser Analysen 146t sich die Frage
beantworten, ob es im Rahmen der EZB-Gewinnentstehung und -verwendung
bzw. EZB-Verlustfinanzierung zu Umverteilungseffekten zwischen den
Anteilseignern der EZB kommen kann.

Das fiinfte Kapitel beschéftigt sich mit der Gewinnentstehung und -verwendung
der NZBen des Eurosystems. Hierzu werden in einem ersten Schritt die von der
EZB ausgewiesene konsolidierte Eurosystembilanz disaggregiert und die
entsprechenden Gewinn- und Verlustrechnungen der einzelnen EWU-
Zentralbanken harmonisiert. Die so erstellte Datenbasis bildet die Grundlage fiir
die weitere Analyse. Hierbei erfolgt die Untersuchung der NZB-Gewinn-
entstehung in zwei Abschnitten. Der erste Abschnitt beschiftigt sich mit den als
»Eurosystem-spezifisch* definierten Tétigkeiten der NZBen. Diese Aktivititen,
die die NZBen auf Weisung der EZB ausfiihren, umfassen vor allem die
Durchfiihrung der gemeinsamen Geldpolitk, aber auch die Ausfiihrung einer
Reihe weiterer Aufgaben, die iiberwiegend der Sicherung der Funktionsféhigkeit
der gemeinsamen Geldpolitik dienen. Der zweite Abschnitt untersucht die
»Eurosystem-unabhingigen® Téatigkeiten der NZBen. Solche Aktivititen fithren
die NZBen auf Basis ihrer nationalen Statuten und Gesetze durch, ohne daf die
EZB ein Dispositionsrecht besitzt, solange die Ziele und Aufgaben des
Eurosystems nicht beeintrdchtigt werden. Dabei ist unter Notenbankgesichts-
punkten vor allem die Beteiligung an internationalen Finanzinstitutionen wie
dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF) interessant. Aber auch eine ganze
Reihe weiterer Eurosystem-unabhingiger Tétigkeiten werden untersucht. Die
dann folgenden Ausfiihrungen analysieren die Gewinnverwendung der NZBen,
wobei vor allem der Umverteilung der ,Monetiren Einkiinfte“ grofe
Aufmerksamkeit geschenkt wird. So beschéftigt sich die Untersuchung zunéchst
mit der von 1999 bis Ende 2001 vom EZB-Rat angewandten Indirekten
Methode, deren Umverteilungseffekte quantifiziert und kritisch hinterfragt
werden. Der anschlieBende Abschnitt widmet sich dem seit Anfang 2002
durchgefiihrten Earmarking-Verfahren. Diese facettenreiche Methode zur
Ermittlung der NZB-Geldschopfungsgewinne wird detailliert beschrieben und
deren Konstruktionselemente eingehend analysiert. Die weiteren Ausfilhrungen
untersuchen die Umverteilungseffekte der Earmarking-Methode. Hierbei lassen
sich ,,erwiinschte und ,,unerwiinschte Umverteilungseffekte unterscheiden.
Gerade bei der Untersuchung der zu kritisierenden Umverteilungswirkungen
kénnen nun auch die bereits vorhandenen Seigniorage-Studien systematisiert
und in die Analyse mit aufgenommen werden. Nach der Diskussion eines
moglichen  Lsungsansatzes zur Vermeidung der ,unerwiinschten“
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Umverteilungseffekte sowie des hierflir vom EZB-Rat vorgesehenen
Mechanismus wird dann noch kurz auf die Erweiterung der EWU und deren
mogliche Auswirkungen auf die Seigniorageumverteilung eingegangen. Die
anschlieBende Analyse, die das Earmarking-Verfahren unter konzeptionellen
Gesichtspunkten beleuchtet, rundet die Untersuchung ab. Nach diesen
Ausfithrungen kann die ,nationale” NZB-Gewinnverwendung analysiert und
quantifiziert werden.

Das anschliefSende Kapitel VI fafit die gefundenen Ergebnisse zusammen.
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II. THEORETISCHE UBERLEGUNGEN ZUM SEIGNIORAGE
1. Zur Begriffsdefinition

Unter dem Begriff Seigniorage versteht man allgemein den realen Gewinn aus
der Produktion von Geld. Dabei ist die in der Literatur verwendete
Begrifflichkeit keineswegs immer einheitlich. Zudem werden oftmals die
verschiedenen Varianten zur Messung des staatlichen Geldschépfungsgewinns
bzw. deren impliziten Annahmen nicht differenziert genug unterschieden. Im
Folgenden sollen deshalb die wichtigsten Seignioragekonzepte gemif ihrer
Intention vorgestellt und kritisch gewiirdigt werden.

2. Die Inflationssteuer
2.1. Definition der Inflationssteuer

In der Regel gibt der Staat Banknoten und Miinzen als alleiniges gesetzliches
Zahlungsmitte] aus. Weiterhin verpflichtet er oftmals die ansédssigen
Kreditinstitute, Mindestreserveeinlagen bei der Zentralbank zu unterhalten.
Auch freiwillig bei der Wihrungsbehdrde gehaltene Einlagen inldndischer
privater (Nicht-) Banken sind (meist in geringem Umfang) zu beobachten. Die
Summe dieser vorstehend genannten Komponenten aus Bargeldumlauf und
Einlagen der privaten (Nicht-) Banken bei der Zentralbank wird als ,,Monetire
Basis“ oder ,,Basisgeldmenge“ B einer Volkswirtschaft bezeichnet. Diese dient
der Finanzierung von Tauschtransaktionen und bildet die Grundlage fiir die
Giralgeldschopfung der Geschiftsbanken. Eine positive Inflationsrate g,
entwertet die nominale Basisgeldmenge der Volkswirtschaft. Wollen nun die
privaten Geldverwender ihre Realkasse konstant halten, um bei gegebenen
Zahlungsgewohnheiten auch weiterhin ihre realen Transaktionen vollstindig
finanzieren zu konnen, so miissen sie zusétzliches Basisgeld bei den staatlichen
Geldproduzenten gegen Hergabe realer Ressourcen in Hohe von g, -B/P (mit
P als Preisniveau) nachfragen. Der Umfang dieses inflationsinduzierten
Ressourcentransfers wird als Inflationssteuer bezeichnet':

B
1 IT=g .

! Vgl. Friedman (1953), S. 255 und Bailey (1956), S. 102.
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Der Begriff der Inflationssteuer ergibt sich aus der Analogie zu ,,normalen®
Steuereinnahmen des Staatssektors. Die Hohe der Inflationssteuer IT
(Steueraufkommen) wird durch das Produkt aus der Inflationsrate g,
(Steuersatz) und der realen Basisgeldmenge B/P (Steuerbemessungsgrundlage)
bestimmt.

2.2. Grenzen der Einnahmeerzielung des Geldproduzenten durch die
Infldtionssteuer

Wie bei allen Steuern ist auch bei der Inflationssteuer der Umfang der
Ressourcen begrenzt, die der Staatssektor durch immer héhere Steuersitze —
sprich Inflationsraten — zusitzlich an sich ziehen kann®. Denn steigende
Inflationsraten fiihren zu zunehmenden Nominalzinsen, so daf} die Basisgeld-
nachfrage aufgrund der gestiegenen Opportunititskosten der Basisgeldhaltung
zuriickgeht. Anhand der rechten Seite von Gleichung (1) 148t sich dies einfach
zeigen. Nur dann, wenn der Steueraufkommen erhéhende Effekt einer gestie-
genen Inflationsrate g, nicht durch einen Steueraufkommen senkenden Effekt
der gleichgewichtigen realen Basisgeldnachfrage B/P iiberkompensiert wird,
148t sich durch eine hohere Inflationsrate ein groBerer realer Ressourcentransfer
zum staatlichen Geldproduzenten generieren.

2.3. Kritische Wiirdigung des Konzepts der Inflationssteuer

Das Konzept der Inflationssteuer erfafit den inflationsinduzierten Ressourcen-
transfer der privaten Geldverwender zu den staatlichen Geldproduzenten, der
sich darauf griindet, da die Wirtschaftssubjekte die inflationsbedingte
Entwertung ihrer Kassenhaltung durch zusétzliche Basisgeldnachfrage
kompensieren wollen. Fiir die Analyse des gesamten staatlichen Geld-
schopfungsgewinns ist dieser Ansatz aber nur bedingt geeignet, da er das
Transaktionsmotiv der Basisgeldnachfrage nicht voll erfat. So weist das
Konzept der Inflationssteuer in einer Volkswirtschaft mit inflationsfreiem
Wachstum keinen staatlichen Geldschépfungsgewinn aus, obwohl die Privaten
reale Ressourcen auf den Staatssektor iibertragen, um zusétzliches Basisgeld zur
Finanzierung des gestiegenen Transaktionsvolumens zu erhalten. Dies bedeutet
aber auch, da3 das Konzept der Inflationssteuer den Ressourcentransfer der
privaten Geldverwender in einer wachsenden Wirtschaft systematisch
unterschétzt und deshalb zur Quantifizierung des Geldschépfungsgewinns in der

2 vgl. Friedman (1953), S. 256 f..
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Regel ungeeignet ist. Diese Kritik beriicksichtigt jedoch das Konzept des
Monetiren Seigniorages, welches im Folgenden vorgestellt wird.

3. Der Monetiire Seigniorage
3.1. Entstehung und Verwendung des Monetiren Seigniorages

Der Begriff ,,Seigniorage* stammt aus der Zeit des Goldstandards und leitet sich
unmittelbar vom Inhaber des Miinzrechts, dem ,,Seigneur* oder Fiirsten ab’,
Damals wie heute fragen die privaten Wirtschaftssubjekte Miinzen nach, weil
ihnen Geld in der Funktion als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel Nutzen
stiftet. Da aber der Staat als Geldproduzent die Miinzen nicht unentgeltlich
verteilt, miissen die Privaten Aktiva in H6he des Nennwertes der Miinzen auf
den Staat iibertragen, um das gewiinschte Geld zu erhalten. Dem Staat flielen
folglich reale Ressourcen in Hohe des mit dem allgemeinen Preisniveau P
deflationierten Nominalwertes der neu emittierten Miinzen AC zu. Der so
definierte Brutto-Miinzgewinn 146t sich folglich formulieren als

Q) s

Diese Uberlegungen kénnen auf die Produktion von Zentralbankgeld iibertragen
werden. Auch hier geben die privaten Geldnachfrager reale Ressourcen meist in
Form von verzinslichen Forderungen, Wertpapieren oder Devisen gegen
Zentralbankgeld an die staatliche Notenbank ab. Dieser Ressourcentransfer kann
analog zum Miinzgewinn als Brutto-Banknotengewinn bezeichnet werden und
148t sich als den mit dem allgemeinen Preisniveau P deflationierten Nennwert
des neu geschaffenen Zentralbankgeldes in Hénden der inldndischen Privaten
AM , darstellen:

(3) SNalm = TD- .

3 vgl. Black (1992), S. 438 und Bofinger/Reischle/Schichter (1996), S. 47f..
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Die reale Erhéhung der nominalen Monetédren Basis, definiert als Summe aus
Miinzgewinn und Banknotengewinn, bestimmt nun die Hohe des Monetéiren
Brutto-Seigniorages® S, :

AC+AM, AB

(C)) Sy =—"> -

Subtrahiert man von S,, die realen, operativen Kosten der Miinz- und
Banknotenproduktion (OC.+0C,,)/P, 1Bt sich der Umfang der realen
Ressourcen S} bestimmen, die dem Staat netto zuflielen. Die Verwendung des
Monetiren Brutto-Seigniorages 148t sich folglich formulieren als:

(OC, +0C,,)

(5) Sy =Sy + P

Wie Gleichung (5) zeigt, wird der im Zuge der Geldschopfung entstehende
Ressourcentransfer zum staatlichen Geldproduzenten einerseits zur Finanzierung
der operativen Kosten der Geldproduktion und andererseits zur Erhohung des
staatlichen Nettovermdgens herangezogen.

3.2. Grenzen der Einnahmeerzielung des Geldproduzenten durch den
Monetiren Seigniorage

In Analogie zu den Uberlegungen zur Inflationssteuer ist auch das
Einnahmeerzielungspotential des Geldproduzenten durch den Monetéiren
Seigniorage begrenzt. Dies wird deutlich, wenn man den in Gleichung (4)
definierten Monetdren Seigniorage umformuliert zu:

AB dB | dBl/dt B B
6)=(4 g =224 T,
©=® ME P T4 P B P&

In dieser alternativen Form wird der Monetdre Seigniorage als Produkt aus der
Wachstumsrate der nominalen Basisgeldmenge g, -und der realen
Basisgeldmenge B/ P dargestellt.

In Analogie zur Theorie der Besteuerung kann der Monetire Seigniorage als
Produkt aus Steuersatz g, und Steuerbemessungsgrundlage B/P gesehen
werden’. Wie bei ,,normalen® Steuereinnahmen, kann man davon ausgehen, daf}

*  Der Begriff Monetirer Seigniorage wurde wohl von Klein in die Literatur eingefiihrt.

Vgl. Klein (1989), S. 3.
5 Vgl. auch Issing (1995), S. 235.
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(m#Big) steigende Steuersdtze (bei entsprechend niedrigem Ausgangsniveau)
zunichst die einsetzenden Ausweicheffekte ilberkompensieren, was insgesamt
zu einem hoheren Steueraufkommen fuhrt. Der Monetédre Seigniorage steigt
somit an. Ab einer bestimmten Wachstumsrate der nominalen Basisgeldmenge,
nimmt der Monetdre Seigniorage aber nicht mehr zu, sondern geht wegen der
sinkenden realen Geldnachfrage insgesamt sogar zuriick. Diesen allgemein auch
als ,Laffer-Kurvenzusammenhang* bezeichneten trade-off muf} der staatliche
Geldproduzent beachten, will er den Monetiren Seigniorage maximieren®.

3.3. Monetiirer Seigniorage und Inflationssteuer

Die Ausfihrungen zur Inflationssteuer und zum Monetéren Seigniorage legen
die Vermutung nahe, dal die Inflationssteuer als eine Art Teilkonzept des
Monetiren Seigniorages interpretiert werden kann’.

Logarithmiert man die nominale Geldmenge B=B/P-P und leitet sie nach der
Zeit ab, dann 146t sich die Wachstumsrate der nominalen Basisgeldmenge g, als
die Summe aus der Inflationsrate g, und der mit der Realeinkommenselastizitit
der realen Geldnachfrage ¢,,,,,,,, multiplizierten Wachstumsrate des realen
Sozialprodukts g,,, schreiben:

(7) &8s =8&pr ¥ Emirvyiry 8rip+

Setzt man nun (7) in (6) ein, so gilt:

B B
(®) Sy =8 "F+5(n//')/()'/r) “8yip —1',' .

Gemidl Gleichung (8) kann der Monetire Seigniorage also in zwei
Komponenten unterteilt werden. Er setzt sich zusammen aus der bereits
beschriebenen Inflationssteuer:

6 Vgl. Easterly/Mauro/Schmidt-Hebbel (1995), S. 583. Empirische Schitzungen dieses

Zusammenhangs finden sich fir die USA in Neumann (1992), S. 38 und fir die
Bundesrepublik Deutschland in Lange (1995), S. 108. Zur Diskussion der Seigniorage
maximierenden Inflationsrate vgl. Friedman (1971), S. 846 ff., Auernheimer (1974), S.
598 ff., Calvo (1978), S. 503 ff., Fry (1981), S. 261 ff. und Easterly/Mauro/Schmidt-
Hebbel (1995), S. 583 ff..
Vgl. im Folgenden Friedman (1971), S. 846 ff., Fischer (1982), S. 304, Neldner (1984), S.
412 und Issing (1995), S. 235 f..
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©=(1) g2

und der sog. Wachstumskomponente® des Monetiren Seigniorages:

B

(10) GS =€ppyrivy  8rip 7; .

Die Wachstumskomponente des Monetdren Seigniorages beschreibt den
Umfang der von den Privaten auf den Staatssektor {ibertragenen realen
Ressourcen, der sich darauf griindet, da3 die privaten Wirtschaftssubjekte in
einer real wachsenden Wirtschaft (g,,, >0)zusitzliches Basisgeld als
Zahlungsmittel benétigen, um das steigende Transaktionsvolumen finanzieren
zu konnen. Oft wird zusitzlich unterstellt, daB die Realeinkommenselastizitit
der realen Geldnachfrage ¢,,,,,,, den Wert eins annimmt’. Diese Annahme
trifft u.U. fiir Ldnder mit hoher wirtschaftlicher Entwicklung und ausgeprigtem
Finanzsektor auch zu. Allerdings ist in Staaten mit starkem Wirtschafts-
wachstum der Wert der Realeinkommenselastizitét oft groBer als eins, was eine
entsprechend hohere Wachstumskomponente des Monetéren Seigniorage nach
sich zieht'”.

Obige Ausfiihrungen zeigen, da3 das Konzept des Monetéren Seigniorage neben
dem inflationsinduzierten Ressourcentransfer, den die Inflationssteuer
beschreibt, auch den Umfang derjenigen Ressourcen umfaBt, den die
Geldnachfrager auf die Geldproduzenten {ibertragen, um ein real steigendes
Wirtschaftswachstum zu finanzieren. Inflationssteuer und Monetérer Seignio-
rage entsprechen sich nur dann, wenn die Wachstumsrate des realen Sozial-
produkts gleich null ist. Die in zahlreichen Publikationen zu lesende
Gleichsetzung zwischen (Monetdrem) ,,Seigniorage* und Inflationssteuer ist
deshalb oftmals nicht differenziert genug. Zudem erfafit keines dieser
Seigniorage-Konzepte den vollen Umfang des Ressourcen, die die privaten
Geldverwender im Zuge der staatlichen Geldbereitstellung auf die 6ffentlichen
Geldanbieter iibertragen. Dies zeigt die folgende kritische Wiirdigung des
Monetiren Seigniorage-Konzepts.

8 Dieser Begriff geht wohl auf Neldner zuriick. Vgl. Neldner (1984), S. 412. Neumann
bezeichnet die Wachstumskomponente auch als Monetiren Null-Inflationsseigniorage.
Vgl. Neumann (1995), S. 41.

®  SozB. Issing (1995), S. 236.

1% vgl. Friedman (1971), S. 852.
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3.4. Kritische Wiirdigung des Monetiiren Seigniorage-Konzepts

Das Konzept des Monetdren Seigniorages findet in der Literatur weite
Verbreitung''. Dies ist einerseits auf die einfache Struktur des Konzepts und
andererseits auf die leichte Verfligbarkeit der Daten zuriickzufiihren. Allerdings
birgt dieser Ansatz auch eine Vielzahl impliziter Annahmen und
Vereinfachungen in sich, die im Folgenden aufgezeigt werden sollen.

In der Literatur wird oft das Vorliegen eines Monopols der geldschaffenden
Instanz bei der Analyse des Seigniorages unterstellt. Als Voraussetzung zur
Entstehung des Monetiren Seigniorages darf ein Monopol jedoch nicht
angesehen werden, denn auch bei Wahrungswettbewerb wire ein Privater dazu
bereit, zusitzliche Ressourcen netto an konkurrierende (staatliche) Geld-
produzenten abzugeben und zwar in Hohe des Grenznutzens des Geldes. Dies
zeigte schon die umfangreiche Verwendung der D-Mark, die als Zahlungsmittel
in vielen osteuropdischen Staaten in unmittelbarer Konkurrenz zum dortigen
nationalen Geld stand'”.

Eine zentrale Annahme des Monetidren Seignioragekonzepts ist die
Nichtriickzahlbarkeit der Monetiren Basis, denn nur so lassen sich die
angekauften Ressourcen als Gewinn interpretieren'’. Da die privaten
Geldverwender in modernen Geldverfassungen nicht das Recht haben,
Banknoten und Miinzen gegen Aktiva bei der Zentralbank oder der Regierung
zuriickzutauschen, sieht sich der private Sektor einem Ressourcenverlust in
Hohe der umlaufenden Geldmenge gegeniiber. Doch selbst wenn die
jederzeitige Umtauschbarkeit der Monetdren Basis rechtlich gesichert wire,
erlaubt die tendenziell steigende Geldmenge in wachsenden Volkswirtschaften
dennoch eine derartige Interpretation des Geldschépfungsgewinnes. Daran
dndert auch nichts, daB sich der Vorgang der Zentralbankgeldschépfung
buchungstechnisch in einer Verldngerung der Notenbankbilanz widerspiegelt,
die eine Erhohung der Zentralbankverbindlichkeiten impliziert. Faktisch bezahlt
der Staat die ihm zugeflossenen Aktiva mit einer ,,unechten* Forderung gegen
sich selbst.

Vgl. z.B. Marty (1968), Fischer (1982), Mankiw (1987), Klein/Neumann (1990),
Cornelius (1990a), Chamley (1991), Lange (1995) und Lange/Nolte (1998).
So zirkulierten Ende 1994 ca. 30 — 40 Prozent des DEM-Notenumlaufs im Ausland. Vgl.
Deutsche Bundesbank (1995), S. 67 und Seitz (1995), S. 54.
13 Vgl. Euba (1978), S. 49 f. und Lange (1995), S. 32 f..
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Als weitere wichtige Annahme unterstellt das Konzept des Monetdren
Seigniorages die generelle Unverzinslichkeit der angekauften Aktiva. Solange
jedoch die sich im Staatsbesitz befindlichen Assets, die gegen frithere und/oder
gegenwirtige Geldschopfung erworben wurden, nicht ausschlieBlich aus
unverzinslichen privaten Aktiva oder verzinslichen Staatspapieren bestehen,
bedeutet die Nichtberiicksichtigung dieser staatlichen Zinseinnahmen eine
systematische Unterschitzung der von den Privaten auf den Staat im Rahmen
der Geldproduktion iibertragenen Ressourcen.

Des weiteren werden Zinsverbindlichkeiten, die sich in modernen Geld-
verfassungen aus der emittierten Basisgeldmenge ergeben konnen, ver-
nachlissigt. Dies ist jedoch im Hinblick auf eine etwaige Verzinsung von
Mindestreserven, Termineinlagen und stindigen liquiditdtsabsorbierenden
Fazilitdten nicht differenziert genug. Zudem bleiben realisierte Bewertungs-
gewinne und -verluste, die aus der Differenz zwischen An- und Verkaufskurs
von Assets resultieren, unberiicksichtigt.

Weiterhin wird das Konzept des Monetdren Seigniorages, welches den
Ressoucenentzug der privaten Geldverwender im Zuge der Basisgeldexpansion
(monetdrer Aspekt des Seigniorages) beschreibt, oft félschlicherweise als
Partizipation der Regierung am Geldschdpfungsgewinn (fiskalischer Aspekt des
Seigniorages) gleichgesetzt. Gerade aber in Léndern mit unabhéngiger
Zentralbank ist jedoch die notwendige institutionelle, operationale und
rechtliche Trennung zwischen Regierung und der Notenbank zu beriick-
sichtigen, die auch eine andere Verwendung des Monetiren Seigniorages
zulaBt'.

Zuletzt kann noch angemerkt werden, dal auch die Verwendung von
inldndischem Geld im Ausland einen entsprechenden Ressourcentransfer zum
inldndischen staatlichen Geldproduzenten impliziert. Deshalb sollte unter
Seignioragegesichtspunkten der Begriff der Monetéren Basis um die Auslands-
verwendung des heimischen Geldes erweitert werden.

14 Vgl. Klein/Neumann (1990), S. 206 und Hochreiter/Rovelli/Winkler (1996), S. 631.
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4. Der Totale Seigniorage (Erweiterter Monetiirer Seigniorage)

Das von Neumann entwickelte Konzept des ,,Totalen“ bzw. ,Erweiterten
Monetiren Seigniorages® beriicksichtigt nun die oben beschriebene Kritik am
traditionellen Konzept des Monetiren Seigniorages'. Dieser Ansatz wird im
Folgenden ausfiihrlich vorgestellt und um bestimmte Aspekte wie etwa der
Verzinsung von Zentralbankpassiva erweitert's. Zudem soll sich wie in der
Europiischen Wahrungsunion iiblich, das Recht zur Geldemission zwischen der
Regierung, der das Miinzregal zusteht, und der Notenbank, die Zentralbankgeld
emittiert, aufteilen. Diese Zweiteilung bestimmt auch den Aufbau der Analyse.

4.1. Entstehung des Totalen Seigniorages
4.1.1. Der Totale Miinzgewinn

Die Regierung als Miinzproduzent erzielt einen Monetédren Brutto-Miinzgewinn
in Hohe des realen Nennwertes der in einer Periode neu emittierten Miinzen
AC/P. Konkret geraten die Miinzen in Umlauf, indem die Regierung von den
Miinzverwendern auBerhalb des Staatssektors inldndische private Aktiva Y,
ausldndische Titel ¥, und heimische Regierungspapiere ¥, ankauft'’. In der
Miinzbilanz der Regierung &uflert sich dieser Vorgang in einer
Bilanzverlingerung:

an AY, +AY, +AY, =AC.

In einem 1992 erschienenen Artikel bezeichnet Neumann sein Konzept noch als
~Extended Monetary Seigniorage®, nennt dieses aber in einer neueren Publikation ,,Total
Seigniorage®. Vgl. Neumann (1992) und Neumann (1995). In dieser Arbeit soll auf die
aktuelle Bezeichnung zuriickgegriffen werden.
Vgl. im Folgenden Neumann (1992), S. 29 ff. und Neumann (1995), S. 1 ff.. Eine
Analyse der Buchgewinne und -verluste soll im Folgenden auflen vor bleiben, da sich
diese — sofemn sie iiber ein Neubewertungskonto verrechnet werden — nicht prinzipiell von
der iiblichen Kapitalbildung bzw. -auflésung unterscheiden. Werden diese hingegen
erfolgswirksam erfait, so sind sie Zinseinkiinften bzw. -aufwendungen sehr ghnlich.
Vgl. auch Abbildung 1. Tatsichlich kauft in der EWU die heimische nationale
Zentralbank die Umlaufsmiinzen von der Regierung gegen Gutschrift an und verkauft die
Miinzen dann an die Geschéfisbanken gegen Einzug von Zentralbankgeld. Dieses
Verfahren ist inhaltlich mit einer direkten VerduBerung der Miinzen durch die
Regierungen identisch. Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen zur Miinzemission in Kapitel
V.2.2.2. Abschnitt 4..
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Abbildung 1: Stilisierte Miinz- und Zentralbankbilanz mit
zugehorigen Gewinn- und Verlustrechnungen
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Weiterhin flieBen der Regierung Zinseinkiinfte zu, die sich aus der Verzinsung
der Miinzbilanzaktiva ergeben. Unterstellt man, da3 der gesamte Miinzumlauf
durch Ankauf von inldndischen privaten Aktiva Y, von ausldndischen Assets
¥, und von heimischen Regierungspapieren ¥; in Umlauf gebracht worden ist,
hat die entsprechende Gewinn- und Verlustrechnung, die auch die Kosten der
Miinzproduktion erfaft, folgende Gestalt':

(12) Py Yy +r, Yo +r;-Y; =0C.+Q.

Ein Miinzbilanzgewinn @ ergibt sich aus der positiven Differenz der
Zinseinnahmen der Regierung in Héhe von r,, -Y, +r,. Y, +r, -¥; und den Kosten
der Miinzproduktion OC,.. Dabei sollen aus Vereinfachungsgriinden r,, . und
r, die in heimischer Wihrung denominierten durchschnittlichen Nominal-
zinssétze der entsprechenden Aktiva darstellen.

Der Totale Miinzgewinn beschreibt nun die gesamten von den Miinzverwendern
auflerhalb des Staatssektors finanzierten realen Ressourcen, die der Regierung
im Zuge der Miinzproduktion brutto zufliefen. Er setzt sich aus dem
(traditionellen) Brutto-Miinzgewinn AC/P und den von den Geldverwendern
auBlerhalb des Staatssektors finanzierten Realzinszahlungen, die sich aus der
Verzinsung der Miinzbilanzaktiva ergeben, zusammen:

(]3) S?_(mm=(AC+rIJ'YI)+rF'YI’)/P'

Die Realzinszahlungen der Regierung r;-Y,;, die die Regierung an sich selbst
zahlt, bleiben in diesem Konzept unberiicksichtigt, da diese Zinseinnahmen
keinen Ressourcentransfer von auflerhalb des Staatssektors begriinden'.

4.1.2. Der Totale Banknotengewinn

Die Uberlegungen zum Totalen Miinzgewinn werden nun auf die Produktion

von Zentralbankgeld iibertragen. Grundlage hierflir sei folgende vereinfachte
Notenbankbilanz®’:

Von einer Thesaurierung von Nettozinseinkiinften wird abstrahiert.
Unter Opportunititskostengesichtspunkten konnen diese Zinszahlungen der Regierung an
sich selbst dennoch als Ressourcentransfer interpretiert werden, da der Regierung eine
entsprechende reale Zinsersparnis zufillt. Vgl. dazu die Uberlegungen zum
Opportunitétskostenseigniorage.
20 vgl. Abbildung 1.
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(14) A,+A, +A;=M,+M, +K.

Die Aktiva der Notenbankbilanz sollen in drei Gruppen zusammengefaf3t
werden:

e Kreditforderungen an inldndische Private und/oder Outrightgeschifte mit
inldndischen Privaten in einer Gesamthohe von 4,,,

o Kreditforderungen an das Ausland und/oder Outrightgeschifte mit dem
Ausland in einer Gesamthshe von 4, und

e direkte Kreditgewshrung an die inlindische Regierung?’ und Ankauf von
Regierungspapieren in einer Gesamthdhe von 4.

Die Passiva der Zentralbankbilanz setzen sich aus Verbindlichkeiten der
Zentralbank gegentiber den inlédndischen Privaten M, dem Ausland M, und
aus dem Kapital der Notenbank K zusammen. Dabei soll das von der
Notenbank an die inlindischen Privaten veriuBerte Zentralbankgeld” A, die
umlaufenden Banknoten BN sowie die Mindestreserveeinlagen MR der in-
landischen Geschiftsbanken bei der Notenbank umfassen®:

(15) M, =BN+MR.

Die Einlagen der Regierung bei der Notenbank bleiben unberiicksichtigt. Diese
(rein bilanztechnische) Vernachldssigung impliziert die Unterstellung, daf3 die
Regierung Einlagen, die ihr die Notenbank gewihrt, sofort an die inldndischen
Privaten M, und/oder das Ausland M, verausgabt.

Die Zunahme der Verbindlichkeiten der Notenbank gegeniiber den inlédndischen
Privaten und dem Ausland duflert sich in der Notenbankbilanz wie folgt:

2 Es wird die sofortige Verausgabung des Zentralbankgeldes, welches die Regierung auf

direktem Kreditwege von der Notenbank erhilt, unterstellt. Dies zeigt auch die rechte
Seite von Gleichung (14).

Nicht zu verwechseln mit dem Zentralbankgeld in Handen der inldndischen Privaten. Da
die emittierten Banknoten nicht notwendigerweise im Inland zirkulieren, wiirde bei einer
derartigen Interpretation fdlschlicherweise der Eindruck erweckt, der gesamte
Banknotenseigniorage werde von den inldndischen Privaten finanziert. Tatséichlich
finanziert aber immer derjenige den Banknotenseigniorage, der die Banknoten gerade
besitzt. Und dies kann eben auch ein im Ausland anséssiges Wirtschaftssubjekt sein.

Von UberschuBreserven und anderen Einlagen der Kreditinstitute soll hier abgesehen
werden.

22

23
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(16) AAj, + DA, + A, =AM, mit
AM =AM, + AM ;..

Deflationiert man nun Gleichung (16) mit dem allgemeinen Preisniveau P,
erhilt man den Monetidren Banknotengewinn, der der Zentralbank in Héhe des
Realwertes des neu emittierten Zentralbankgeldes AM /P bilanztechnisch
zufallt.

Dariiber hinaus wird unterstellt, da3 die Notenbank Realzinseinkiinfte aus ihrem
Aktivabestand in Hohe von (i,-A4,+i, - A, +i;-A;)/ P erzielt, wobei aus
Vereinfachungsgriinden i,, i, und i; die in heimischer Wahrung denominierten
durchschnittlichen Nominalzinssétze der entsprechenden Aktivagruppen
darstellen sollen. Aus der Gesamtheit dieser Notenbank-Zinseinnahmen diirfen
jedoch nur die Zinszahlungen der inldndischen Privaten und des Auslands
(ip-A,+i, -A;)/ P als ZufluB realer Ressourcen zum Staatssektor gewertet
werden, da Zinszahlungen der inldndischen Regierung an die Notenbank nur
eine Umverteilung von Ressourcen innerhalb des Staatssektors darstellen®®,

Der Totale Banknotenseigniorage erfafit nun den gesamten realen von den nicht-
staatlichen Geldverwendern finanzierten Brutto-Ressourcentransfer, der dem
Staatssektor im Zuge der Geldpolitik der Zentralbank zufliefit. Er kann folglich
als Summe aus Monetirem Banknotengewinn und den Realzinszahlungen der
inldndischen privaten und auslandischen Geldverwender definiert werden:

17 Stvoe =(AM +ipy - Ay +i, - A) P
4.1.3. Der Totale Seigniorage

Faf3t man nun den Totalen Miinzgewinn und den Totalen Banknotengewinn
zusammen, erhdlt man den Totalen Seigniorage:

(13) S =St com + St poes =(ACH+1, Y, 41 Yy +AM +ipy - A +ip - A,)/ P
Gruppiert man die rechte Seite der Gleichung (18) um, kann der Totale

Seigniorage auch als Summe aus dem Monetéren Seigniorage S, und den
aggregierten von den Geldverwendern auflerhalb des Staatssektor finanzierten

2% ygl. auch Wesche/Weidmann (1995), S. 9. Von realisierten Bewertungsgewinnen, die der

Notenbank durch eine Differenz aus An- und Verkaufskurs von Aktiva von auflerhalb des
staatlichen Sektors zufliefen, wird im Folgenden abstrahiert, da sich diese nicht
substantiell von den Zinseinkiinften der Zentralbank unterscheiden.
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Realzinseinkiinften der Geldproduzenten, dem sogenannten Zinsseigniorage”
S,, dargestellt werden:

(19) S, =S, +8,, mit
S,, = (AC+AM)/P=AB/P und
(20) S, =@y Ap+ip Ay 41y Y+ 1)/ P.

4.2. Verwendung des Totalen Seigniorages

Um nun Aussagen hinsichtlich der Verwendung des Totalen Seigniorage treffen
zu kénnen, miissen einerseits die Ausgaben und Aufwendungen der Notenbank
und andererseits die Partizipation der inldndischen Regierung an den
Bilanzgewinnen der Zentralbank in die Analyse mit aufgenommen werden. Der
Bilanzgewinn / der Notenbank betrage®:

@n I=iy-Ay+i, - A +i,-A;~1,-MR~1,-M, -0C,,.

Die Einnahmen der Notenbank setzen sich aus den nominalen Zinseinnahmen
zusammen, die sie von den inldndischen Privaten, dem Ausland und der
inldndischen Regierung in Hoéhe von i,-4,, i.-4, bzw. i,-4, erhidlt. Die
Zinszahlungen der Zentralbank an die mindestreservepflichtigen inldndischen
Privaten /,-MR und der ausldndischen Einleger /, -M, werden als
Aufwendungen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfaf3t, wobei in Analogie
zu den Zinseinkiinften aus Vereinfachungsgriinden 1/, bzw. [/, die
entsprechenden, in heimischer Wihrung denominierten durchschnittlichen
nominalen Sollzinssitze darstellen. SchlieBlich sind bei der Berechnung des
Bilanzgewinns noch die operativen Kosten der Notenbank OC,, anzusetzen.

Die Verwendung der Bilanzgewinns/ soll sich wie folgt gestalten.
(22) I=AK + R, wobei AK =y-1 mit0O<u<l.

Zuniéchst wird ein vom Zentralbankrat festzulegender Betrag AKX den Riicklagen
zugeflihrt. Der verbleibende Teil des Notenbankbilanzgewinns R, wird an die
heimische Regierung ausgeschiittet.

Durch Kombination der Gleichungen (11) bis (22) kann nun die Verwendung
des Totalen Seigniorages dargestellt werden:

3 Der Begriff Zinsseigniorage geht zuriick auf Wesche und Weidmann. Vgl
Wesche/Weidmann (1995), S. 27.

% Vgl. Abbildung 1.
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(23) S; =8, + Sy +8; + S, mit

S, =(, -MR+1,-M,)IP,

S, =(0Cy +OC.)/ P,

S, =[Adg +(R; —(1— ) -ig - Ag) +(AY; +AY, +AY, +Q—r, - Y]/ P,
Scp=[0d), + A4, +(AK - u-i; - A;))/ P.

Wie die Gleichung (23) zeigt, wird der Totale Seigniorage S, zur Finanzierung
der realen Bruttozinszahlungen S,, die die Notenbank an die inldndischen
Privaten und an das Ausland zahlt, verwendet. Des weiteren zieht der
Staatssektor einen Teil des Totalen Seigniorage S,. zur Deckung der realen
operativen Kosten der Zentralbank OC., und zur Finanzierung der realen
Kosten der Miinzproduktion OC,. heran. Der dem Staatssektor verbleibende
Totale (Netto-) Seigniorage wird aufgeteilt zwischen der inlédndischen Regierung
S, und der Zentralbank S,,. Die zuletzt genannten Verwendungskomponenten
sollen im Folgenden néher analysiert werden.

4.2.1. Der Fiskalische Seigniorage

Der Fiskalische Seigniorage’’ gibt an, in welchem Umfang die Regierung am
Totalen Seigniorage partizipiert:

(24) S; = [AA(; +(R; = (= p)-ig - A;)+(AY; + AY,, + AV +Q -1, 'Y(;)]/P'

GemiB der Definitionsgleichung (24) flieen der Regierung Ressourcen auf drei
Wegen zu:

iiber die Kreditgewéhrung der Notenbank A4, /P,
iiber die Ausschiittung des von den Geldverwendern auflerhalb des
staatlichen  Sektors  finanzierten Teils des Notenbankgewinnes
(R, —(=p)-i;-A4,)/ P und

e liber die Miinzproduktion (AY, + AY, +AY, +Q~r, -Y;)/P.

77 Der Begriff Fiskalischer Seigniorage geht wohl zuriick auf Klein (1989), S. 5. Ein

#hnliches Konzept wurde auch von Drazen entwickelt. Vgl. dazu Drazen (1985). Zu einer
Kritik an den Uberlegungen Drazens vgl. Baltensperger/Jordan (1997), S. 138 ff..
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4.2.1.1. Die Kreditgewihrung der Notenbank an die Regierung

GemilB Gleichung (24) erhdlt die Regierung reale Ressourcen durch
Kreditgewdhrung der Notenbank (A4, /P). Dies kann auf direktem aber auch
auf indirektem Wege geschehen, wenn die Notenbank von Geschéftspartnern
auflerhalb des staatlichen Sektors inldndische Staatspapiere ankauft. Hinsichtlich
des Zeitpunkts der Seigniorageentstehung mufl zwischen den beiden Varianten
grundsitzlich unterschieden werden. So flieBen der Regierung im Falle der
indirekten Kreditgewdhrung die realen Ressourcen in dem Augenblick zu, in
dem die Notenbank Regierungspapiere von den Geldverwendern auBerhalb des
Staatssektors ankauft. Dagegen ist der direkte Notenbankkredit an die Regierung
zum Zeitpunkt der Einlagengewdhrung fiir sich genommen noch kein
Seigniorage, da durch dieses buchungstechnische Vorgehen den Geldver-
wendern auflerhalb des staatlichen Sektors noch keine Ressourcen entzogen
werden. Allerdings wurde die sofortige Verausgabung des auf direktem
Kreditwege erhaltenen Zentralbankgeldes oben implizit unterstellt?®, so daB auch
die direkte Kreditgewdhrung der Zentralbank an die Regierung als Fiskalischer
Seigniorage gesehen werden kann. Im Vergleich zur iiblichen Zentral-
bankgeldschopfung dndert sich lediglich der Emissionskanal des zusétzlichen
Zentralbankgeldes.

Weiterhin wird deutlich, wie stark sich institutionelle Arrangements zwischen
der Regierung und der Notenbank auf die Hohe des Fiskalischen Seigniorages
auswirken. Hat die Regierung freien Zugang zu direkten Zentralbankkrediten,
wie dies beispielsweise in den 20er Jahren in Deutschland der Fall war, oder
kann die Regierung die Notenbank iiber eine Verpflichtung zur Zins-
stabilisierung offentlicher Anleihen zu quasi unbegrenzten indirekten
(nominalen) Krediten zwingen, ist der Anreiz fiir die Regierung zur
{iberméBigen Zentralbankgeldproduktion hoch. Zwar ist die Fahigkeit des
Staatssektors durch immer intensivere Basisgeldschopfung immer mehr reale
Ressourcen an sich zu ziehen begrenzt, doch kann gerade das fiskalische
Seignioragemotiv der Geldproduktion als eigentliche Ursache aller Hyper-
inflationen gesehen werden. Diese mitlerweile weit verbreitete Einsicht diirfte
denn auch dazu beigetragen haben, daf in der jiingeren Vergangenheit mehr und
mehr Regierungen ihr Geldemissionsmonopol aufgegeben und dieses einer
unabhéngigen Wahrungsbehdorde iibertragen haben.

2 vgl. Gleichung (14).
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4.2.1.2. Die Partizipation der Regierung am realen Notenbankgewinn

Die zweite Komponente des in Gleichung (24) definierten Fiskalischen
Seigniorages (R; —(1-p)-i; - 4;)/ P gibt an, in welchem Ausmaf3 der Regierung
durch die Ausschiittung des Notenbankgewinns reale Ressourcen zufliefen, die
von den Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors finanziert wurden. Es darf
also nicht der gesamte reale Ausschiittungsbetrag R,/P als Fiskalischer
Seigniorage interpretiert werden, da die Regierung einen Teil dieses Betrages in
Hohe von (1- u)-i; - 4,/ P selbst finanziert hat. Nur der von den Geldverwendern
auflerhalb des staatlichen Sektors finanzierte Teil des ausgeschiitteten
Notenbankgewinnes ist als Seigniorage zu verstehen. Dies wird noch deutlicher,
wenn man die zweite Komponente des Fiskalischen Seigniorages umformuliert
zu:

(25) (R,—(l—-;()'i(,~A(,.)/P=(l—,u)~[(i,)'A,,—I,)'MR)+(I',, A, -1, 'Ml‘)—OC(B]/P'

Die rechte Seite von Gleichung (25) zeigt, da die Regierung diejenigen, von
den Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors finanzierten Netto-
Realzinseinkiinfte der Notenbank erhilt, die der Zentralbank nach Deckung der
realen operativen Kosten verbleiben und zugleich nicht thesauriert wurden.
Auch an dieser Stelle soll auf die Bedeutung der institutionellen Regeln fiir die
zweite Komponente des Fiskalischen Seigniorage hingewiesen werden. So wird
die Hohe der realen Ressourcen, die der Regierung im Zuge der Gewinn-
ausschiittung netto zuflieflen, einerseits durch die Gestaltungsmdoglichkeit der
Notenbank hinsichtlich der Zusammensetzung ihres Aktivabestandes (Asset-
managements) und andererseits durch die einschldgigen Gewinnverwendungs-
regeln bestimmt.

4.2.1.3. Der Netto-Miinzgewinn
(26) S;‘:(’om =(AC+rI) 'Yl) +1 'YF ‘OC( )/P':(AY(; +AY,, +AY/ +Q"'(; ‘Yr;)/P

Wie Gleichung (26) zeigt, flieen der Regierung im Wege der Miinzemission
Ressourcen in Hohe des Realwerts der neu emittierten MiinzenAC/P zu.
Weiterhin erhdlt die Regierung von den Geldverwendern auferhalb des
Staatssektors reale Zinseinnahmen, die der Regierung aus der Verzinsung der
Miinzbilanzaktiva (r,-Y, +r,-Y,)/P zufallen. Zieht man hiervon die realen
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Kosten der Miinzproduktion® OC./P ab, erhilt man den Totalen Netto-

Miinzgewinn, der der Regierung im Wege neu emittierter Miinzen zuflieBt*.
Verwendet wird der Totale Netto-Miinzgewinn zur Erhohung des Verméogens
der Regierung, die sich zum einen in einer Zunahme der inldndischen privaten
und ausldndischen Aktiva in Hénden der Regierung (AY,+AY,) und zum
anderen in einer Abnahme der tatsdchlichen Verschuldung der Regierung
gegeniiber den Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors AY, #uBert. Der
Ankauf von verzinslichen Regierungspapieren gegen neu emittierte Miinzen in
Hoéhe von AY, verringert insofern die tatsdchlichen Schulden der Regierung,
weil die Regierung eine ,echte” Forderung der inldndischen Privaten (und
gegebenenfalls des Auslands) in Form der emittierten Regierungspapiere gegen
eine ,,unechte” Forderung in Form der neu ausgegebenen Miinzen eintauscht.
Des weiteren steht der Regierung der von den Geldverwendern auflerhalb des
Staatssektors finanzierte Miinzbilanzgewinn in Hohe von (Q-r,;-Y,,) zur freien
Verfligung.

Auch im Hinblick auf den Netto-Miinzgewinn spielt die Kompetenzverteilung
zwischen Regierung und Notenbank eine wichtige Rolle. Werden die Miinzen
ebenfalls iiber die Notenbank emittiert, so reduziert sich der Fiskalische
Seigniorage auf die ersten beiden Komponenten von Gleichung (24)". Solange
jedoch die Notenbank nicht ausschlieBlich Regierungspapiere gegen die
Emission neuer Miinzen ankauft und von einer Thesaurierung der von der
Regierung finanzierten, dann vergleichsweise héheren, Notenbankeinnahmen
absieht, ist der Fiskalische Seigniorage in dem Fall, in dem die Notenbank das
alleinige Recht zur Miinzemission besitzt, immer niedriger, als wenn der
Regierung das Miinzregal zusteht.

4.2.2. Der Zentralbankseigniorage
Der Zentralbankseigniorage beschreibt den Umfang der realen Ressourcen, die

von den Geldverwendern auBlerhalb des Staatssektors finanziert wurden und der
Zentralbank im Zuge der Geldpolitik netto zuflieBen’’:

% Die Kosten der Miinzproduktion umfassen hierbei nicht nur die Material und Her-

stellungskosten der neu emittierten Miinzen, sondern auch die Kosten zur Aufrecht-

erhaltung des Miinzumlaufs, wie z.B. den Austausch abgenutzter Miinzen.

Vgl. dazu auch die Bruttoversion des Totalen Miinzgewinns in Gleichung (13).

31 vgl. auch Gleichung (27).

32 Der Begriff Zentralbankseigniorage geht auf Wesche und Weidmann zuriick. Die Autoren
definieren den Zentralbankseigniorage jedoch in der Bruttoversion. Vgl
Wesche/Weidmann (1995), S.9.

30
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(27) Sep = (0, + A, +(AK - p-ig 'AG))/P-

GemdB  Gleichung (27) lassen sich drei Komponenten des
Zentralbankseigniorages unterscheiden.

Zum einen flieBen der Zentralbank netto Ressourcen durch den Ankauf
inldndischer privater Aktiva A4, und zum anderen durch Kauf auslindischer
Titel A4, gegen neu emittiertes Zentralbankgeld zu. Weiterhin kommt die
Zentralbank in den GenuB realer Ressourcen, wenn sie einen Teil der von den
Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors finanzierten Realzinseinkiinfte der
Regierung vorenthdlt und diese statt dessen fiir die Reservenbildung
(AK - u-i; - 4;)/ P verwendet. Hierbei wird klar, daB nicht der gesamte Umfang
der Erhéhung der realen Riicklagen AK/P als Verwendung des Totalen
Seigniorages interpretiert werden darf, da die Zentralbank auch
Realzinseinkiinfte thesauriert, die sie von der Regierung erhilt. Zwischen den
thesaurierten Realzinszahlungen der Regierung (u-i; - 4;)/ P und der Entstehung
des Totalen Seigniorages besteht aber kein ursdchlicher Zusammenhang. Der
Totale Seigniorage und damit auch der Fiskalische Seigniorage und der
Zentralbankseigniorage entsteht jedoch ausschliefilich durch einen realen
Ressourcentransfer, den die Geldverwender auflerhalb des staatlichen Sektors
finanzieren. Die Thesaurierung der Real-Zinseinnahmen der Zentralbank, die sie
von der Regierung erhalten hat, ist nichts anderes als eine Netto-
Ressourcenumverteilung innerhalb des staatlichen Sektors und ist einzig auf die
Gewinnverwendungsvorschriften zuriickzufiihren.

4.3. Grenzen der Einnahmeerzielung des Geldproduzenten durch den
Totalen Seigniorage

Gemaif der bereits vorgestellten Gleichung (19) ist der Totale Seigniorage als
Summe aus dem Monetdren Seigniorage und dem Zinsseigniorage definiert:

(28) = (19) S, =5, +5,.

Da die Grenzen der Einnahmeerzielung durch den Monetdren Seigniorage
bereits erldutert wurden, soll im Folgenden nur kurz der Frage nachgegangen
werden, ob die staatlichen Geldproduzenten auch durch den Zinsseigniorage nur
in begrenzter Hohe reale Ressourcen an sich ziehen konnen. Bestitigt sich diese
Vermutung, dann ist freilich auch die Einnahmeerzielung qua Totalem
Seigniorage limitiert.
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4.3.1. Grenzen der Einnahmeerzielung des Geldproduzenten durch den
Zinsseigniorage

Der Zinsseigniorage ist als Summe der von den Geldverwendern auflerhalb des
Staatssektors finanzierten realen Zinseinkiinfte der staatlichen Geldproduzenten
definiert:

(29) = (20) S, =Gy Ap+iy-Ap+ry-Yy +7,-Y,)/P.

Hierbei wurden aus Vereinfachungsgriinden jeweils die in heimischer Wihrung
denominierten Durchschnittszinsen der verschiedenen Zentralbank- und
Miinzbilanzaktiva angesetzt. In diesem Zusammenhang darf jedoch nicht
unerwihnt bleiben, daf3 die staatlichen Geldproduzenten nicht die gesamten von
den Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors finanzierten Zinssitze direkt
beeinflussen konnen. So hat beispielsweise die Notenbank die Hohe der
Verzinsung ihrer Devisenreserven nicht in der Hand. Als direkte Variable, die
den Zinsseigniorage maximieren kann, steht der Notenbank also nur ein
,kontrollierbarer” Zinssatz zur Verfiigung, wie etwa die von ihr erhobenen
Refinanzierungszinsen. Um die folgende Analyse jedoch méglichst einfach zu
halten, soll fiir den weiteren Verlauf unterstellt werden, dafl die Zinseinnahmen
der staatlichen Geldproduzenten ausschlieflich aus der Verzinsung
revolvierender Kreditforderungen an inldndische Private resultieren. Zudem soll
an dieser Stelle auch die Differenzierung zwischen Banknoten- und
Miinzproduktion aufgehoben werden. Der Zinsseigniorage kann dann
umgeschrieben werden zu:

. B
(30) S, =iy

In Analogie zu den Ausfilhrungen zum Monetéren Seigniorage und der
Inflationssteuer ist nun davon auszugehen, dal eine (méBige) Erhohung der
Refinanzierungszinsen (auf niedrigem Niveau) zundchst einen steigenden
Zinsseigniorage hervorrufen wird, da der die Einnahmen erhohende Effekt des
Zinsanstiegs den Einnahmen senkenden Effekt der riickldufigen
Basisgeldnachfrage iiberkompensiert. Ab einer gewissen Hohe des Refi-
nanzierungszinssatzes werden jedoch die Geldverwender wegen der gestiegenen
Kosten des Gelderwerbs ihre Basisgeldnachfrage immer weiter einschrénken, so
daf} der Netto-Effekt der Zinserh6hung sogar negativ wird. Folglich ist auch das
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Einnahmeerzielungspotential des Zinsseigniorages und damit auch des Totalen
Seigniorages begrenzt.

Will nun der Geldproduzent die Einkiinfte aus dem Totalen Seigniorage
maximieren, so muf} er neben der Geldmengenwachstumsrate auch die Hohe der
Refinanzierungszinsen in sein Optimierungskalkiil einbeziehen. Dieser
Diskussion soll hier jedoch nicht weiter nachgegangen werden, da es nach
modernem Verstdndnis nicht die Aufgabe der Geldproduzenten ist, mdglichst
viele Einnahmen aus der Geldschdpfung zu erzielen. Vielmehr muf} der Totale
Seigniorage ausschliellich als Nebenprodukt einer stabilititsorientierten
Geldpolitik gesehen werden. Nur so lassen sich die Vorteile einer
funktionsfdhigen Geldwirtschaft realisieren. Auch wenn dieser Erkenntnis
folgend in der jingeren Vergangenheit mehr und mehr Regierungen das
staatliche Geldmonopol unabhéngigen Zentralbanken {ibertragen haben, erheben
manche Autoren dennoch hartndckig die Forderung nach dem Einsatz der
Notenpresse zur Finanzierung von &ffentlichen Infrastrukturinvestitionen und
ahnlichem®.

5. Der Opportunititskostenseigniorage
5.1. Entstehung des Opportunitiitskostenseigniorages

Die bisher behandelten Seignioragekonzepte verstehen die umlaufende reale
Basisgeldmenge B/P als Gewinn des Staatssektors, weil die inldndischen
privaten Wirtschaftssubjekte (und gegebenenfalls auch das Ausland) reale
Ressourcen in dieser Hohe auf die staatlichen Geldproduzenten iibertragen
haben und der Staat diese Ressourcen mit selbst geschaffenem Geld, also mit
einer faktisch und/oder rechtlich nicht riickzahlbaren Forderung gegen sich
selbst bezahlt hat. Von dieser Interpretation des Realbestands an Basisgeld
weicht das Konzept des Opportunitétskostenseigniorages ab. Vielmehr versteht
es die umlaufende reale Basisgeldmenge als zinslosen Kredit der Privaten an
den Staatssektor. Hitte sich der Staatssektor den Umfang der ihm in Hohe des
Realkassenbestands zugeflossenen Ressourcen durch Verschuldung bei den
Privaten finanzieren miissen, miifite er pro Periode, also z.B. jihrlich,
,Marktzinsen* in Hohe von p-(B/P) an die privaten Geldverwender zahlen.

33 vgl. z.B. Filc (1986), S. 47 ff. und Dornbusch (1988), S. 23 ff..
3 Vgl. Phelps (1973), S. 75, Gros (1989), S. 2, Gros/Vandille (1995), S. 177 und Lange
(1995), S. 40.
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Die den inléndischen privaten und ausldndischen Geldverwendern entgangenen
Zinsen beschreiben den Opportunitétskostenseigniorage:

B
S,=p-—.
(3D V=P

Nutznieler dieses Ressourcentransfers sind die staatlichen Geldproduzenten.
Aus Sicht des Staatssektors entspricht der Opportunitétskostenseigniorage dem
potentiellen realen Zinsertrag, der durch die Anlage der gesamten
Basisgeldmenge zum herrschenden Marktzinssatz pro Periode erzielbar wire®.
Fiir die Hohe des Opportunititskostenseigniorage spielt es dabei keine Rolle, ob
die Geldproduzenten die Monetire Basis tatsdchlich zum herrschenden
Marktzins anlegen oder nicht. Haben die staatlichen Geldproduzenten
beispielsweise die gesamte Monetdre Basis gegen Ankauf von Gold G in
Umlauf gebracht (B=G), zahlen die privaten Wirtschaftssubjekte an den
Staatssektor keine Zinsen. Dies bedeutet jedoch nicht, da die
Opportunitétskosten der Basisgeldhaltung null wéren. Denn hitte sich der
Staatssektor bei den Privaten verschulden miissen, um den Goldbestand zu
finanzieren, miif3te er einen ,,Marktzins* in Hohe von p-(G/P)= p-(B/P) an die
Privaten zahlen. Die privaten Geldverwender haben die Opportunitétskosten der
Basisgeldhaltung folglich unabhéngig von den tatsidchlichen Zinseinkiinften des
staatlichen Geldproduzenten zu tragen®®. Dies zeigt auch die formale Herleitung
der Verwendung des Opportunitétskostenseigniorages.

5.2. Verwendung des Opportunititskostenseigniorages

Grundlage der folgenden Ausfithrungen ist das im Rahmen der Analyse des
Totalen Seigniorage vorgestellte Buchungssystem der Gleichungen (11) — (22)*.
Hierbei sollen jedoch zwei erweiternde Ergidnzungen vorgenommen werden. So
wird der aktivische Zentralbankbilanzposten 4, ,Kreditgewdhrung an
inldndische Private und/oder Outrightgeschdfte mit inléndischen Privaten“

3 Vgl. auch Drazen (1985), S. 328 und Baltensperger/Jordan (1998), S. 83.

36 vgl. Barro (1982), S. 329 und Honohan (1996), S.294 f..

37 vgl. im Folgenden auch Klein/Neumann (1990), S. 209 ff.. Der hier vorgestellte Ansatz
weicht von der Version von Klein und Neumann insofern ab, da sich das
Geldemissionsrecht zwischen der Zentralbank und der Regierung aufteilt, Zinszahlungen
der Zentralbank und die Bildung von Zentralbankriicklagen in die Analyse mit
aufgenommen werden. Da die umlaufende Basisgeldmenge als Kredit interpretiert wird,
werden im Gegensatz zu Klein/Neumann die von den Geldproduzenten angekauften
Aktiva nicht als Gewinn aufgefafit.

Gerhard Résl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



51

exemplarisch unterteilt in unverzinsliches Gold G und in ,,Kreditgewéhrung der
Notenbank an inldndische Private und verzinsliche private Wertpapiere* ,,:

(32) A,=G+W,.

Entsprechend verindert sich dann auch die Gewinn- und Verlustrechnung der
Zentralbank zu:

(33) I=iy-Wy+i, - A +i, - A;—1p-MR -1, -M, —OC,, mit

i, als durchschnittlichem nominalen Zinssatz, den die Notenbank aus der
Verzinsung ihrer privaten Assets erhilt.

Unter Verwendung der Gleichungen (11) — (22) und (32, 33) l4Bt sich die
Verteilung des Opportunititskostenseigniorage darstellen als:

(34 S, =8P +85 +8% + 5% +585 mit
(¢ 0 [ (¢ (¢ (2]

MR 4 Y,
S(I), =11)'—+(p_’1))'i+(p"rn)"£a

P P P
: M, ., A Y,
S(/) =1, '_l)l_+(p‘1/ )"P;’r(/?—’/)'?f,
g _0Cy , 0C,
(¢} P P ’
w G AK—p-i, -4,
S(()'I:p.;.f.._—])(’__{_ und
A Y, R, -Q-w)i, A, Q-r, Y,
SO =p. .y p. G o 76 o G676
0o=pP P P P P P

GemdB Gleichung (34) flieft ein Teil des (Brutto-) Opportunitits-
kostenseigniorage zuriick zu den inldndischen Privaten S, bzw. zu den
ausldndischen Geldverwendern S, in Form von geleisteten Realzinszahlungen
(I,-MR/P bzw. I.-M,/P) und impliziten Zinssubventionen der Notenbank
[(p=iy)-W,IP bzw. (p-i,)- 4./ P]. Letzteres ist immer dann der Fall, wenn die
Zentralbank an die inldndischen Privaten bzw. an das Ausland Kredite gewihrt,
deren Verzinsung unterhalb des Marktzinses liegt. Diese Uberlegungen gelten in
analoger Weise auch fiir die Miinzemission der Regierung. Da jedoch das hier
vorgestellte System eine zwar theoretisch denkbare Verzinsung von
Miinzbilanzpassiva wegen jeglicher empirischer Relevanz vernachlissigt, erfafit
obige Darstellung nur die Zinssubventionen der Regierung an die inldndischen
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Privaten (p-r,)-Y,/P bzw. an das Ausland (p-r.)-Y,/P. Als dritte
Verwendungskomponente des Opportunititskostenseigniorages weist Gleichung
(34) die Finanzierung der realen Kosten der staatlichen Geldproduzenten S3¢
aus. Dies bedeutet, daf3 die Notenbank und die Regierung ihre realen Kosten der
Geldproduktion durch Riickgriff auf die ihnen ,,GuV-technisch® zugeflossenen
Zinseinnahmen bezahlt. Nach Abzug der geschilderten Verwendungs-
komponenten des Opportunitdtskostenseigniorage verbleibt dem staatlichen
Sektor ein Netto-Opportunititskostenseigniorage, der sich zwischen der
Notenbank S.* und der Regierung SS aufteilt. So erzielt die Notenbank einen
entsprechenden Netto-Opportunitétskostenseigniorage iiber die Zinsersparnis in
Hohe von p-(G/P), da sie iiber den in ihrem Besitz befindlichen realen
Goldbestand G/P verfiigen kann, ohne entsprechende Zinsen an die
Geldverwender zu zahlen. Des weiteren erhdlt die Notenbank von den
Geldverwendern auflerhalb des Staatssektors finanzierte ,,GuV-technisch®
zugeflossene Netto-Zinszahlungen (abziiglich der Kosten der Geldproduktion),
die sie zur Erhéhung ihres Realkapitals (AK - u-i; - 4;)/ P verwendet. Auch der
Fiskalische Opportunititskostenseigniorage S setzt sich qualitativ aus zwei
Komponenten zusammen. Zum einen spart sich die Regierung reale
Zinszahlungen in Hohe der ,Marktverzinsung” der Regierungspapiere
p-(4,+Y,)/ P, die einerseits die Notenbank gegen Zentralbankgeld 4, und
andererseits die Regierung selbst gegen Miinzen Y, angekauft hat. Zum anderen
partizipiert die Regierung an dem von den inldndischen privaten und
ausldandischen Geldverwendern finanzierten Teil des ausgeschiitteten realen
Notenbankgewinns38 (R, - (1-p)-i; - A;)/ P und an den von den Geldverwendern
auflerhalb des Staatssektors finanzierten Einnahmen aus der Verzinsung der
Miinzbilanzaktiva (O-r,; ¥,)/P.

Das Konzept des Opportunitétskostenseigniorages ist vor allem theoretisch
interessant, da es an der Wertschétzung der privaten Wirtschaftssubjekte fiir die
Basisgeldhaltung ansetzt. Allerdings ist dieser Ansatz fiir die empirische
Analyse eher ungeeignet’®. Dies liegt vor allem an der Wahl des ,richtigen®
Zinssatzes. So ist zu erwarten, dafl je nach Verwendung beispielsweise des
Zinssatzes fur langfristige Staatsanleihen oder fiir kurzfristige Schatz-
anweisungen die Ergebnisse erheblich differieren.

Die theoretischen Uberlegungen zum staatlichen Geldschopfungsgewinn zeigen,
dafB3 den institutionellen Arrangements sowohl bei der Entstehung als auch bei

3 vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zur zweiten Komponente des Totalen Fiskalischen

Seigniorages.
Vgl. Neumann (1992), S. 30 und Wesche/Weidmann (1995), S. 7.
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der Verteilung des Seigniorages eine entscheidende Bedeutung zukommt. Dies
gilt freilich auch fir die Europdische Wahrungsunion. Im Folgenden soll
deshalb die institutionelle Verflechtung der EU-Zentralbanken kurz aufgezeigt
und daran anschlieflend die Konsequenzen der entnationalisierten Geldpolitik
fir die jeweilige Gewinnentstehung und -verwendung der im Eurosystem
zusammengeschlossenen  Notenbanken eingehend untersucht werden.
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I11. DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN UND DAS
EUROSYSTEM

1. Die Zusammensetzung des Européischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) und des Eurosystems

Nach Artikel 1 der Satzung des Europiischen Systems der Zentralbanken und
der Europiischen Zentralbank (ESZB-Satzung) und Artikel 107 des Vertrags zur
Griindung der Europiischen Gemeinschaft (EGV)* besteht das Europiische
System der Zentralbanken (ESZB) aus der Européischen Zentralbank (EZB) und
den nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten (EU-NZBen). Das ESZB
wurde am 1.6.1999 errichtet und umfaft seit seiner Griindung 16 Zentralbanken,
die im einzelnen in der Abbildung 2 aufgelistet sind.

Allerdings verfiigen die nationalen Zentralbanken der (noch) nicht an der dritten
Stufe der Europdischen Wihrungsunion (EWU) teilnehmenden EU-
Mitgliedstaaten (Pre-In-NZBen) im ESZB iiber einen Sonderstatus*'. So fithren
die Pre-In-NZBen ihre nationale Geldpolitik eigenstindig weiter, sind dafiir aber
auch nicht an der Festlegung und Durchfiihrung der gemeinsamen Geldpolitik
der EWU-Linder beteiligt”’. Dies trifft zur Zeit auf die Zentralbanken
Dénemarks, Schwedens und des Vereinigten Konigreiches zu. Die NZBen
hingegen, deren Mitgliedstaaten den Euro als gemeinsame Wihrung eingefiihrt
haben (EWU-NZBen), haben ihre geldpolitische Kompetenz — neben der
Aufgabe weiterer Verantwortlichkeiten — an die EZB verloren. Im einzelnen
sind dies gegenwirtig die Notenbanken Italiens, Spaniens, Portugals, Finnlands,
Griechenlands, Luxemburgs, Frankreichs, Belgiens, Irlands, Deutschlands,
Osterreichs und der Niederlande.

Um nun die Trennung zwischen den ESZB-Zentralbanken, die ihre
eigenstindige Geldpolitik weiterhin fortfithren, und den Zentralbanken des
ESZB, die nach Mafigabe der EZB eine gemeinsame Geldpolitik ausiiben, auch
begrifflich transparenter zu fassen, verstindigte man sich im EZB-Rat darauf,
die EWU-NZBen zusammen mit der EZB als ,,Eurosystem* zu bezeichnen.

0 Konsolidierte Fassung mit den Anderungen durch den Vertrag von Amsterdam vom

2.10.1997.

*' vgl. auch Europiische Zentralbank (1999a), S. 126.

2 vgl. Ant. 43 ESZB-Satzung, Art. 122 EGV und die dem Maastricht-Vertrag beigefligten
Protokolle ,,11. Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte
Konigreich GroBbritannien und Nordirland* und ,12. Protokoll iber einige
Bestimmungen betreffend Danemark*.
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Abbildung 2: Das Europiische System der Zentralbanken und das Eurosystem
(aktuelle Zusammensetzung seit dem 1.1.2001)!

Europiische Zentralbank (EZB) \ \

[ Banca d‘Italia (Bdl)
Banco de Espaiia (BdE)
Banco de Portugal (BdP)
Bank of Finland (BoF)
Bank of Greece (BoG)
Banque centrale du Luxembourg (BCL) Eurosystem
Banque de France (BdF) Europiisches System der
Belgische Nationalbank (NBB) Zentralbanken

Central Bank of Ireland (CBI)

De Nederlandsche Bank (DNB)

Deutsche Bundesbank (BBk)

Osterreichische Nationalbank (OeNB) j
Bank of England (BoE)

Danmarks Nationalbank (DaNB)

Schwedische Reichsbank (SRB) /

EWU-NZBen <

—

Pre-In-NZBen

! Die Bank of Greece ist erst seit dem Beitritt Griechenlands zum Euro-W#hrungsraum am 1.1.2001 Mitglied des Eurosystems, aber Teil des ESZB
seit dessen Errichtung am 1.6.1998.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Ein Beitritt der Pre-In-NZBen zum Eurosystem ist jedoch jederzeit mdoglich,
sofern die hierfiir notwendigen Voraussetzungen erfiillt sind”. Das hierfiir
bisher einzige Beispiel ist die griechische Zentralbank, die als
Griindungsmitglied des ESZB seit dem 1.1.2001 auch dem Eurosystem
angehort.

2. Die Beschluflorgane des ESZB und des Eurosystems

Das ESZB, bzw. der sprachlichen Differenzierung des EZB-Rats folgend, das
Eurosystem wird von den BeschluBorganen der EZB, ndmlich dem EZB-Rat
und dem EZB-Direktorium, geleitet (Art. 107 Abs.3 EGV).

Der EZB-Rat besteht aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den
Prisidenten der EWU-NZBen (Art. 112 Abs. 1 EGV). Er ist das oberste
BeschluBorgan der EZB und erldfit die Leitlinien und Entscheidungen, die
notwendig sind, um die Erfiillung der dem Eurosystem iibertragenen Aufgaben
zu gewihrleisten (Art. 12.1. ESZB-Satzung).

Das Direktorium der EZB setzt sich aus dem Prisidenten, dem Vizeprasidenten
und vier weiteren Mitgliedern zusammen (Art. 112 Abs.2 EGV). Es flihrt die
Geldpolitik des Eurosystems gemdf3 den Leitlinien und Beschliissen des EZB-
Rats aus, erteilt hierzu den EWU-NZBen die erforderlichen Weisungen und ist
mit der Ausfilhrung der laufenden Geschifte der EZB betraut (Art. 12.1. ESZB-
Satzung).

Der Erweiterte EZB-Rat, der als drittes Beschlulorgan der EZB eingesetzt wird,
besteht aus dem Prisidenten und Vizeprdsidenten der EZB sowie den
Présidenten der EU-NZBen (Art. 45 ESZB-Satzung). Er {ibernimmt neben den
noch durchzufiihrenden Aufgaben des mittlerweile liquidierten Europdischen
Wihrungsinstituts (EWI)“4 auch eine Reihe anderer Funktionen, wie z.B.
Beratungsaufgaben oder die Erhebung von Statistiken*’. Diese dienen vor allem
der Anbindung der Pre-In-NZBen an das Eurosystem. Bleibt man bei der
sprachlichen Differenzierung zwischen dem Eurosystem und dem ESZB, kénnte
man folglich den Erweiterten EZB-Rat vereinfachend als Beschluorgan des
ESZB bezeichnen, wihrend der EZB-Rat und das Direktorium der EZB dem
Eurosystem zuzurechnen sind.

Die folgende Analyse beschiftigt sich nun mit der Entstehung und Verwendung
der Notenbankgewinne des Eurosystems.

“ vgl. Art. 121 EGV und Art. 123 EGV.
“ Vgl. Art. 47.1. Spstr.1 i.V.m. Art. 44 ESZB-Satzung. Das EWI wurde bei der Errichtung
der EZB am 1.6.1998 liquidiert. Vgl. Europdische Zentralbank (1999a), S. 147.
% Vgl. Art. 47 ESZB-Satzung und Europiische Zentralbank (1999d), S. 65.
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IV. DIE GEWINNENTSTEHUNG UND -VERWENDUNG DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

IV.1. Die Entstehung des EZB-Gewinns

Erster Ansatzpunkt fiir die Analyse der EZB-Gewinnentstehung ist naturgemaf
die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Europidischen Zentralbank. Diese
ist in Tabelle 1 fiir die Jahre 1999 und 2000 dargestellt und zeigt die
Grofenordnungen der erzielten Einkiinfte und Aufwendungen nach der von der
EZB gewihlten Kategorisierung®. Allerdings ist hierbei die Informationsdichte
nicht sehr hoch. So unterscheidet die EZB zum Beispiel bei ihren Zinsertrigen
und -aufwendungen nur zwischen ,,Zinseinkiinften aus Wahrungsreserven und
»sonstigen Zinseinkiinften“. Eine konkrete Bezugnahme zu bestimmten Aktiv-
und Passivposten nimmt sie dabei nicht vor. Zudem weist sie auch ihre anderen
Einkunfisarten nicht sehr detailliert aus. Hinzu kommt, daf3 die einschlédgigen
Kommentare zur EZB-GuV kaum einen tiefergehenden Einblick in die
einzelnen Entstehungskomponenten des EZB-Gewinns gewihren®’. Diesbe-
ziiglich 148t allerdings die Analyse des Handlungsrahmens der EZB, also
insbesondere die Aufgabenverteilung innerhalb des Eurosystems, und die relativ
detaillierten Angaben zur EZB-Bilanz gewisse Schlu3folgerungen zu.

Es erscheint sinnvoll, die Komponenten der EZB-Gewinnentstehung in vier
Gruppen zu unterteilen:

1. Nettoertrige aus der (Anfangs-) Ausstattung mit Kapital und Wahrungs-
reserven,

2. Nettoeinkiinfte aus der operativen Geld- und Devisenpolitik,

. Nettoertrige aus anderen Tétigkeiten,

4. Nettoeinkiinfte aus realisierten Buchgewinnen, Abschreibungen und Opera-
tionen mit Reserven.

w

% Die zugehérige EZB-Bilanz findet sich als Tabelle A1 im Anhang. Die Tabelle 1 umfaBt

nicht die GuV flir das Jahr 1998, da die EZB dort eine andere Zuordnung von realisierten
Zinsertrigen vornahm. Vgl. Europidische Zentralbank (2001d), S. 202. Diese GuV-
Aufstellung ist in der disaggregierten Eurosystem-GuV (Tabellen 10 und 12) erfaBt.
‘7" Vgl. Europtische Zentralbank (2001d), S. 202 f..
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Tabelle 1: Die Gewinn- und Verlustrechnung der EZB fiir die Jahre 1999 und 2000

1999 2000
EUR EUR
Zinseinkiinfte aus Wiahrungsreserven 1733987 854 2507 164 892
Sonstige Zinsertrige 3122690418 4 657 469 867
1.1 Zinseinkimfte 4856678272 7164 634 759

Zinsaufwendungen fiir die NZB-
Forderungen aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven

Sonstige Zinsaufwendungen

1.2 Zinsaufwendungen

1 Nettozinseinkiinfte

2.1 Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschiften

2.2 Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen

2.3 Zufiihrung zu (Auflésung von)
Riickstellungen fiir Wechselkurs-
und Preisrisiken'

2 Nettoergebnis aus Finanzgeschiiften,
Abschreibungen und Risikovorsorgen

3 Nettoergebnis aus Gebiihren
und Provisionen

4 Sonstige Ertriige
Nettoeinkiinfte insgesamt
5 Personalaufwendungen
6 Sachaufwendungen

7 Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Vermégenswerte

Jahresiiberschufl (Jahresfehlbetrag)

Quelle: Europiische Zentralbank (2001d), S. 192.

(913 067 289)
(2988 344 639)
(3901411928

955 266 344

(466 056 435)

(604 920 383)

(1070 976 818)

232200

436 898

(115 041 376)
(61 022 091)

(60 748 855)

(10 468 901)

(248 281 223)

(1375110 826)
(4375476 075)
(5750 586 901)

1414 047 858

3352768 266

(1084 563)

(2 600 000 000)

751 683 703

673 498

904 158
2167 309 217
(80 275 827)

(82 808 524)

(14 103 116)

1990 121 750

! Die Verbuchung der im Jahr 2000 erfolgten Zufihrung zu den Ruckstellungen fiir Wechselkurs- und
Preisrisiken (Posten 2.3) in Hdhe von 2600 Mio. EUR ist nicht sehr transparent. So deutet die Erfassung dieser
Transaktion als Aufwand zwar richtiger Weise auf eine Dotierung der Reserve hin. Die Klammersetzung
erweckt jedoch in Kombination mit der zugehdrigen Uberschrift ,Auflosung von Rilckstellungen fiir
Wechselkurs- und Preisrisiken* den Eindruck einer Entnahme von Rilckstellungen, was zweifelsfrei nicht der
Fall war. Vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 199 und Europidische Zentralbank (2001e), S. 2.
Transparenter wire es, den Posten 2.3 umzubenennen in ,,2.3 Aufldsung von (Zufuhrung zu) Riickstellungen fur

Wechselkurs- und Preisrisiken*.
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1. Die Nettoertrige der EZB aus der (Anfangs-) Ausstattung mit Kapital
und Wihrungsreserven

1.1. Die Zeichnung und Finanzierung des EZB-Kapitals

Das gezeichnete Kapital der EZB betrégt seit der Aufnahme ihrer Titigkeit 5
Mrd. EUR* und wird allein von den nationalen Zentralbanken der Europiischen
Union gehalten (Art. 28 ESZB-Satzung). Hierbei richtet sich der Schliissel fiir
die zu zeichnenden Kapitalanteile nach einem Gewichtsanteil, der der Summe
folgender Prozentsitze entspricht (Art. 28.2. i.V.m. Art. 29.1. ESZB-Satzung®):

e 50 % des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats an der Bevolkerung der
Gemeinschaft im vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB,;

e 50 % des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats am Bruttoinlandsprodukt der
Gemeinschaft zu Marktpreisen in den fiinf Jahren vor dem letzten Jahr vor
der Errichtung des ESZB.

Allerdings zahlen ausschliefllich die NZBen des Eurosystems ihre gezeichneten
Kapitalanteile vollstdndig ein, wihrend die EU-Zentralbanken, die nicht an der
dritten Stufe der EWU teilnehmen, nur verpflichtet sind, fiinf Prozent ihres
gezeichneten Kapitals als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB einzu-
bringen®. Die konkrete Einzahlung des Kapitals erfolgte dabei nach den vom
Erweiterten EZB-Rat beschlossenen Bestimmungen®'. So leisteten die EU-
NZBen am 1.6.1998 zunichst eine Anzahlung auf ihre provisorisch berechneten
EZB-Kapitalanteile. Dies geschah indem sie ihre Einlagen, die sie aus der zum
1.6.1998 erfolgten Liquidation des Europdischen Wéhrungsinstituts erhalten
haben, auf die EZB ibertrugen, soweit dies méglich und zur Deckung der
Zahlungsverpflichtungen notwendig war’>. Die restlichen EZB-Kapital-

“ Artikel 2 Abs. 1 der Verordnung (EG) Nr. 1103/97 des Rates stellt sicher, da die ECU
1:1 durch den Euro ersetzt wird. Vgl. Europdische Gemeinschaft (1997b).
Der Zusatz ,,Die Prozentsitze werden zum n#chsten Vielfachen von 0,05 Prozentpunkten
aufgerundet” (Art. 29.1. Satz 3 ESZB-Satzung) wurde bei der Anteilsbestimmung nicht
angewendet, da die Kumulierung der Anteile mehr als 100 Prozent ergeben wiirde. Vgl.
Europdische Gemeinschaft (1998a), Européische Gemeinschaft (1998d) und Europiische
Gemeinschaft (1998e).
Vgl. Art. 48 ESZB-Satzung, Europdische Gemeinschaft (1998b) und Europiische
Gemeinschaft (1998c).
Vgl. Europdische Gemeinschaft (1998b), Europdische Gemeinschaft (1998c) und Euro-
péische Zentralbank (1999a), S. 135.
So konnten die Pre-In-NZBen ihre fiinf-prozentige EZB-Kapitalzahlung jeweils voll-
standig aus ihren aufgeldsten EWI-Kapitalbestidnden bezahlen. Vgl. Tabelle 2.
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zahlungen wurden dann am 1.7.1998 von den NZBen in Fremdwéhrung
abgewickelt. Der endgiiltige Zahlungsausgleich erfolgte schlieflich am 4. Januar
1999 in Euro.

Die folgende Tabelle 2 zeigt, in welchem Umfang die EU-Zentralbanken an der
Zeichnung und Finanzierung der Erstausstattung des EZB-Eigenkapitals
beteiligt waren. So hélt die Deutsche Bundesbank als grofite Anteilseignerin mit
24,5 Prozent rund ein Viertel des gezeichneten EZB-Kapitals, wihrend die
Banque de France (16,8 Prozent), die Banca d’Italia (14,9 Prozent) und die Bank
of England (14,7 Prozent) jeweils grob 15 Prozent des EZB-Kapitals gezeichnet
haben. Die verbleibenden 29,1 Prozent teilen sich auf die anderen elf EU-
Zentralbanken auf. Noch dominanter wird die Stellung der Bundesbank, wenn
man die eingezahlten Kapitalbetrdge betrachtet. So finanziert die Deutsche
Zentralbank mit 1,2 Mrd. EUR rund 31 Prozent der Erstausstattung des EZB-
Kapitals (4 Mrd. EUR). Eine zentrale Stellung bei der geldpolitischen
BeschluBfassung besitzt die Bundesbank jedoch bekanntermaBen nicht®.
Allerdings geht bei Fragen, die die Kapitaleinzahlung bzw. -erh6hung betreffen,
kaum ein Weg an der Bundesbank vorbei, da in diesem Fall ausnahmsweise die
Stimmen im EZB-Rat nach EZB-Kapitalanteilen gewichtet werden (Art. 10.3.
ESZB-Satzung). An dieser Einschitzung #ndert freilich auch der am 1.1.2001
erfolgte Beitritt Griechenlands zur Europdischen Wihrungsunion nichts,
wenngleich der gezahlte Kapitalanteil der Deutschen Bundesbank mit jedem
Beitritt eines neuen EWU-Mitglieds sinkt. So hat sich das gesamte gezahlte
EZB-Kapital nach dem EWU-Beitritt Griechenlands von 3999,6 Mio. EUR auf
4097,2 Mio. EUR erhoht. Dabei entspricht die von der Bank von Griechenland
Anfang 2001 erbrachte Kapital-Nachzahlung (97,7 Mio. EUR) den ausstehenden
95 Prozent ihres gezeichneten EZB-Kapitalanteils. Des weiteren leistete die
Bank4von Griechenland auch einen addquaten Beitrag zu den Reserven der
EZB*.

Die Europdische Zentralbank strebte sehr frithzeitig eine ErhShung ihres
gezeichneten Kapitals an. Deshalb hat sie bereits am 3. November 1998 dem
Ministerrat eine Empfehlung nach Art. 28.1. ESZB-Satzung unterbreitet, die
eine Kapitalverdopplung vorsieht™. Der Ministerrat hat diesem Wunsch aber
erst am 8. Mai 2000 entsprochen, wohl wegen des im Geschéftsjahr 1999 recht
deutlich zu Buche schlagenden Bilanzverlusts der EZB (247 Mio. EUR). Ob die
EZB jedoch ihr Kapitalerhshungspotential um S Mrd. EUR véllig ausschopfen
wird, muf3 hier offenbleiben.

3 Vgl. Art. 10.2. ESZB-Satzung. So verfiigt der Prisident der Deutschen Bundesbank nur
iiber eine von gegenwirtig 18 Stimmen im EZB-Rat.
4 vgl. Art. 49.2. ESZB-Satzung und Europiische Zentralbank (2001d), S. 90.
5% vgl. Europdische Gemeinschaft (1998j).
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Tabelle 2: Die Ausstattung der EZB mit Kapital

Erstausstattung der EZB mit Kapital zum 1.6.1998

EZB-Kapitalfinanzierung in EUR

AnuhlungeTx'

Gezeichnete Eingezahlte aus EWI-| Uberweisungs-
EU-NZBen Kapitalanteile| Kapitalbeitriige Liquidation’|  gutschriften’
Deutsche Bundesbank 24,4935 % 1 224 675 000 138 808 404/ 1081 671 596
Banque de France 16,8337 % 841 685 000 104 644 800 738 870 200
Banca d‘Italia 14,8950 % 744 750 000 97 565912 650 514 088
Banco de Espaiia 8,8935 % 444 675 000 54 476 907 387023 093
De Nederlandsche Bank 4,2780 % 213 900 000, 26 161 252 187 818 748
Belgische Nationalbank 2,8658 % 143 290 000 17235 643 127 189 357
Osterreichische Nationalbank 2,3594 % 117 970 000 14 162 957 104 152 043
Banco de Portugal 1,9232 % 96 160 000 11387902 84 862 098
Bank of Finland 1,3970 % 69 850 000 10 160 382 59794618
Central Bank of Ireland 0,8496 % 42 480 000 4924 381 36995619
Banque Centrale du 0,1492 % 7460 000 923 360 6421 640
Luxembourg
Summe EWU-11-NZBen 78,9379 %| 3946 895 000 480 451 900 3 465 313 100
Bank of England 14,6811 % 36 702 750 36 702 750 --
Schwedische Reichsbank 2,6537 % 6634 250 6 634 250 -
Bank von Griechenland 2,0564 % 5141000 5 141 000, -
Danmarks Nationalbank 1,6709 % 4177 250 4177 250 -
Summe Pre-In-NZBen 21,0621 % 52 655 250 52 655 250 ---
EZB-Kapital nach 100,0000 %| 3999550250 533107150 3 465313 100
Erstaustattung

EZB-Kapital nach dem Beitritt Griechenlands (seit 1.1.2001)

EZB-Kapitalfinanzierung in EUR

Eingezahite Bestiinde Geleistete

Gezeichnete| Kapitalbetriige zum| Nachzahlungen

EU-NZBen Kapitalanteile zum 1.1.2001 31.12.1999{ zum 1.1.2001
Summe EWU-11-NZBen 78,9379 % 3 946 895 000| 3 946 895 000 ---

Bank von Griechenland 2,0564 % 102 820 000 5141 000 97 679 000

Summe EWU-12-NZBen 80,9943 % 4049 715000 3 952 036 000 97 679 000
Summe Pre-In-NZBen 19,0057 % 47 514 250 47 514 250 -

EZB-Kapital nach dem o

Beitritt Griechenlands 100,0000 % 4097 229250 533107 150 —

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Europdische Gemeinschaft (1998b), Europiische Zentralbank
(1999a), S. 140 und Europiische Zentralbank (2001d), S. 200. Eigene Berechnungen.

! Die Summe der geleisteten Anzahlungen unterscheidet sich geringfigig von den am 4.1.1999 endgultig in Euro
abgewickelten Kapitalzahlungen, da die Anzahlungen auf Basis eines provisorischen Kapitalschitssels erfolgte,
der nach Bekanntgabe der offiziellen Berechnungszahlen in geringem Umfang revidiert werden muBte. Vgl.

Europdische Gemeinschaft (1998d).

? Die Ubertragung der NZB-Anteile aus der Liquidation des Europiischen Wihrungsinstituts (EW1) fand am
1.6.1998 statt. Zu den EWI-Liquidationsanteilen vgl. Europ4ische Zentralbank (1999a), S. 150.

3 Die Uberweisungsgutschriften erfolgten am 1.7.1998 in Fremdwibmeg:| - 978-3-631-75006-3
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Tabelle 3: Zins- und Dividendeneinkiinfte der Europidischen Zentralbank aus der
Investition ihres Kapitals

1999
Geschiitzte Zinseinkiinfte’ /
Dividenden aus Kapital-
Bilanzwerte zum investitionen in Mio. EUR
31.12.1999 in Verzinsuugl / (in vH. der gesamten

EZB-Eigenkapital Mio. EUR Dividende Nettozinseinkiinfte der EZB)
Staatsanleihen von EU- o 165
Mitgliedstaaten® 3537 4,66 % pa. (17%)

4 o 14
Geldmarktanlagen 424 2,96 % p.a. (%)
BIZ-Beteilgung 39 — ---

. 179
EZB-Kapital gesamt 4000 -— 19 %)
2000 .
Geschiitzte Zinseinkiinfte® /
Dividenden aus Kapital-
Bilanzwerte zum investitionen in Mio. EUR
31.12.2000 in Verzinsung' / (in vH. der gesamten
EZB-Eigenkapital Mio. EUR Dividende Nettozinseinkiinfte der EZB)
Staatsanleihen von EU- o 200
Mitgliedstaaten 3668 344 % p-a. (14 %)
13

3 L)

Geldmarktanlagen 293 4,40 % p.a. (%)

. . s 0
BIZ-Beteilgung 39 17,8 GFr/Aktie © %)
EZB-Kapital 213
gesamt 4000 - _(15%)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Angaben sind entnommen aus
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2000a), S. 200 ff., Europdische Zentralbank (2001c), S.
26* f. und Europiische Zentralbank (2001d). Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

! Renditen von Staatsanleihen des Euro-W4hrungsgebiets (Laufzeit 10 Jahre) im Durchschnitt des Jahres 1999
bzw. 2000 und Geldmarktsdtze fur Dreimonatsgeld im Durchschnitt des Jahres 1999 bzw. 2000. Vgl.
Europdische Zentralbank (2001c), S. 26* f..

2 Die Schitzung der Zinseinktinfte erfolgt durch Multiplikation der Eigenkapitalpositionen (in 1999
Geldmarktanlagen inklusive BIZ-Beteiligung, da BIZ-Beitritt erst Ende 1999) mit den zugehbrigen
jahresdurchschnittlichen Zinssétzen. Es handelt sich folglich nur um eine sehr grobe Schétzung, um prinzipielle
GroBenordnungen aufzuzeigen. Dieses Vorgehen erscheint jedoch vertretbar, da die EZB — mit Ausnahme der
unter Ertragsgesichtspunkten irrelevanten BIZ-Beteiligung — bereits seit Beginn der EWU dber die
entsprechenden Kapitalinvestitionen verfigte und kein sehr ausgeprégtes Portfoliomanagement betreibt.

3 Vgl. Europiische Zentralbank (2000c) und Europ4ische Zentralbank (2001d), S. 190.

* Ermittelt als Differenz zwischen dem EZB-Kapital und den ausgewiesenen Bilanzwerten der Euro-
Staatsanleihen bzw. der BIZ-Beteiligung der EZB.

* Die BIZ zahlte im Kalenderjahr 2000 eine anteilige Dividende auf die Ende 1999 neu ausgegebenen 12000
BIZ-Aktien fur den Zeitraum zwischen der Kapitalzeichnung und dem am 31. Mirz 2000 endenden BIZ-
Geschiftsjahres in Héhe von 214058 Goldfranken (GFr). Vgl. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(2000a), S. 200. Dies entspricht einem USD-AquivaIem von 103897,87 USD (Seit 1979 fix definierter
Umrechnungskurs: 1 GFr = 1,94149 USD) bzw. einem mit dem EUR-USD-Wechselkurs zum 31.12.2000 (1
EUR = 0.9305 USD) in EUR umgerechneten Betrag von 446632 EUR. Auf die 3000 BIZ-Aktien der EZB
entfallen somit Dividendeneinkiinfte in Hohe von 111658 EUR. Die Ausschiittung selbst erfolgte in Schweizer
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1.2. Die Ertrige der EZB aus der Investition ihres Kapitals

Nach eigenen Angaben investierte die EZB sowoh] in 1999 als auch in 2000 ihr
Kapital (fast) ganzlich in Euro-denominierte Aktiva®®. Dabei handelt es sich, wie
vorstehende Tabelle 3 erkennen ldBt, vor allem um Staatsanleihen der EU-
Mitgliedstaaten®’, die sowohl Ende 1999 als auch Ende 2000 mit 3537 Mio.
EUR bzw. 3668 Mio. EUR um die 90 Prozent der gesamten Kapitalinvestitionen
auf sich vereinigen. Investitionen am Geldmarkt hingegen spielen demnach nur
eine geringe Rolle. Dies gilt auch fiir die Beteiligung der EZB an der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Insgesamt gesehen scheint die EZB
also keine allzu risikofreudige Strategie bei der Anlage ihrer Eigenmittel zu
verfolgen®®. Dies bedeutet jedoch nicht, daB die Kapitalertriige der EZB keine
bedeutende Rolle fiir die EZB-Ertragslage spielen. So lassen sich die Einkiinfte
aus EZB-Eigenmittel fiir 1999 bzw. 2000 niherungsweise auf 165 Mio. EUR
bzw. 200 Mio. EUR veranschlagen, was immerhin rund 19 bzw. 15 Prozent der
gesamten Nettozinseinkiinfte der EZB entspricht”. Erwartungsgemif sind
hierfiir vor allem die Ertrige aus den Euro-Staatsanleihen verantwortlich. Die
Einkiinfte der EZB aus Geldmarktanlagen und die erhaltene Dividendenzahlung
von der BIZ besitzen nur einen vergleichsweise geringen Umfang,.

1.3. Die Ubertragung von Wihrungsreserven auf die EZB

Neben der Ausstattung der EZB mit Kapital sind die NZBen auch verpflichtet,
Wihrungsreserven auf die EZB zu iibertragen. Dabei ist nach Artikel 30.1
ESZB-Satzung der Umfang der zu transferierenden Wihrungsreserven zunichst
auf einen Gegenwert von 50 Mrd. EUR begrenzt, wobei sich der jeweilige NZB-
Betrag nach dem entsprechenden Anteil am gezeichneten Kapital der EZB
richtet®”. Allerdings brauchen die nicht an der Europdischen Wahrungsunion
teilnehmenden EU-Zentralbanken ihren Anteil nicht einzubringen (Art. 43.6.
i.V.m. Art. 30.2. ESZB-Satzung), so daB sich Anfang Januar 1999 der tat-
sdchliche Maximalwert der zu iibertragenen Wihrungsreserven auf nur 39,5
Mrd. EUR belief. Wie Tabelle 4 zeigt, ist dieser Spielraum vom EZB-Rat auch
ausgeschopft worden.

%6 Vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 58 und Europiische Zentralbank (2001d), S.
79.
5T Vgl. Europiische Zentralbank (2000c).
8 Vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 79.
® Vgl. die Schiitzung der Zins- bzw. Dividendeneinkiinfte der EZB aus ihren Kapitalinvesti-
tionen in Tabelle 3.
Vgl. Artikel 30.1. und 30.2. ESZB-Satzung sowie Europdische Gemeinschaft (1997b).
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Tabelle 4: Die Ausstattung der EZB mit Wihrungsreserven durch die NZBen

in der ersten Januarwoche 1999

Die Erstausstattung der EZB mit Wihrungsreserven durch die NZBen

Ubertragene Withrungsreserven in EUR
Kapital-

EWU-11-NZBen schliissel Gesamt Gold US-Dollar Yen

Deutsche Bundesbank 24,4935%)| 12246750000 1837012500 9368763 750 1040973 750
Banque de France 16,8337%| 8416850000 1262527500 6438890250 715432250
Banca d‘Italia 14,8950 %| 7447500000 1117125000 5697337500 633 037 500
Banco de Espafia 8,8935%| 4446750000 667012500 3401763750 377973750
De Nederlandsche Bank 42780 %| 2139000000 320850000 1636335000 181 815000
Belgische Nationalbank 2,8658%)| 1432900000 214935000 1096168 500 121 796 500
S:‘:;gg‘;i"e 2,3594%| 1179700000 176 955 000 902 470 500 100 274 500
Banco de Portugal 1,9232 % 961 600000 144 240 000 735624000 81736 000
Bank of Finland 1,3970 % 698 500000 104 775 000 534352500 59372 500
Central Bank of Ireland 0,8496 % 424 800 000 63 720 000 324972000 36 108 000
E::grl:bf):::g"ale du 0,1492 % 74600000 11190 000 57069000 6341000
ISVuan‘;:: EWU-11- 78,9379 %| 39468950000 5920342500 30 193 746 750 3 354 860 750

Beitritt Griechenlands zum 1.1.2001

Die Verbindlichkeiten der EZB aus iibertragenen Wihrungsreserven gegeniiber den NZBen nach dem

Ubertragene Wihrungsreserven in EUR
Kapital-
EWU-11-NZBen schiiissel Gesamt Gold US-Dollar Yen
Summe EWU-11-NZBen 78,9379 %| 39 468950000 5920342500 30 193 746 750 3 354 860 750
Bank von Griechenland 2,0564 % 1 028 200 000 154 230 000 786 573 000 87 397 000
;“Z"[;':: EWU-12- 80,9943 %| 40497150000 6074572500 30980319750 3 442257 750

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus Europ#ische
Gemeinschaft (2000f), S. 122 f., Europiische Zentralbank (2000h), S. 157, Europ4ische Zentralbank (2001d), S.

199 ff. und Banco de Portugal (2000a), S. 305.
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Konkret erfolgten die Zahlungen in Form von Gold (5,9 Mrd. EUR), US-Dollar-
(30,2 Mrd. EUR) und Yen-Reserven (3,4 Mrd. EUR) und wurden zwischen dem
4. und 7. Januar 1999 abgewickelt®'. GroBter Beitragszahler ist wiederum die
Deutsche Bundesbank (12,2 Mrd. EUR), gefolgt von der Banque de France (8,4
Mrd. EUR), der Banca d’Italia (7,4 Mrd. EUR) und den anderen acht NZBen
(zusammen 11,4 Mrd. EUR). Die Analogie zur EZB-Kapitalfinanzierung ist klar
erkennbar, wenngleich die einzuzahlenden Betrige die EZB-Eigenmittel um das
10-fache iibersteigen.

Tritt nun eine ESZB-NZB dem Eurosystem bei, so hat auch diese Zentralbank
einen Beitrag zu den EZB-Wihrungsreserven zu leisten. Dabei bestimmt sich
die Hohe der Ubertragung durch Multiplikation des in Euro zum jeweiligen
(aktuellen) Wechselkurs ausgedriickten Werts der Wahrungsreserven, die der
EZB von den bereits teilnehmenden NZBen iibertragen wurden, mit dem Faktor,
der das Verhiltnis zwischen der Anzahl der von der beitrittswilligen NZB
gezeichneten Anteile und der Anzahl der von den anderen NZBen bereits
eingezahlten Anteile ausdriickt (Art. 49.1. ESZB-Satzung). Im Falle der am 1.
Januar 2001 dem Eurosystem beigetretenen Bank von Griechenland betrug
dieser Wert 1.278.260.161 EUR und war damit um 250.060.161 EUR héher als
die zugehorige Forderungsgutschrift (1.028.200.000 EUR) durch die EZB®*. Der
angesprochene Differenzbetrag wurde als Beitrag der griechischen Zentralbank
zu den EZB-Reserven und -Riickstellungen einbehalten. Durch dieses Vorgehen
gelingt es, die effektive Finanzierungsleistung der Bank von Griechenland so zu
bemessen, als ob sie seit Beginn der EWU Mitglied des Eurosystems gewesen
wire.

Nach Artikel 30.4 ESZB-Satzung kann die EZB auch iiber die oben erwihnten
50 Mrd. EUR® hinaus innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die
der Ministerrat nach dem Verfahren des Artikels 42 ESZB-Satzung festlegt, die
Einzahlung weiterer Wéhrungsreserven von den NZBen fordern. Am 8. Mai
2000 schlof sich der Ministerrat einer vorausgegangenen EZB-Empfehlung an,
und machte den Weg fiir eine Einforderung von weiteren NZB-Wiahrungs-
reserven in Hohe von zusitzlichen 50 Mrd. EUR frei®. Dies bedeutet nun, daf

' Dabei erfolgte die Zahlung der einzelnen Aktiva streng symmetrisch, d.h. jede NZB hat

bezogen auf ihre Finanzierungsverpflichtung jeweils 15 Prozent in Gold, 76,5 Prozent in
US-Dollar und 8,5 Prozent in Yen eingebracht.
62 Vgl. Européische Gemeinschaft (2000f), S. 122 f. und Europiische Zentralbank (2001d),
S. 200. Die Forderungsgutschrift der Bank von Griechenland bestimmt sich ihrerseits
durch den von ihr gezeichneten EZB-Kapitalanteil und der Summe an Wahrungsreserven,
die sich ergibt, wenn alle EU-NZBen Mitglied des Eurosystems wiren (50 Mrd. EUR).
Vgl. Art. 30 ESZB-Satzung.
Dieser Betrag ergibe sich, wenn alle EU-NZBen Mitglied des Eurosystems wiren.
64 Europidische Gemeinschaft (2000c).
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bei Beitritt aller EU-NZBen zum Eurosystem die EZB iiber ein einzuforderndes
NZB finanziertes Wihrungsreservenpotential von insgesamt 100 Mrd. EUR
verfiigen wiirde®®. Da allerdings auch die Pre-In-NZBen Schwedens, GroB-
britanniens und Danemarks weiterhin von einer Einzahlungspflicht befreit sind,
belduft sich das gegenwirtige Einforderungspotential der EZB nur auf 81,0 Mrd.
EUR. Allerdings will die EZB diesen Spielraum ,nur zur Auffiillung ihrer
Bestinde an Wéhrungsreserven bis zum Hochstbetrag der urspriinglichen
()bertragungen“66 ausschopfen. Angesprochen sind hier wohl die in Artikel 30
ESZB-Satzung erwdhnten 50 Mrd. EUR, was einem Nachschu3 von 9,5 Mrd.
EUR entsprechen wiirde.

1.4. Die Nettoertriige der EZB aus iibertragenen Wihrungsreserven

Die Ertrige, die die EZB aus den iibertragenen Wahrungsreserven erwirt-
schaftet, hingen naturgemdB stark von der Anlagepolitik ab. Diesbeziiglich
verfolgt die EZB eine vor allem auf Liquiditit und Sicherheit bedachte
Strategie®’. Erst unter Beachtung dieser Vorgaben werden die Wihrungsreserven
so ertragreich wie moglich angelegt. Verwaltet werden die EZB-Wihrungs-
reserven jedoch nicht von der EZB selbst, sondern dezentral von den NZBen des
Eurosystems. Hierzu legt der EZB-Rat den anlagepolitischen Aktionsrahmen
sowie die strategische Ausrichtung fest, wahrend das EZB-Direktorium die
taktischen Benchmarks vorgibt und die Einhaltung iiber ein speziell fiir das
Eurosystem konzipiertes IT-Netz online iiberwacht®. Diese Vorgaben bein-
halten unter anderem die wihrungsmiflige Zusammensetzung, Liquiditdtsan-
forderungen, Bonitétsparameter sowie definierte Richtwerte zur Abschitzung
von Rendite- und Zinsénderungsrisiken. Dennoch verbleibt den NZBen ein
gewisser Ermessensspielraum bei der Anlage der EZB-Wihrungsreserven.
Dieser dient vor allem dazu, um ein HochstmaB an Wirtschaftlichkeit bei der
Verwaltung der EZB-Wihrungsreserven zu gewiahrleisten. Dabei ist jedoch fiir
die Geschiftspartner der EZB jederzeit erkennbar, ob die NZBen in offener
Stellvertretung flir die EZB auftreten oder ob die NZBen auf eigene Rechnung
tatig werden.

Will man nun das Wiahrungsreservenportfolio der EZB im einzelnen niher
untersuchen, so erhilt man — wie auch bei vielen anderen Zentralbanken — keine

% Durch entsprechende Devisenmarktinterventionen der EZB konnte das Volumen natiirlich

noch erheblich steigen.
% Europiische Zentralbank (2001d), S. 171.
67 Vgl. im Folgenden Européische Zentralbank (2000a), S. 57 ff., Europdische Zentralbank
(2000h), S. 57 f. und Européische Zentralbank (2001d), S. 78 ff..
Zur genauen Vorgehensweise vgl. Europdische Zentralbank (2000a), S. 57 ff..
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detaillierten Angaben hinsichtlich der veranlagten Finanztitel. Dennoch 148t die
Summe vieler Einzelinformationen ein relativ klares Bild erkennen. So belduft
sich der Goldbestand der EZB sowohl Ende 1999 als auch Ende 2000
unverindert auf 24 Mio. Unzen Feingold, was den naheliegenden Schluf} zul4ft,
daBl die EZB in den ersten beiden Jahren der EWU keine Goldtransaktionen
durchgefiihrt hat®®, Des weiteren kann man davon ausgehen, daB die EZB bisher
auch keine Zinseinkiinfie aus Goldleihgeschidften oder aus dem Einsatz von
Goldfutures und -optionen erwirtschaftet hat”. Zudem ist die EZB, was die
Anderung der wihrungsméiBigen Zusammensetzung der ihr iibertragenen
Wihrungsreserven betrifft, nach eigenen Angaben eher zuriickhaltend, um die
einheitliche Geldpolitik des Eurosystems nicht zu beeintrichtigen’’. Wie eng
sich die EZB bei der Anlage ihrer Devisenreserven am urspriinglichen
Fremdwihrungsportefeuille orientiert, zeigt auch der Verkauf von Zinsertrigen
aus den Wihrungsreserven im September 2000 im Wert von iiber 2,5 Mrd.
EUR, ,,um die Bilanzstruktur und das Risikoprofil der EZB auf dem Stand von
Anfang 1999 zu halten“’?, Es 148t sich folglich festhalten, daB zumindest bis zu
den im Herbst 2000 durchgefiihrten Devisenmarktinterventionen, bei denen die
EZB substantielle Fremdwahrungsbestinde gegen Euro verkauft hat”, die
Devisenreserven der EZB zu (mindestens’) 90 Prozent aus US-Dollar und die
restlichen Anteile auf den japanischen Yen entfielen. Dabei diirften die ge-
nannten Dollar- und Yenreserven jeweils groftenteils in US-amerikanischen und
japanischen Staatsanleihen angelegt sein. Gerade flir die Investition der
Dollarreserven trifft diese Einschitzung wohl mit hoher Wahrscheinlichkeit zu,
da die EZB explizit angibt, Ende 1999 ,.groBe Bestinde*’* an US-Staatsanleihen
zu halten. Des weiteren stiitzt folgende Beispielrechnung die obige These.
Angenommen, sowohl die gesamten von den NZBen Anfang 1999 iibertragenen
EZB-Bestinde an US-Dollarreserven (30,2 Mrd. EUR) und Yen-Reserven (3,4

% Vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 156 und Europiische Zentralbank (2001d), S.
197.

So trdgt die EZB auch eine Vereinbarung von 15 Zentralbanken mit, die vorsieht,
Goldtransaktionen nur noch in sehr begrenztem Umfang bis 2004 vorzunehmen. Vgl.
Europiische Zentralbank (2000a), S. 59. Dieses Abkommen diente der Stabilisierung des
Goldpreises.

" Vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 57.

7 Europdische Zentralbank (2001d), S. 78.

3 Das Interventionsvolumen diirfte eine GroBenordnung um die 10 Mrd. EUR annehmen.
Vgl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 197 und die Ausfithrungen zu den Devisen-
marktinterventionen der EZB in Kapitel IV.1 Abschnitt 2.2..

»~Mindestens* deshalb, da die Zinsen der US-Staatsanleihen und Geldmarktpapiere in
1999/2000 jeweils um ein vielfaches hoher waren, als die Ertrige vergleichbarer
japanischer Finanztitel. Vgl. Europdische Zentralbank (2001c¢), S. 26* f..

s Europiische Zentralbank (2000c).
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Mrd. EUR) wiren jeweils vollstindig in US- bzw. japanischen Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren investiert worden, dann hitte die EZB bei einer
jahresdurchschnittlichen Verzinsung von 5,64 Prozent bei den US-Obligationen
bzw. von 1,75 Prozent bei den japanischen Titeln™® einen Zinsertrag (ohne
Beriicksichtigung von Bewertungsgewinnen dieser Zinseinkiinfte) von 1762
Mio. EUR erwirtschaftet, was den tatsichlich erzielten Zinseinkiinften aus
iibertragenen Wihrungsreserven in Hohe von 1734 Mio. EUR recht nahe
kommt”".

Neben den Zinseinkiinften, die die EZB aus der Anlage der Wihrungsreserven
erwirtschaftet, hat die EZB auch zugehdrige Zinsaufwendungen zu finanzieren.
So leistet die EZB auf die (nicht zuriickzuzahlenden) Euro-Einlagen, die die
NZBen im Gegenzug fiir die tibertragenen Wihrungsreserven bei der EZB
erhalten haben, eine Verzinsung, die sich im wesentlichen an den kurzfristigen
Refinanzierungszinsen des Eurosystems orientiert. Konkret bestimmt sich dabei
die Hohe der Vergiitung aus dem Produkt der jeweiligen NZB-Forderung und
dem Vergiitungssatz, der seinerseits 85 Prozent des geltenden Zinssatzes fiir
Hauptrefinanzierungsgeschdfte des Eurosystems entspricht. Mit diesem
Abschlag von 15 Prozent trdgt die EZB dem Umstand Rechnung, daf3 die auf die
EZB iibertragenen Goldreserven, die ihrerseits 15 Prozent der gesamten
iibertragenen Wihrungsreserven ausmachen, fiir die EZB keine Zinseinkiinfte
abwerfen. Dabei erfolgt die Vergiitung auf tiglicher Basis’®. Die Tabelle 5 zeigt
nun, in welchem Umfang solche Zahlungen an die NZBen im Jahr 1999 und
2000 erfolgt sind.

Hierbei gibt es keine Uberraschungen. Diejenigen NZBen, die die meisten
Wihrungsreserven auf die EZB iibertragen haben, erhalten in Abhingigkeit
ihres Finanzierungsanteils auch die meisten Zinseinkiinfte. Deutlich sichtbar
wird auch der im Jahr 2000 erfolgte Anstieg der Hauptrefinanzierungszinsen
gegeniiber dem Vorjahr, was zu entsprechend héheren Aufwendungen der EZB
fihrt. DaB hierbei ebenfalls auch die Fremdwihrungseinkiinfte der EZB im
Vergleich zu 1999 gestiegen sind, ist jedoch eher zufillig. So kénnte es in
Zukunft durchaus passieren, daB3 die EZB Ertrége aus den Devisenreserven nicht
ausreichen, um ihre Zinsverpflichtung 2zu kompensieren. In einen
Finanzierungsnotstand gerdt die EZB dabei jedoch nie, da sie die Verzinsung
freilich immer mit Hilfe selbst geschdpfter Euros begleichen kann”.

% Vgl. Europgische Zentralbank (2001c), S. 26*.
7 vgl. Tabelle 5.
™ vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 131 und Europiische Zentralbank (2000c).
" Solche Probleme gibe es nur, wenn die Verzinsung der NZB-Gutschriften in
Auslandswihrung erfolgen wiirde.
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Tabelle 5: Die Zinseinkiinfte und Zinsaufwendungen der Europiischen Zentralbank aus
iibertragenen Wihrungsreserven im Jahr 1999 und 2000'

Jahr 1999 2000
Zinseinkiinfte aus iibertragenen
Wiihrungsreserven 1733987 854 2507 164 892
NZB-
Anteil®
Deutsche Bundesbank 283 313 823 426 680 388| 31,0288 %
Banque de France 194 713 426 293245134 21,3252%
Banca d‘Italia 172 289 406 259473 787 18,8693 %
Banco de Espaiia 102 870 726 154 926 861 11,2665 %
De Nederlandsche Bank 49 482 769 74 522 756 5,4194 %
Belgische Nationalbank 33 147995 49 922 023 3,6304 %
Osterreichische Nationalbank 27 290 668 41 100 687 2,9889 %
Banco de Portugal 22245058 33 501 825 2,4363 %
Bank of Finland 16 158 552 24 335336 1,7697 %
Central Bank of Ireland 9 828 256 14 801 693 1,0764 %
Banque Centrale du Luxembourg 1726610 2600335 -~ 0,1891 %

Zinsaufwendungen aus libertragenen o5 067509 1375110 826| 100,0000 %
Wihrungsreserven gesamt

Nettozinseinkiinfte aus 820 920 565 1 132 054 066
Wihrungsreserven
(in vH. der Gesamten (85,9 %) (80,1 %)
Nettozinseinkiinfte)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind ent-
nommen aus Europdische Zentralbank (2001d), S. 192 ff..

' Angaben in EUR.

2 Da sich die errechneten jeweils auf 4 Nachkommastellen gerundeten Prozentangaben nur auf
99,9998 Prozent summieren, wurden in Analogie zur EZB-Kapitalberechnung die beiden kleinsten
Anteile, also die Anteile der BCL und der CBI, um jeweils 0,0001 Prozentpunkte erhéht, bis sich
genau 100 Prozent ergibt. Zur EZB-Kapitalberechnung vgl. Europidische Gemeinschaft (1998d).

Die Berechnung der EZB-Zinszahlungen an die einzelnen NZBen erfolgt durch Multiplikation der
von der EZB ausgewiesenen gesamten Zinsaufwendungen aus iibertragenen Wahrungsreserven mit
dem Anteil des von der jeweiligen EWU-NZB eingezahlten Betrags zur Finanzierung der EZB-
Wihrungsreserven an der Gesamtsumme der von den EWU-NZBen eingezahiten Wihrungsreserven.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Dennoch wiirde die EZB wohl aus Griinden der ,,Bilanzkosmetik* versuchen,
derartig bedingte EZB-Verluste etwa durch einen Beschluf} einer niedrigeren
Verzinsung der NZB-Einlagen zu verhindern. Hierfiir spricht auch die im EZB-
Rat getroffene Regelung, dafl die NZBen auf einen Teil (maximal 20 Prozent)
ihrer Forderungen aus den an die EZB iibertragenen Wahrungsreserven
gegebenenfalls verzichten werden, wenn die wechselkursbedingten Buch-
verluste der EZB aus der Anlage ihrer Wahrungsreserven nicht durch Netto-
ertrige und Riicklagen gedeckt sein sollten®. Auch dieses Abkommen regelt nur
die Art der EZB-Verlustfinanzierung und nicht die relative Finanzierungs-
leistung der NZBen.

Anhand der Tabelle 5 wird ebenfalls deutlich, wie wichtig die Netto-
zinseinkiinfte der EZB aus den ihr iibertragenen Wihrungsreserven fiir die
Ertragslage ist. So machten die Fremdwahrungsertrige der EZB im Jahr 1999 86
Prozent und im Jahr 2000 immerhin noch 80 Prozent der gesamten Netto-
zinseinkiinfte der EZB aus. Beriicksichtigt man weiterhin noch die (grob
geschitzten) Ertrdge der EZB aus der Veranlagung ihres Kapitals wird schnell
deutlich, daB die EZB — wie sie im {ibrigen selbst bestitigt®’ — ihre Ertrige in
erster Linie durch die Anlage ihrer Wiahrungsreserven und ihrem eingezahlten
Eigenkapital erzielt”’. Andere Einkiinfte, die die EZB aus ihrer operativen
Tatigkeit erzielt, spielen somit eine nur untergeordnete Rolle. Dennoch soll
dieser Umfang im Folgenden ndher untersucht werden, da eine Ausdehnung
dieser EZB-Titigkeiten das bisherige Bild schnell &ndern konnte.

2. Die Nettoertrige der EZB aus der operativen Geld- und Devisenpolitik

2.1. Die Nettoertriige der EZB aus der operativen Geldpolitik

Gemdf3 der ESZB-Satzung verfiigt die Europdische Zentralbank iiber alle
erforderlichen geldpolitischen Instrumente, inklusive dem Recht zur Emission

80 Vgl. Europiische Zentralbank (2000c) und Européische Zentralbank (2001d), S. 199.

8 vgl. Europiische Zentralbank (2000c).

82 Die Kumulierung der geschitzten Kapitaleinkiinfte (in 1999: 179 Mio. EUR bzw. 19 %
der gesamten Nettozinseinkiinfte der EZB) und der von der EZB explizit angegebenen
Nettoeinkilinfte aus den ihr iibertragenen Wihrungsreserven (in 1999: 821 Mio. EUR = 86
% der gesamten Nettozinseinkiinfte der EZB) ergibt fiir 1999 einen Wert von 105 %, was
nichts anderes bedeutet, als daB die EZB aus ihren anderen Titigkeiten einen
entsprechenden Nettozinsaufwand zu tragen hat. Wie die spitere Analyse noch zeigen
wird, handelt es sich hierbei vor allem um die Nettozinsaufwendungen der EZB aus der
Verzinsung ihrer Netto-TARGET-Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen.
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von Banknoten®. Allerdings verzichtet die EZB — dem dezentralen Ansatz des
Eurosystems folgend — weitgehend auf eine eigene operative Durchfiihrung der
Geldpolitik. Diese Aufgabe iiberldt sie den NZBen des Eurosystems, die die
geldpolitischen Operationen gemil3 den Leitlinien und Weisungen der EZB
auszufiihren haben®’. So sieht die Aufgabenverteilung im Eurosystem gegen-
wirtig vor, daB sich die EZB in operativer Hinsicht rein auf die Durchfiihrung
von sogenannten ,,Feinsteuerungsoperationen® konzentrieren und diese auch nur
in Ausnahmefillen direkt iiber die EZB erfolgen sollen. So ist etwa die am 5.
Januar 2000 als bisher einzig durchgefiihrte Feinsteuerungsmafinahme in Form
einer Hereinnahme von Termineinlagen bilanztechnisch iiber die NZBen
abgewickelt worden, wobei die NZBen die entsprechenden Zinsaufwendungen
zu finanzieren hatten®, Bis Ende des Jahres 2000 sind der EZB somit keine
Aufwendungen und Ertrige aus der Abwicklung der gemeinsamen Geldpolitik
entstanden®®.

Die EZB iiberldt den NZBen auch das Inumlaufbringen und den Einzug der ihr
zugeteilten Euro-Noten. Die EZB stelit jedoch seit der Einfithrung des Euro-
Bargelds acht Prozent des Gesamtwerts der umlaufenden Euro-Banknoten in
ihre Bilanz ein. Im Gegenzug erhidlt sie hierfir entsprechende ,Intra-
Eurosystem-Forderungen aus Banknoten* an die NZBen, die sich im einzelnen
nach dem gezahlten EZB-Kapitalanteil richten®’. Da diese Forderungen in Hohe
des Satzes fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte verzinst werden, sind
substantielle Auswirkungen auf die EZB-Ertragslage zu erwarten®®. So hitte die
EZB Ende 1999 bei einem Banknotenanteil von 29996 Mio. EUR und einer
jahresdurchschnittlichen Verzinsung von 2,71 Prozent Einkiinfte von bis zu 813
Mio. EUR erzielt, was die Nettozinseinkiinfte der EZB des Jahres 1999 um rund
85 Prozent erhdht hitte®.

8 vgl. Art. 16 — 20 ESZB-Satzung.

8 vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zum Kapitel V.2.1. Abschnitt 2..

%  Diese Mainahme war erforderlich, um die wegen des Jahrhundertwechsels relativ hohe
Bankenliquiditéit bereits in der ersten Januarwoche auf ein angemessenes Niveau
zuriickzufiihren. Hierbei wurden dem Finanzsektor rund 14 Mrd. EUR entzogen. Abge-
wickelt wurde diese Mafinahme iiber einen Schnelltender mit variablem Zinssatz. Vgl.
Europdische Zentralbank (2001d), S. 70.

Die ,,Forderungen bzw. Verbindlichkeiten der EZB in Euro an Kreditinstitute im Euro-
Wihrungsgebiet“, die sie in der Bilanz zum 31.12.2000 (nach gednderter Bilanzstruktur
gegenilber dem Jahresausweis fiir 1999) ausweist, stehen nicht im Zusammenhang mit
den geldpolitischen Operationen des Eurosystems, sondern dienen der Veranlagung der
EZB-Eigenmittel. Vgl. Européische Zentralbank (2001d), S. 197 f..

Vgl. Européische Zentralbank (2001f), S. 4 ff. und Europdische Zentralbank (2001h).
Dies gilt zumindest dann, wenn die EZB von Interimsausschiittungen ihrer so erwirt-
schafteten Banknoteneinkiinfte absieht.

% vgl. die Tabellen 1 und 11.
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2.2. Die Nettoertriige der EZB aus der Devisenpolitik

Neben der Festlegung und Ausfiihrung der gemeinsamen Geldpolitik bestehen
die grundlegenden Aufgaben des Eurosystems auch darin, Devisengeschifte
durchzufiihren. Allerdings haben diese im Einklang mit etwaigen
Vereinbarungen zu erfolgen, die der fiir die Wechselkurspolitik zustéindige
Ministerrat (ECOFIN) zu treffen hat (Art. 3.1. Spstr.2 ESZB-Satzung). So kann
der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister nach Art. 111 EGV fiir den Euro
entweder fOrmliche Vereinbarungen iiber ein Wechselkurssystem oder
allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittlands-
wihrungen” beschlieBen. Allerdings diirfen die mit diesen Regelungen
einhergehenden Interventionsverpflichtungen des Eurosystems ihrerseits das
vorrangige Ziel der Preisstabilitit nicht beeintrichtigen’’. Bisher hat der
ECOFIN-Rat jedoch weder formliche Vereinbarungen noch allgemeine
Wechselkursorientierungen fiir den AuBenwert des Euro gegeniiber Drittlands-
wihrungen festgelegt™.

Dennoch hat das Eurosystem in den ersten beiden Jahren der EWU insgesamt
vier mal an den Devisenmirkten interveniert. Dabei sieht die Aufgaben-
verteilung im Eurosystem vor, daf} Interventionen auf Rechnung der EZB zu
erfolgen haben. Ein Riickgriff auf die Wahrungsreserven der NZBen findet
hierbei nicht statt”. Die NZBen des Eurosystems sind aber in technischer
Hinsicht an den Devisenmarktinterventionen beteiligt, indem sie in offener
Stellvertretung fiir die EZB tétig werden. Konkret kauften die NZBen am 22.
September sowie am 3., 6. und 9. November 2000 auf Rechnung der EZB Euros
von den heimischen Geschiftsbanken gegen Hergabe von Devisen an®.
Abgewickelt wurden diese Stiitzungskdufe iiber das TARGET-Zahlungs-
verkehrssystem, wobei sich der Gesamtwert der verkauften Wahrungsreserven

% Unter Drittlandswéhrungen sind hierbei die Wahrungen von Léndern zu verstehen, die

nicht der EU angehoren, wie z.B. der US-Dollar.

Vgl. Europdische Zentralbank (2000a), S. 56. Die vertraglichen Regelungen beziiglich der

Installierung eines Wechselkurssystems gegeniiber Nicht-EU-Wihrungen sprechen

allerdings nur von einem ,Bemiihen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilitit im

Einklang stehenden Konsens zu gelangen® (Art. 111 Abs. 1 EGV).

Dies ist wohl auch in ndherer Zukunft nicht zu erwarten, da der Europdische Rat am 13.

Dezember 1997 eine entsprechende Entschliefung verabschiedet hat. Vgl. Europiische

Zentralbank (2000a), S. 56.

9 Vgl. Europiische Zentralbank (2000a), S. 60 und Europiische Zentralbank (2000h), S.
57.

9 vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 78. Die Intervention am 22. September 2000
erfolgte zusammen mit den Wihrungsbehorden der USA, Japans, Kanadas und
Grofbritanniens.
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grob auf 10 Mrd. EUR beziffern lassen diirfte”. Bilanztechnisch duBert sich
dieser Vorgang wie folgt:

Abbildung 3: Die bilanztechnische Erfassung der
Interventionen des Eurosystems
(Stiitzungskiufe zugunsten des Euro gegen Verkauf von Devisen)

A EZB P A __NZBen P
- Wihrungsreserven - Euroeinlagen der
Geschéftsbanken
+ TARGET- + TARGET-
Forderungen Verbindlichkeiten
an NZBen gegeniiber der EZB

»Normalerweise* wiirden die Ankéufe von Euros gegen Auslandswihrung in
der EZB-Bilanz zu einer Bilanzverkiirzung fiihren. Da aber die EZB, abgesehen
von den Sicherungseinlagen der Euro Banking Association (EBA) und ihren
Euroverbindlichkeiten aus der Anlage ihrer Eigenmittel, iiber keine Depositen
von im Euro-W#hrungsraum anséssigen Kreditinstituten verﬁigt%, mufl die
notwendige Reduktion der Euro-Einlagen iiber die Guthaben der Geschifts-
banken bei den NZBen erfolgen. Dies fiihrt nun dazu, da3 es sowohl in der
EZB-Bilanz als auch in den NZB-Ausweisen wegen der bilateralen Verrechnung
der TARGET-Interventionssalden zu einem Aktiv- bzw. Passivtausch kommt®’.
D.h. die NZBen weisen eine TARGET-Verbindlichkeit gegeniiber der EZB in
Hohe der eingezogenen Euroeinlagen aus und die EZB stellt den veriuBerten

9 Vgl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 197 und European Central Bank (2001d).
% Vgl. Européische Zentralbank (2001d), S. 191, die Tabellen 9, 11 und Al. Mit den EBA-
Einlagen werden die iiber TARGET abgewickelte Zahlungen des Europiischen
Bankenverbandes (EBA) besichert. Vgl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 198.
Das TARGET-System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer-System) ist ein EU-weites grenziiberschreitendes Zahlungsverkehrssystem, das
die nationalen Zahlungssysteme der EU-Lénder (sog. RTGS-Systeme: Real-Time-Gross-
Settlement Systeme) und das Zahlungsverkehrssystem der EZB iiber ein Interlinking-
System miteinander verkniipft und von den Zentralbanken des ESZB bereitgestellt wird.
Zur Funktionsweise des TARGET-Systems vgl. z.B. European Central Bank (1998b),
Europiische Gemeinschaft (2001b) und European Central Bank (2001a).
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Wihrungsreserven eine groengleiche TARGET-Forderung an die NZBen in
ihre Konten ein. Erst eine Konsolidierung der Zentralbankausweise zeigt dann
wegen der sich gegenseitig aufhebenden TARGET-Forderungen bzw. —Ver-
bindlichkeiten eine Verkiirzung der konsolidierten Eurosystembilanz.

Diese Verbuchungsmethode hat nun eine fiir die EZB-Gewinnentstehung
wichtige Wirkung. Wiirde ndmlich die Intervention bilanztechnisch direkt von
der EZB, also bilanzverkiirzend durch Riickgriff auf (bei ihr existierende)
Geschiftsbankeneinlagen erfolgen, hitte die EZB ceteris paribus in Héhe der
entgangenen Fremdwidhrungsertridge einen Riickgang ihrer Brutto-Ertrags-
situation hinzunehmen. Tatsdchlich wird die EZB aber fiir die unter
Opportunitétsgesichtspunkten erlittenen, interventionsinduzierten Brutto-Zins-
verluste von den NZBen in bestimmten Umfang ertragstechnisch kompensiert.
Der Grund hierfiir liegt in der Verzinsung der bei der Intervention entstehenden
bilateralen TARGET-Salden mit dem aktuellen Satz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschéifte”. So leisten die NZBen dann ,,vollstindigen* Ersatz fiir die verlorenen
Brutto-Fremdwéhrungsertrdge der EZB, wenn sich die Zinsdifferenzen des
Hauptrefinanzierungssatzes und der Auslandsertrdge (korrigiert um Bewertungs-
#nderungen) entsprechen.

Obige Ausfilhrungen gelten analog, wenn die EZB an den Devisenmérkten
Auslandswihrungen gegen Euro ankaufen wiirde. Diese Transaktionen werden
nach der gegenwirtigen Praxis ebenfalls iiber das TARGET-System
abgewickelt, wobei in diesem Falle die EZB entsprechende TARGET-Zins-
verpflichtungen gegeniiber den NZBen zu begleichen hitte®. Zur Finanzierung
dieser Aufwendungen konnte — ceteris paribus — die EZB ihrerseits auf
zusitzliche Fremdwihrungsertrige zuriickgreifen, die sie aus den angekauften
Wihrungsreserven erhélt. Ob die EZB aus dieser Art der Devisenmarkt-
intervention eine positive Auswirkung auf ihre Ertragslage zu erwarten hat,
hingt wiederum von der internationalen Zinsdifferenz ab.

Welche Bedeutung nun die Ertrdge aus der Verzinsung der TARGET-
Interventionssalden fiir die EZB-Gewinnentstehung besitzen, kann wegen der
mangelnden Verfligbarkeit dieser Daten nicht exakt angegeben werden. Es 148t
sich jedoch diesbeziiglich eine Grofenordnung von grob 69 Mio. EUR ansetzen.
Dieser Betrag ergibt sich, wenn man von den gesamten ausgewiesenen
Nettozinseinkiinften der EZB im Jahr 2000 (1414 Mio. EUR) die geschitzten
Ertrdge aus der Veranlagung des EZB-Kapitals (213 Mio. EUR) und die

% Dabei erfolgt die Verzinsung auf tiglicher Basis. Vgl. Osterreichische Nationalbank

(2000), S. 45 und S. 128.
In diesem Fall kdme es jedoch jeweils zu einer Verldngerung der EZB- und NZB-
Bilanzen.
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ausgewiesenen Netto-Fremdwéhrungsertraige der EZB (1132 Mio. EUR)
abzieht'%. Allerdings unterstellt diese Rechnung, da3 die EZB-Position im
TARGET-System ohne ihre Devisenmarktinterventionen im Jahr 2000 jeweils
immer ausgeglichen war, was freilich nicht realistisch ist. Da man jedoch davon
ausgehen kann, dafl im Jahr 2000 die nicht-interventionsinduzierten TARGET-
Operationen der EZB wie im Vorjahr ebenfalls ,keine wesentliche Auswirkung
auf das Betriebsergebnis“'®' haben diirften, erscheint der Wert von 69 Mio. EUR
als MaB3 fiir die EZB-Einkiinfte aus der Verzinsung der TARGET-Interven-
tionssalden durchaus brauchbar. Dieser Betrag entspricht immerhin 4,9 Prozent
der gesamten Nettozinseinkiinfte der EZB des Jahres 2000. Ob allerdings die
von den NZBen gezahlten Zinsen aus den TARGET-Interventionssalden aus-
reichend sind um den Zinsverlust der EZB aus den verduBerten Wihrungs-
reserven zu kompensieren, soll hier offenbleiben.

Bisher unerwihnt blieben die Devisenmarktinterventionen des Eurosystems im
Rahmen des sogenannten Wechselkursmechanismus II (WKM II). Der WKM II
ist seit Beginn des Jahres 1999 in Kraft und regelt die Wihrungsbeziehungen
zwischen dem Euro und den nicht an der dritten Stufe der EWU teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten'®. Hierbei ist vorgesehen, daB fiir die Wihrungen der am
WKM II beteiligten Mitgliedstaaten ein Leitkurs gegeniiber dem Euro mit einer
Standardschwankungsbreite von =*15 Prozent festgelegt wird, die aber
gegebenenfalls auch verengt werden kann. An den Interventionspunkten
besitzen dann sowohl die EZB als auch die teilnehmenden Pre-In-NZBen eine
zunichst unbegrenzte Interventionsverpflichtung'®, der jedoch nicht nach-
gekommen werden muB, falls Gefahr fiir die inlédndische Preisstabilitét besteht.
Zur Finanzierung der Interventionsvolumina koénnen die Zentralbanken auf die
sogenannte ,sehr kurzfristige Finanzierungsfazilitdt zuriickgreifen, nachdem

sie ihre Devisenreserven zuvor in angemessenem Umfang eingesetzt haben'®.

Vgl. die Tabellen 1, 3 und 5 sowie Européische Zentralbank (2001d), S. 192.
1% Europdische Zentralbank (2000c).
192 vgl. im Folgenden Europdische Gemeinschaft (1997a) und Europaische Gemeinschaft
(1998f).
Die Interventionspflicht jeder teilnehmenden Pre-In-NZB ist aber nur auf die eigene
Wihrung begrenzt. Es existiert also keine Pflicht auch die Wihrungen der anderen WKM
[1-Staaten zu stiitzen.
Dies gilt in bestimmten Umfang auch fir die Nutzung der sehr kurzfristigen
Finanzierungsfazilitit bei intramarginalen Interventionen. In diesem Fall diirfen jedoch
die folgenden Hochstgrenzen fiir die Kreditaufnahme der jeweiligen Pre-In-NZBen nicht
iiberschritten werden: Danmarks Nationalbank (520 Mio. EUR), Schwedische
Reichsbank (990 Mio. EUR), Bank of England (3480 Mio. EUR) und bis zum 1.1.2001
Bank von Griechenland (300 Mio. EUR). Vgl. Europiische Gemeinschaft (1998f). Fiir
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Die abgerufenen Betrdge werden mit dem fiir die Wahrung des Kreditgebers
geltenden représentativen inldndischen Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgelder
verzinst und die Zinszahlungen haben in der Wahrung des Gliubigerlandes zu
erfolgen'®. Die Beteiligung am WKM II ist freiwillig. So nahmen zu Beginn der
EWU auch nur die Zentralbank Griechenlands mit einem Leitkurs von 353,109
GRD pro Euro und einer Schwankungsbreite von 15 Prozent sowie die
ddnische Nationalbank mit einem Leitkurs von 7,46038 DKK pro Euro und
einer Bandbreite von 2,25 Prozent am WKM II teil'®. Auf obligatorische
Interventionen konnte bei beiden Wahrungen bisher verzichtet werden. Im Falle
Griechenlands war dies auch deshalb mdoglich, da die am 17. Januar 2001
erfolgte Anhebung des EUR-GRD-Leitkurses um 3,5 Prozent die Anpassung an
den unwiderruflich fixierten Wechselkurs von 340,750 GRD pro Euro erleichtert
hat'”’. Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, daB intramarginale Inter-
ventionen in geringem Umfang stattgefunden haben. Ob und gegebenenfalls in
welchem Ausmal3 die EZB an solchen Transaktionen beteiligt war, 148t sich
nicht sagen. Da aber der unwiderruflich fixierte Wechselkurs zwischen dem
Euro und der griechischen Drachme bereits weit im Vorfeld des griechischen
EWU-Beitritts glaubwiirdig den Marktteilnehmern mitgeteilt wurde'®, sind
solche Aktionen, wenn iiberhaupt vorhanden, eher als gering anzusehen.
Nennenswerte Auswirkungen auf die EZB-Gewinnentstehung der Jahre 1999
und 2000 sind nicht zu erkennen.

3. Die Nettoertriige der EZB aus anderen Titigkeiten

Neben den Netto-Einkiinften aus der Verwaltung ihrer Eigenmittel und
Wihrungsreserven, sowie aus ihrem Beitrag zur Abwicklung der operativen
Geld- und Devisenpolitik des Eurosystems, hat die EZB noch eine Reihe
weiterer Aufgaben zu erfiillen, die entsprechende Ertrdge abwerfen bzw. zu

die Zentralbanken GrofBbritanniens und Schwedens werden die angegebenen Werte

allerdings erst dann relevant, wenn sie dem WKM II beitreten sollten.

Weiterhin sind verschiedene Regelungen zur Kreditprolongation und zur vorzeitigen

Tilgung der bilateralen Interventionssalden vorgesehen, die an dieser Stelle jedoch nicht

niher untersucht werden sollen. Vgl. dazu Art. 10 — 12 des WKM II-Abkommens in

Europidische Gemeinschaft (1998f).

106 Vgl. European Central Bank (1998d).

197" vgl. European Central Bank (2000a) und Europdische Zentralbank (2001d), S. 84.

1% Der ECOFIN-Rat legte bereits am 19. Juni 2000 den entsprechenden Wechselkurs fest
und verdffentlichte ihn am 7. Juli 2000. Vgl. Européische Gemeinschaft (2000d). Zur
Wechselkursentwicklung der griechischen Drachme gegeniiber dem Euro in den ersten
beiden Jahren der EWU vgl. Européische Zentralbank (2001a), S. 61*.
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bestimmten Aufwendungen fiihren. Zu nennen wéren hierbei folgende
Tétigkeiten:

1. die Beteiligung der EZB am grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr,
2. die Aufsichtsfunktion der EZB,

3. die Erhebung statistischer Daten durch die EZB,

4. die internationale Zusammenarbeit der EZB und

5. sonstige (operative) EZB-Titigkeiten.

3.1. Die Beteiligung der EZB am grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr

Nach Artikel 22 ESZB-Satzung konnen sowoh! die EZB als auch die NZBen
Einrichtungen zur Verfligung stellen, um effiziente und zuverldssige
Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft und im
Verkehr mit dritten Lindern zu gewihrleisten. Eine solche Einrichtung ist das
bereits oben erwihnte TARGET-System, welches die nationalen, von den
NZBen bereitgestellten Zahlungssysteme (sog. Real-time Gross Settlement-
Systeme) und das Zahlungssystem der EZB iiber ein Interlinking-System
miteinander verkniipft. Uber dieses System wickelt die EZB nicht nur ihre
Devisenmarktinterventionen und gegebenenfalls ihre geldpolitischen Opera-
tionen ab, sondern fiihrt hieriiber auch Zahlungen fiir internationale und euro-
pédische Organisationen, Nicht-EU-Zentralbanken und Clearing Institutionen
durch'®. Besonders erwihnenswert erscheint hierbei die Durchfiihrung des
Saldenausgleichs fiir das Euro Clearing System (Euro I) der Clearinggesellschaft
des Euro-Bankenverbands (Euro Banking Association, EBA)'"’. Eine Finan-
zierungsleistung iibernimmt die EZB hierbei jedoch nicht. So haben die
Mitglieder des EBA bei der EZB einen Liquiditdtspool zu unterhalten, der
sicherstellt, daf} auch bei Forderungsausfall ein fristgerechter Saldenausgleich
vorgenommen werden kann. Ende 1999 und 2000 beliefen sich die
Sicherungseinlagen auf jeweils 1080 Mio. EUR'"'. Dabei kann man wohl davon
ausgehen, daB die EZB diese Einlagen in Analogie zur Vergiitung der
Mindestreserveeinlagen der Kreditinstitute bei den NZBen in Hohe des Satzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte verzinst.

Fir die EZB-Ertragslage prinzipiell wichtiger erscheint hingegen die
Nettoposition der EZB im TARGET-System. So beschridnkt sich die bereits

1% vgl. European Central Bank (1998b), S. 15 f..
10 vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 96.
"' vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 191 und die Tabelle A1 im Anhang.
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angesprochene Verzinsung der TARGET-Salden freilich nicht allein auf
TARGET-Positionen, die auf Devisenmarktinterventionen zuriickzufiihren sind,
sondern gelten flir alle am Ende des Geschiftstags offenen TARGET-
Forderungen bzw. -Verbindlichkeiten der EZB gegeniiber den NZBen des
ESZB. Dabei konnen die Bruttoertrige und -aufwendungen auch ohne
Devisenmarktinterventionen durchaus betrichtliche GréBenordnungen anneh-
men. Allerdings hatten im ersten Jahr der EWU, in dem die EZB von
Devisenmarktinterventionen vollstédndig absah, die Nettoertrige aus der
Verzinsung der TARGET-Salden keine wesentlichen Auswirkungen auf das
EZB-Betriebsergebnis' 2. So 148t sich fiir 1999 grob ein Nettozinsaufwand von
44 Mio. EUR errechnen, wenn man von den ausgewiesenen ,sonstigen
Nettozinsertrdgen des Jahres 1999 (135 Mio. EUR) die geschitzten Ertrige aus
der Veranlagung des EZB-Kapitals (179 Mio. EUR) abzieht'".

3.2. Die Aufsichtsfunktion der EZB

Wihrend sich die Kompetenzen der EZB im Hinblick auf die Bankenaufsicht
gegenwirtig auf die Beratungs-, Konsultations- und Koordinationsaufgaben
beschriinken'', besitzt sie bei der Zahlungsverkehrsiiberwachung weitergehende
Zustindigkeiten''’. So bestimmt die EZB bei der Uberwachung der Zahlungs-
verkehrssysteme nicht nur den gemeinsamen aufsichtspolitischen Kurs, indem
sie die von den Zahlungssystemen zu erfiillenden Ziele und Standards festlegt,
sondern ist auch direkt mit der Beaufsichtigung des bereits oben erwihnten
EBA-Clearing Systems ,,Euro I“ betraut''®, Ob sie hierbei die entstehenden
Aufwendungen — wie dies bei den nationalen Behorden, die fiir die
Bankenaufsicht zustdndig sind, oft der Fall ist — von Euro I ersetzt bekommt,

"2 vgl. Europiische Zentralbank (2000c).

13 ygl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 192 sowie die Tabellen 1 und 3. Dafiir, da die
EZB im ersten Jahr der EWU einen Nettoaufwand aus der Verzinsung der TARGET-
Salden erzielt hat, spricht auch die Tatsache, dal die EZB Ende 1999 im TARGET-
System Nettoschuldner in Hohe von 1721 Mio. EUR war. Vgl. Européische Zentralbank
(2001d), S. 191 ff. und die Tabelle A1 im Anhang.

14 ygl. Art. 3.3. und Art. 25.1. ESZB-Satzung. Nach Art. 25.2. ESZB-Satzung kann der
Ministerrat der EZB jedoch besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht
itber Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute (mit Ausnahme von Versicherungs-
unternehmen) ibertragen. Zum gegenwirtigen institutionellen Rabmen der Banken-
aufsicht im Euro-Wihrungsgebiet. Vgl. Europdische Zentralbank (2000b), S. 62 ff. und
die Ausfiihrungen zu Kapitel V.2.2.2. Abschnitt S..

115" Zu den rechtlichen Grundlagen vgl. Art. 105 Abs. 2 EGV und Art. 3 bzw. Art. 22 ESZB-
Satzung.

1'® ygl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 122 und die Ausfiihrungen zu Kapitel V.2.1.
Abschnitt 5..
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soll hier offenbleiben. Ohnehin diirften diese Kosten keine allzu grofien
Dimensionen annehmen.

Weiterhin erzielt die EZB auch Einkiinfte, die sie aus der Uberwachung der
Einhaltung der geldpolitischen Verpflichtungen der Kreditinstitute erhilt. So
haben die Kreditinstitute bei Unterschreitung ihres Mindestreservesolls
Strafzinsen an die EZB zu zahlen, die bis zu fiinf Prozentpunkte iiber dem Satz
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit oder bis zum Zweifachen des
Spitzenrefinanzierungssatzes (jeweils bezogen auf den Betrag der Mindest-
reserveunterschreitung) betragen konnen''”. Da allerdings in den ersten beiden
Jahren der EWU kaum derartige Beanstandungen zu verzeichnen waren, fielen
die erhobenen Strafzinsen mit rund 594 Tsd. EUR im Jahr 1999 und mit ca. 1,3

Mio. EUR im Jahr 2000 jeweils gering aus' 18

3.3. Die Erhebung statistischer Daten durch die EZB

Nach Art. 5.1. ESZB-Satzung besitzt die EZB das Recht, die fiir die Erfiillung
ihrer Aufgaben erforderlichen statistischen Daten entweder von den zusténdigen
nationalen Behdrden oder unmittelbar von den Wirtschaftssubjekten einzuholen.
Dabei hat sie jedoch soweit wie méglich auf die Unterstiitzung der NZBen
zuriickzugreifen (5.2. ESZB-Satzung). So ist es nicht verwunderlich, daf sich
die EZB derzeit weitgehend auf die Aggregierung der von den NZBen
bereitgestellten nationalen Statistiken beschrinkt''®. Deshalb sind auch die
gegenwirtigen Statistikaufwendungen der EZB als eher gering einzuschétzen.

3.4. Die internationale Zusammenarbeit der EZB

Neben der gemeinsamen Geldpolitik ist auch die Wihrungspolitik nach AuBlen
Sache der Gemeinschaft'”’. So befindet der ECOFIN-Rat auf Vorschlag der
Kommission und nach Anhorung der EZB {iber die Vertretung der Gemeinschaft
auf internationaler Ebene (Art. 111 Abs. 4 EGV). Legt hierbei der Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister fest, daB die Gemeinschaft durch das

"7 vgl. Europiische Zentralbank (2000g), S. 60 und Europiische Zentralbank (2000h), S.
160.

'8 ygl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 202.

"9 vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 152 f..

20 ygl. im Folgenden Goetze (1999), S. 156 f. und Smits (1999a), S. 563 ff.. Dennoch
verbleibt den Mitgliedstaaten das Recht, unbeschadet der Gemeinschaftszustandigkeit und
der Gemeinschaftsvereinbarungen das Recht in internationalen Gremien Verhandlungen
zu fiihren und internationale Vereinbarungen zu treffen (Art. 111 Abs. S EGV). Vgl. dazu
auch die Ausflihrungen zu Kapitel V.2.2.1. Abschnitt 1..
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Eurosystem vertreten werden soll, entscheidet die EZB iiber die Vertretung des
Eurosystems (Art. 6.1. ESZB-Satzung). So kann die EZB die AuBenver-
tretungskompetenz entweder selbst wahrnehmen, indem sie sich z.B. an
internationalen Wihrungseinrichtungen beteiligt'?' (Art. 6.2. ESZB-Satzung)
oder diese auf die NZBen iibertragen. Gegenwirtig nimmt die EZB folgende
internationale Aufgaben wahr'?.

Beim Internationalen Wiahrungsfonds (IWF) besitzt die EZB nur einen
Beobachterstatus. Dies leuchtet ein, da das IWF-Abkommen auf dem Prinzip der
Landermitgliedschaft beruht. So verfligt die EZB weder iiber ein Stimmrecht in
den Entscheidungsgremien des IWF noch hat sie eine Finanzierungsver-
pflichtung (Quote) zu iibernehmen. Dennoch besitzt sie seit dem 15. November
2000 den Status eines zugelassenen Inhabers von Sonderziehungsrechten (SZR),
der es ihr ermdglicht, in freiwilligen Transaktionen mit IWF-Mitgliedstaaten
und anderen zugelassenen Inhabern SZR gegen konvertible Wéhrungen (US-
Dollar, Euro, usw.) zu tauschen'”. GroBere Auswirkungen auf die EZB-
Ertragslage sind hierbei nicht zu erwarten.

Dies gilt ebenfalls fiir die bereits erwdhnten Ertrdge der EZB aus ihrer
Beteiligung an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)'*. So
diirften auch in Zukunft die ausgeschiitteten BIZ-Dividenden kaum in
nennenswerter Hohe anfallen, wenngleich dies nicht unbedingt auch fiir etwaige
Provisionen gelten muf, die die EZB gegebenenfalls fiir iibernommene
Kreditrisiken von der BIZ erhilt.

Des weiteren nimmt die EZB bei Fragen, die ihren Zustdndigkeitsbereich
betreffen, an anderen formellen wie informellen internationalen Gremien, wie
die G7-, G 10-, G 20-Gruppen, dem Forum fiir Finanzstabilitdt (FSF) oder der
Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD),
teil'>. Unter Notenbankgesichtspunkten sind diese Zusammenkiinfte jedoch von
nicht allzu grofler Bedeutung, da hier in aller Regel Beratungs- und

Koordinierungsfragen im Vordergrund stehen'?,

21 Art. 23 ESZB-Satzung schlieft die Finanzierungsleistungen zugunsten solcher

Einrichtungen mit ein.

122 yg]. im Folgenden Européische Zentralbank (2000h), S. 85 ff.

123 vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 108 f..

124 Vgl. dazu die Ausfithrungen zur Investition des EZB-Kapitals und die Tabelle 3.

125 ygl. im einzelnen Europiische Zentralbank (2000h), S. 96 f..

126 Bisher sind etwaige im Rahmen der G7-Gruppe koordinierte multinationale Kredite an
bediirftige Drittstaaten iiber die NZBen im Auftrag der heimischen Regierung im Wege
von IWF- oder BIZ-Krediten finanziert worden. Ob in Zukunft die EZB solche Aufgaben
iibernimmt, ist eher zweifelhaft.
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Fiir die EZB-Gewinne eher interessant konnten bilaterale Abkommen der EZB
mit Finanzierungscharakter sein. Ein solches Abkommen hat die EZB z.B. mit
der norwegischen Zentralbank am 1.1.1999 in Form einer Swapvereinbarung
iiber rund 1,5 Mrd. EUR beschlossen'”’. Ob nun hieraus bedeutende Aus-
wirkungen auf die Ertragslage der EZB erwachsen, ist aber auch hier eher
unwahrscheinlich. Dies gilt auch fiir das bereits erwdhnte WKM II-Abkommen
der EZB mit den nicht an der EWU teilnehmenden Zentralbanken Dénemarks,
Schwedens und GrofBbritanniens. Als empirisch relevanter hingegen kénnten
sich Swapabkommen der EZB mit der US-amerikanischen Notenbank erweisen.
Eine solche Vereinbarung schlof3 die EZB im Herbst 2001 mit der US-Fed, die
es den Vertragspartnern ermdoglichte, gegenseitig Fremdwahungskredite bis zu
einem Gegenwert von 50 Mrd. US-Dollar aufzunehmen'?®. Allerdings war diese
Kreditlinie auf nur 30 Tage begrenzt.

Insgesamt gesehen, erscheint das gegenwirtige Gewinnerzielungspotential der
EZB aus der internationalen Vertretung des Eurosystems recht bescheiden.

3.5. Sonstige Titigkeiten der EZB

Die EZB ist noch mit einer Reihe weiterer Aufgaben betraut. Zu nennen wiren
hierbei'””:

e Uberwachung der EU-Zentralbanken beziiglich der Einhaltung des Verbots
der monetdren Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs,

Verwaltung von Gemeinschaftsdarlehen,

Externe Kommunikation und Erstellung des Rechenschaftsberichts,
Beratungs- und Anhérungsrechte der EZB,

Normative Befugnisse der EZB.

Auf diese Titigkeiten soll jedoch an dieser Stelle nicht im einzelnen niher
eingegangen werden, da sie einerseits unter Ertragsgesichtspunkten unbedeutend
sind und andererseits eine konkrete Zuordnung der jeweiligen Verwaltungs-
kosten zu diesen Tétigkeiten ohnehin nicht moglich ist. Vielmehr bietet es sich
an, die EZB-Betriebskosten en bloc zu untersuchen.

127 vgl. Européische Zentralbank (2000h), S. 97.
128 vel. European Central Bank (2001f).
129 yvgl. Européische Zentralbank (2001d), S. 122 ff..
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Tabelle 6: Personalentwicklung, Personalkosten und Sachaufwendungen

der EZB in den Jahren 1998, 1999 und 2000

Nettoeinkiinfte

1998 1999 2000
(7 Monate)'

Personal 534 732 941
Personalkosten gesamt 29,7 61,0 80,3
in Mio. EUR
[Pro Kopfin EUR] [55701] [83364] [85309]
Gebhilter und Zulagen® 23,2 54,1 68,8
[Pro Kopf'in EUR] [ca. 43446] [ca. 73907] [ca. 73114]
Sozialabgaben und 6,5 6,9 11,5
sonstige Zahlungen®
[Pro Kopfin EUR] [ca. 12172] [ca. 9426] [ca. 12221]
Pensionszahlungen - - -
Sachaufwendungen
in Mio. EUR 30,2 60,7 82,8
Betriebskosten* gesamt
in Mio. EUR 60,0 121,8 163,1
Gesamte
Nettoeinkiinfte in Mio. 95,6 -115,0 2167,3
EUR®
Betriebskosten gesamt
in vH. der Gesamten 62,7% -105,8% 7,5%

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugrunde liegenden Daten sind entnommen
aus Europiische Zentralbank (1999a), S. 134 ff., Européische Zentralbank (2000h), S. 152 ff.
und Européische Zentralbank (2001d), S. 192 ff. Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.

"' Vom 1. Juni 1998 bis 31. Dezember 1998,
2 Inkl. Beziige der Direktoriumsmitglieder. Angaben sind nur auf Mio. EUR gerundet erhltlich, weshalb auch
die Angaben beziiglich der Gehilter/Zulagen pro Kopf keine exakten Werte darstellen kénnen.
® Angaben sind nur auf Mio. EUR gerundet erhiltlich, weshalb auch die Angaben beziiglich der

Sozialabgaben/sonstige Zahlungen pro Kopf keine exakten Werte darstellen kénnen.

* Betriebskosten als Summe der Personalkosten und Sachaufwendungen der EZB.

% Vgl. auch die Tabellen 1 und 10.
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Die Betriebskosten der EZB verteilen sich, wie Tabelle 6 zeigt, seit der
Griindung der EZB im Jahr 1998 jeweils zu gleichen Teilen auf Personal- und
Sachaufwendungen. Die Personalkosten, die ihrerseits iiberwiegend aus Gehalts-
zahlungen bestehen, orientieren sich hierbei im wesentlichen am Gehaltsschema
der Europdischen Gemeinschaften und haben im Zeitablauf entsprechend des
gestiegenen Personalstands zugenommen'*’, So beschiftigte die EZB Ende des
Jahres 2000: 941 Mitarbeiter, was fast einer Verdopplung ihrer Beschiftigten-
zahl im Vergleich zum 31.12.1998 gleichkommt. Auch die Sachaufwendungen
der EZB sind im Beobachtungszeitraum gestiegen. Zwar waren diese im Jahr
1999 noch anndhernd proportional zu den Sachaufwendungen des zweiten
Halbjahres 1998, doch stiegen diese im Jahr 2000 vor allem aufgrund
zunehmender operativer Kosten mit dem EZB-Hauptgebidude (dem Eurotower)
und hoheren Beraterhonoraren wegen der Euro-2002-Informationskampagne
an"!. Setzt man nun die Betriebskosten der EZB in Relation zu ihren gesamten
Nettoeinkiinften, zeigt sich, daB die EZB-Ertrdge nicht immer ausreichend
waren, um die laufenden Personalkosten und Sachaufwendungen der EZB zu
decken. Vor diesem Hintergrund scheint die bereits erwihnte angestrebte
Kapitalerhéhung der EZB versténdlich.

4. Die Nettoertriige der EZB aus realisierten Buchgewinnen,
Abschreibungen und Operationen mit Reserven

Bisher unerwéhnt blieben die Ertrdge und Aufwendungen, die die EZB aus
Buchgewinnen, Abschreibungen und sonstigen Bilanztransaktionen, wie der
Auflésung von bzw. die Zufilhrung zu ihren Riickstellungen und Riicklagen,
erzielt bzw. zu finanzieren hat. Hierzu sind die einschligigen GuV-Posten der
EZB fiir die Jahre 1999 und 2000 in der folgenden Tabelle 7 aufgezeigt'*>.
Zunichst kann festgestellt werden, daB sowohl die Ertrige der EZB aus der
erfolgswirksamen Auflosung nicht in Anspruch genommener Riickstellungen
auf Sachaufwendungen als auch die vorgenommenen Abschreibungen auf Sach-
anlagen und immaterielle Vermogenswerte in den ersten beiden Jahren der
EWU jeweils keine bedeutenden Gréflenordnungen erreichten. Dies gilt jedoch
nicht fiir das Nettoergebnis der EZB aus den von ihr abgewickelten Finanz-
geschiften, Abschreibungen auf Finanztitel und Risikovorsorgen.

130 Vgl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 203. Zum Vergleich der durchschnittlichen

Gehaltszahlungen der NZBen vgl. Tabelle 28.

131 vgl. Europtiische Zentralbank (2001d), S. 203.

132 Das zweite Halbjahr von 1998 wird hierbei nicht beriicksichtigt, da die EZB wegen der
Restrukturierung ihrer Gewinn- und Verlustrechnung keine vergleichbaren Daten zur
Verfligung stellt.
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Tabelle 7: Ertriige und Aufwendungen der EZB aus realisierten
Buchgewinnen, Abschreibungen und sonstigen Bilanztransaktionen in den
Jahren 1999 und 2000’

1999 2000
Realisierte Gewinne (+) bzw.
Verluste (-) aus Finanzgeschiften - 466,1 3352.8
Abschreibungen (-) auf 6049 11

Finanzanlagen und -positionen
Zufiithrung zu (-) bzw. Auflosung
von (+) Riickstellungen fiir -—- -2600,0
Wechselkurs- und Preisrisiken
I. Nettoergebnis aus

Finanzgeschiften,

Abschreibungen und -1071,0 7517

Risikovorsorgen

IL Sonstige Ertriige’ 0,9 0,4

III. Abschreibungen (-) auf

Sachanlagen und immaterielle -14,1 -10,5

Vermaigenswerte

Gesamte Ertrige (I. + I1. + I11.) - 1081,0 738,5
= - i

Jahresiiberschuf} (+) bzw 2473 1990,1

Jahresfehlbetrag (-)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugrunde liegenden Daten sind entnommen
aus Europdische Zentralbank (2000h), S. 152 ff. und Européische Zentralbank (2001d), S. 192
ff.. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

' Angaben in Mio. EUR.
2 Yor allem Ertréige aus der erfolgswirksamen Auflésung nicht in Anspruch genommener
Riickstellungen fiir Sachaufwendungen.
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So hatte die EZB in 1999 einen diesbeziiglichen Nettoaufwand von 1071 Mio.
EUR hinzunehmen, wihrend sie in 2000 einen Nettoertrag von 752 Mio. EUR
verbuchen konnte. Dabei hingt sowohl der jeweilige Umfang der realisierten
Bewertungsgewinne und -verluste als auch die Hohe der erfolgswirksam zu
erfassenden, unrealisierten Abschreibungen auf Finanztitel von der in- und
auslindischen Zinsentwicklung sowie vom Auflenwert des Euro ab. Diese
GroBen sind jedoch nur bedingt von der EZB beeinfluSbar. Um so versténd-
licher ist es, daB die EZB darauf bedacht ist, rechtzeitig geeignete
Riickstellungen fiir Wechselkurs- und Preisrisiken vorzunehmen (Ende 2000:
2,6 Mrd. EUR)'®.

Wie wichtig die verschiedenen Finanzoperationen fiir die Ertragslage der EZB
ist, zeigt sich, wenn man die Gesamtsumme der in diesem Abschnitt
beschriebenen Nettoertrige dem jeweiligen Jahresiiberschuf3 bzw. Jahresfehl-
betrag der EZB gegeniiberstellt. So wird sehr deutlich, dafl das Nettoergebnis
der EZB aus realisierten Bewertungsgewinnen (korrigiert um unrealisierte
Bewertungsverluste und Bestandsveridnderungen von Riickstellungen) sowohl
im Jahr 1999 als auch in 2000 das EZB-Betriebsergebnis entscheidend
beeinfluflt hat.

5. Zwischenergebnis

Die obenstehende Analyse zeigt, dal das gegenwirtige Gewinnerzielungs-
potential der EZB sehr begrenzt ist. So ist das Nettozinsergebnis der EZB seit
Aufnahme ihrer Titigkeit fast ausschlieBlich durch die Veranlagung ihres
Kapitals und ihrer Wahrungsreserven bestimmt. Einkiinfte aus der operativen
Durchfiihrung der Geld- und Devisenmarktpolitik spielen ebenfalls keine bzw.
nur eine untergeordnete Rolle, wenngleich die zukiinftigen Ertrdge aus der Euro-
Banknotenemission dies &dndern werden. Die Ertrige aus den anderen
untersuchten Tétigkeiten der EZB sind in jedem Fall wenig relevant fiir das
EZB-Betriebsergebnis. Dies gilt jedoch nicht fiir realisierte Bewertungsgewinne
und -verluste, sowie fiir (als realisiert angesehene) unrealisierte Bewer-
tungsverluste auf Finanzanlagen und -positionen. Diese ergebniswirksamen
Bewertungsénderungen konnen, wie im Jahr 1999 auch tatséchlich geschehen,
die erwirtschafteten Nettozinsertridge sogar iiberkompensieren. Die Kosten der
EZB fiir Personal und Sachaufwendungen hingegen bewegen sich in einem
normalen prognostizierbaren Rahmen.

133 vgl. Europiische Zentralbank (200le), S. 2 und Fn. 1 der Tabelle 1. Unrealisierte
Bewertungsgewinne werden in der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB nicht
erfolgswirksam beriicksichtigt, sondern direkt in der Bilanz unter dem Ausgleichsposten
aus Neubewertung verbucht. Vgl. Europdische Zentralbank (2001d), S. 194.
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IV.2. Die Verwendung des EZB-Gewinns und die Finanzierung des EZB
Verlusts

1. Die vertraglichen Regelungen
1.1. Die Verwendung des EZB-Gewinns

Die Verwendung des EZB-Gewinns ist in Artikel 33.1. ESZB-Satzung geregelt.
So ist zunichst ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20 Prozent des
Nettogewinns nicht {ibersteigen darf, dem Allgemeinen Reservefonds bis zu
einer Obergrenze von 100 Prozent des EZB-Kapitals zuzufiihren®*. Der
verbleibende Nettogewinn wird dann an die Anteilseigner der EZB entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen ausgeschiittet. Konkret bestimmt sich dabei der
individuelle Betrag einer NZB durch den Anteil des von ihr eingezahlten EZB-
Kapitalbetrags an der Gesamtsumme der von den EWU-NZBen eingezahlten
Kapitalbetrage. Die Kapitalzahlungen der Pre-In-NZBen bleiben bei dieser
Berechnung auflen vor, da die nicht an der dritten Stufe der EWU teilnehmenden
Zentralbanken auch nicht an den ausgeschiitteten EZB-Gewinnen partizipieren
(Art. 43.1. ESZB-Satzung). Bleibt noch zu erwihnen, da3 der EZB-Gewinn

nicht der Besteuerung unterliegt'>’.

2.2, Die Finanzierung des EZB-Verlusts

Im Falle eines EZB-Verlusts erfolgt die Finanzierung durch die Zentralbanken
des Eurosystems. Die nicht an der dritten Stufe der EWU teilnehmenden NZBen
leisten hierbei keinen Beitrag (Art. 43.1. ESZB-Satzung). Im einzelnen ist das
Verfahren zur EZB-Verlustfinanzierung wie folgt geregelt.

a) Nach Art. 33.2. ESZB-Satzung kann ein EZB-Verlust zunidchst aus dem
Allgemeinen Reservefonds der EZB gedeckt werden.

b) Ist die Allgemeine Reserve nicht ausreichend, hat der EZB-Rat nach einem
entsprechenden Beschluf3 die Moglichkeit, die NZBen an der Finanzierung
des verbleibenden Fehlbetrags zu beteiligen, indem sie auf ihren Anspruch

13 Die Hochstgrenze entspriche derzeit (ohne die von der EZB gewiinschte Kapital-
erhohung) einem Betrag von 4,1 Mrd. EUR. Die gegenwirtige nach den vertraglichen
Regelungen maximal mdgliche Obergrenze des allgemeinen Reservefonds wiirde bei
Beitritt aller 15 EU-Staaten zur EWU und der Durchfiihrung der angestrebten Kapital-
erh6hung 10 Mrd. EUR betragen.

135 vgl. Art. 40 ESZB-Satzung.
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auf den Pool der sogenannten ,,Monetéiren Einkiinfte“'*® des betreffenden

Geschiftsjahres verzichten und zwar im Verhéltnis und bis in Hohe der

riickverteilten Betréige (Art. 32.2. ESZB-Satzung)'?’.

c) Existiert weiterhin ein Fehlbetrag, soll nach einem Beschlufl des EZB-Rats
bis Ende des Jahres 2001 wie folgt vorgegangen werden'*®:

i) Zunichst kann die EZB Wertberichtigungen bei einem Teil ihrer
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von NZB-Wihrungsreserven
vornehmen, wobei sie allerdings an folgende Grenzen gebunden ist:

e Streichungen sind nur bis zur H6he der unrealisierten Verluste bei den
Fremdwihrungs- und Goldpositionen zuléssig;

e die besagten Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen diirfen nur auf
maximal 80 Prozent ihres Ursprungswerts vermindert werden.

ii) Mit verbleibenden Verlusten kénnen - im Verhdltnis zum
Kapitalschliissel der EZB — direkt die Einkiinfte belastet werden, die die
EWU-NZBen aus dem nationalen Banknotenumlauf erzielen. Hierbei gilt
jedoch die Einschrankung, daB3 diese direkte Belastung nicht héher sein
darf als die Einkiinfte einer jeden NZB aus dem nationalen
Banknotenumlauf.

Weitere Regelungen, wie verfahren wird, falls nach Anrechnung der
Banknoteneinkiinfte immer noch ein offener EZB-Fehlbetrag besteht, sind —
falls sie iiberhaupt existieren — der Offentlichkeit nicht zuginglich. Eine
Verteilung solcher Finanzierungslasten diirfte jedoch ebenfalls nach Mafigabe
der EZB-Kapitalanteile erfolgen.

Dies bedeutet aber auch, daB man sich die verschiedenen Schritte der
stufenweisen Beteiligung der NZBen an der EZB-Verlustfinanzierung sparen
kénnte. Eine Regelung, die die NZB-Finanzierungsleistungen in einfacher
Abhingigkeit vom gezahlten EZB-Kapitalanteil beschreiben wiirde, wire
transparenter und kdme inhaltlich dem gegenwirtig giiltigen Verfahren gleich.
Der folgende Abschnitt beschiftigt sich nun mit der tatsdchlichen
Gewinnverwendung bzw. Verlustfinanzierung der EZB in den Jahren 1998 bis
2001.

136

7 Zur Ermittlung der Monetéren Einkiinfte vgl. Kapitel V.3.1..

Bei einem solchen BeschluB werden nach Art. 10.3. ESZB-Satzung die Stimmen im EZB-
Rat nach Kapitalanteilen gewogen. Die Stimmen des EZB-Direktoriums werden mit null
gewogen.

Vgl. Europdische Zentralbank (2000c), Europdische Gemeinschaft (2000e), S. 119 ff. und
Europiische Zentralbank (2001d), S. 163.

138
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2. Die Gewinnverwendung der EZB bzw. Verlustfinanzierung in den
Jahren 1998 bis 2001

Der Bilanzgewinn, den die EZB nach Aufnahme ihrer Téatigkeit am 1. Juni 1998
noch im zweiten Halbjahr 1998 aufgrund der ihr provisorisch iibertragenen
Aktiva erzielte, betrug 27,5 Mio. EURY’.

Dabei stellte sie diese Summe vollstdndig in ihre Reserven ein. Aus
vertragsrechtlichen Griinden erfolgte dieser Vorgang jedoch bilanztechnisch
zweigeteilt. So zahlte sie zundchst einen Betrag von 5,5 Mio. EUR in den
Allgemeinen Reservefonds ein, was knapp der zuldssigen Hochstgrenze
entsprach'*’. Den restlichen Nettogewinn in Hohe von 22,0 Mio. EUR iibernahm
sie als Gewinnvortrag in das nichste Jahr. Dabei kann man wohl davon
ausgehen, daB8 die Entscheidung im EZB-Rat beziiglich des Gewinnvortrags
einstimmig ausfiel. Anders ist die Abweichung von der in Art. 33.1. lit. b)
ESZB-Satzung vorgesehenen Pflicht zur Ausschiittung der verbleibenden

. ” 4
Nettogewinne wohl nur schwer zu erkldren'*'.

Im Jahr 1999 hatte die EZB vor allem wegen starker Kursverluste ihrer
Wertpapiere einen Jahresfehlbetrag in Hoéhe von 2473 Mio. EUR
hinzunehmen'*. Die Finanzierung dieses EZB-Verlusts fand hierbei in drei
Schritten statt. So wurden zunéchst die vorhandenen EZB-Reserven im Wert
von 27,5 Mio. EUR vollstindig aufgelost. Danach erfolgte der Riickgriff auf den
Pool der Monetiren Einkiinfte, dessen 35,2 Mio. EUR ebenfalls in vollem
Umfang bendtigt wurde. Die verbleibenden 184,6 Mio. EUR wurden dann —
nach Mafigabe der EZB-Kapitalanteile — durch direkte Belastungen der NZBen
finanziert, da der EZB-Rat eine Streichung der EZB-Verbindlichkeiten aus
iibertragenen NZB-Wihrungsreserven nicht fiir erforderlich hielt. Dabei konnten
die NZBen ihre direkten Verlustbeitrige jeweils aus ihren ,Banknoten-
einkiinften* begleichen. Die einzelnen Finanzierungsleistungen der NZBen sind
in Tabelle 8 aufgelistet.

1% Vgl. im Folgenden Europiische Zentralbank (1999a), S. 134 ff. und Tabelle 8.

140 Nach Artikel 33.1. lit a) ESZB-Satzung darf die Zufiihrung zum Allgemeinen Reserve-
fonds 20 Prozent des EZB-Nettogewinns nicht iibersteigen.

So konnte man diese Praxis als eine erfolgte Ausschiittung mit sofortiger Riickiiber-
eignung der ausgeschiitteten EZB-Gewinne interpretieren.

Vgl. im Folgenden Europdische Zentralbank (2000c) und Europdische Zentralbank
(2000h), S. 152.

141

142
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Tabelle 8: Die Gewinnverwendung und Verlustfinanzierung der Europiiischen
Zentralbank in den Jahren 1998, 1999 und 2000

Jahr 2000 1999 1998
Wihrung EUR EUR EUR
EZB-Bilanzgewinn 1990 121 750 27540 513
(EZB-Bilanzverlust) (247 281 223)
Entnahme aus der
Allgemeinen Reserve 27 540 513
(Dotierung der Allgemeinen (398 024 350) (5508 000)
Reserve)
Deckung durch die
NZB- |gemeinsamen Monetiiren
Anteil’ |Einkiinfte, davon durch’: .- 35160 676 -
31,0288 % |Deutsche Bundesbank - 10 909 936 —
21,3252 % |Banque de France - 7 498 085 o
18,8693 % |Banca d‘Italia - 6634 573 -—
11,2665 % |{Banco de Espaila -- 3961378 -—
5,4194 % |De Nederlandsche Bank -— 1 905 498 ---
3,6304 % |Belgische Nationalbank - 1276473 -
2,9889 % |Osterreichische Nationalbank --- 1050917 .-
2,4363 % [Banco de Portugal --- 856 620 .-
1,7697 % |Bank of Finland - 622238 -
1,0764 % |Central Bank of Ireland --- 378 470 -
0,1891 % |Banque Centrale du Luxembourg --- 66 489 -
(Gewinnvortrag) - - (22 032 513)
NZB- |Direkte Belastung der NZBen 184 580 034
Anteil® |(Ausschilttung an die NZBen) (1592 097 400) —
31,0288 % |Deutsche Bundesbank 494 008 718 57272970 -
21,3252 % |Banque de France 339517955 39 362 06! -
18,8693 % |Banca d‘Italia 300417 635 34 828 960 -
11,2665 % |Banco de Espaiia 179 373 654 20795710 --
5,4194 % |De Nederlandsche Bank 86 282 126 10 003 130 -
3,6304 % |Belgische Nationalbank 57 799 504 6 700 994 -
2,9889 % |Osterreichische Nationalbank 47 586 199 5516913 -
2,4363 % |Banco de Portugal 38 788 269 4496 923 -
1,7697 % |Bank of Finland 28 175 348 3266513 -
1,0764 % |Central Bank of Ireland 17 137 336 1986 819 -
0,1891 % |Banque Centrale du Luxembourg 3010656 349 041 -

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Europdische Zentralbank (2001d), S. 205. Eigene Berechnungen.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

' Vom 1.6. bis 31.12.1998.
2 Anteil des von der jeweiligen EWU-NZB eingezahlten Betrags zur Finanzierung des EZB-Kapitals an der Gesamtsumme
der von den EWU-NZBen eingezahlten Kapitalbetrdge. Da sich die jeweils auf 4 Nachke llen ger
Prozentangaben nur auf 99,9998 Prozent summieren, wurden in Analogie zur EZB-Kapitalberechnung die beiden kleinsten
Anteile, also die Anteile der BCL und der CBI. um jeweils 0.0001 Prozentpunkte erhht, bis sich genau 100 Prozent ergibt.
? An die EZB abgetretene NZB-Forderungen an den Pool der Monet4ren Einkiinfte. Die errechneten Werte weichen im Falle
der Bdl und BdE geringfligig von den ausgewicsencn NZB-Betragen ab. Vgl. Banca d'Italia (2000a), S. 284 und Banco de
Espana (2000), S. 131. Aus Konsi grinden bleiben diese Abweichungen hier unberticksichtigt.
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Nachdem die EZB ihren Bilanzgewinn in 1998 vollstdndig thesauriert hatte und
im Jahre 1999 einen Jahresfehlbetrag erwirtschaftete, hat sie im Jahr 2001 zum
ersten Mal eine Gewinnausschiittung vorgenommen'®. Diese basierte auf dem
im Jahre 2000 erzielten UberschuB in Héhe von 1990,1 Mio. EUR und erfolgte
nach Abfilhrung der direkten Maximalzuweisung von 20 Prozent zur
Allgemeinen Reserve (398,0 Mio. EUR) in einem Volumen von 1592,1 Mio.
EUR. Die NZBen partizipierten hierbei, den vertraglichen Regelungen folgend,
jeweils in Abhéngigkeit ihres gezahiten EZB-Kapitalanteils. Auch hier sind die
einzelnen an die NZBen ausgeschiitteten Betrdge der Tabelle 8 zu entnehmen.

IV.3. Umverteilungseffekte im Zuge der EZB-Gewinnentstehung und
-verwendung bzw. EZB-Verlustfinanzierung

An dieser Stelle soll nun der Frage nachgegangen werden, ob es im Zuge der
EZB-Gewinnentstehung und -verwendung bzw. bei der EZB-Verlustfinan-
zierung zu Umverteilungseffekten zwischen den an der Wéhrungsunion teil-
nehmenden NZBen kommt.

1. Umverteilungseffekte im Zuge der Gewinnentstehung und -verwendung
der EZB

Umverteilungswirkungen bei der EZB-Gewinnentstehung und -verwendung sind
immer dann zu erwarten, wenn sich die relative Finanzierungsleistung einer
EWU-NZB, die sie (un-) mittelbar zur Entstehung des EZB-Gewinns leistet, von
ihrem Anteil an der EZB-Gewinnausschiittung bzw. von ihrem Anteil an
thesaurierten EZB-Gewinnen unterscheidet. Dabei soll unter dem Begriff der
relativen Finanzierungsleistung einer EWU-NZB der Anteil der von ihr finan-
zierten EZB-Ressourcen an der Gesamtheit aller von den EWU-NZBen
finanzierten EZB-Ressourcen verstanden werden. Die von den EWU-NZBen
finanzierten EZB-Ressourcen lassen sich wiederum in zwei Kategorien trennen:

e SatzungsgemiBe Ubertragungen in Form von Kapitalzahlungen und
Wihrungsreserven durch die NZBen,

e NZB-Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB aus dem TARGET-Zahlungs-
verkehr.

143 ygl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2001d), S. 192 ff..
Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



93

1.1. Umverteilungseffekte im Zuge der satzungsgemiifien Ubertragungen
von Kapital und Wihrungsreserven durch die NZBen

Im Hinblick auf die relative Finanzierungsleistung der einzelnen EWU-NZBen
bei den satzungsgemiBen Ubertragungen von Ressourcen auf die EZB sind
keine Umverteilungswirkungen erkennbar. So erfolgen sowohl die von den
EWU-NZBen geleisteten Kapitalzahlungen als auch die Ubertragung von
Wihrungsreserven auf die EZB in exakt dem gleichen Schliissel wie die
Gewinnausschiittung der EZB'*, Es erhilt also jede einzelne EWU-NZB von
der EZB anteilig genau die Ertrige, die sie selbst durch Zinsverzicht finanziert
hat. Daran dndern auch etwaige Gewinnthesaurierungen durch die EZB nichts.
Diese sind als Ressourcenverwendung zu interpretieren und haben keinen
EinfluB auf das relative Finanzierungsverhiltnis der EWU-NZBen. Dies gilt
ebenso flir alle anderen Aufwendungen der EZB, die durch Riickgriff auf ihre
Kapitalanlage- bzw. Fremdwahrungsertrége erfolgen.

1.2. Umverteilungseffekte im Zuge der Finanzierung von Zinsverpflicht-
ungen der NZBen aus NZB-TARGET-Verbindlichkeiten gegeniiber
der EZB

Neben den satzungsgemiBen Ubertragungen von Wihrungsreserven und
Kapitalzahlungen, stellen auch entstchende TARGET-Verbindlichkeiten der
NZBen gegeniiber der EZB einen Transfer von Ressourcen zur Europdischen
Zentralbank dar. Diese Ressourceniibertragungen bemessen sich jedoch nicht
nach Maf3gabe der eingezahlten EZB-Kapitalanteile, sondern werden durch das
Verhalten der EZB und ihren Geschiftspartnern bestimmt. Die NZBen hingegen
haben diesbeziiglich keinen EinfluB.

Besonders relevant erscheinen hierbei die EZB-Devisenmarktinterventionen in
Form von Stiitzungskdufen zugunsten des Euro. Diese werden — wie oben
erldutert — iiber die Konten der Kreditinstitute bei den (heimischen) NZBen
abgewickelt und fiihren in Abhéngigkeit der nationalen Devisennachfrage zu
entsprechenden  verzinslichen TARGET-Verbindlichkeiten der NZBen
gegeniiber der EZB. Dies wiederum hat zur Folge, daB3 die EZB fiir die Brutto-
Ertragsverluste aus den verduflerten Fremdwiahrungsbestinden von den NZBen
in Form der geleisteten TARGET-Zinszahlungen ertragstechnisch in be-
stimmtem Umfang kompensiert wird. Dabei konnte sich im Extremfall die
»~Entschddigungsleistung” auf nur eine einzige NZB konzentrieren, wenn das

' Der Finanzierungs- bzw. Verteilungsschliissel wird bestimmt durch den Anteil einer
EWU-NZB am eingezahlten EZB-Kapital, wobei die gezahlten Anteile der Pre-In-NZBen
unberiicksichtigt bleiben.
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gesamte EZB-Interventionsvolumen wegen einer besonders hohen nationalen
Devisennachfrage iiber nur eine NZB abgewickelt werden sollte. Dies impliziert
dann eine entsprechende Brutto-Ressourcenumverteilung von der ,Inter-
ventions-NZB* auf die anderen EWU-NZBen, die sich entweder in der EZB-
Gewinnausschiittung oder in Anspriichen der NZBen auf die thesaurierten EZB-
Gewinne widerspiegelt. Eine Umverteilung von Netto-Ressourcen findet hierbei
jedoch nicht statt. Dies liegt daran, daB3 die von der ,,Interventions-NZB* an die
EZB abzufiihrenden TARGET-Zinszahlungen von allen EWU-NZBen in
Abhingigkeit ihres gezahlten EZB-Kapitalanteils durch Zinsverzicht auf die
Brutto-Zinsertrige der EZB finanziert wurden.

Folgende Ausfiihrungen sollen diesen Zusammenhang naher erldutern. Zunichst
kann festgehalten werden, dal diejenige NZB, iiber die die EZB-
Devisenmarktintervention abgewickelt wurde, einen Zinsvorteil aus ihrer
gestiegenen Nettoposition gegeniiber dem heimischen Finanzsektor erzielt'®.
Finanziert wird dieser Zinsvorteil aber von allen EWU-NZBen, da erst der
Riickgriff auf die (von den NZBen finanzierten) EZB-Wé&hrungsreserven den
Zuwachs der Netto-Forderungen bzw. den Riickgang der Netto-Ver-
bindlichkeiten der ,Interventions-NZB“ gegeniiber dem Finanzsektor ermog-
licht. Dies bedeutet aber wiederum, daf} bereits die Abwicklung der EZB-
Devisenmarktintervention einen Brutto-Ressourcentransfer auf die ,Inter-
ventions-NZB* impliziert. Die Verzinsung der TARGET-Verbindlichkeit der
betreffenden NZB gegeniiber der EZB schleust hingegen den Zinsvorteil zur
EZB und damit zu allen EWU-NZBen zuriick. Dies trifft zumindest dann zu,
wenn die TARGET-Salden marktméflig verzinst werden, was auch tatsichlich
der Fall ist',

Diese Uberlegungen gelten analog, wenn die EZB Euro-denominierte Aktiva,
die iiber die Kapitalzahlungen der NZBen finanziert wurden, flir ihre
geldpolitischen Operationen verwenden sollte. Zu denken wiren hierbei z.B. an
Feinsteuerungsoperationen in Form von geldpolitisch restriktiv wirkenden
Outrightgeschiften, deren Abwicklung ebenfalls tiber das TARGET-System und
die Konten der Kreditinstitute bei den NZBen mdglich wire. Auch hier fiihrt
eine Verzinsung der TARGET-Verbindlichkeiten der NZBen gegeniiber der
EZB in Analogie zu den geschilderten Devisenmarktinterventionen zu keinen
Netto-Umverteilungseffekten zwischen den NZBen.

145 Dabei ist es vollig unerheblich, ob ibr dieser Zinsgewinn in Form von ergebniswirksamen
Zinseinkiinften oder in Form von Zinsersparnissen zuflieft.
146 S0 orientieren sich die Geldmarktssitze (z.B. EONIA) am Satz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems.
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Die obigen Ausfiihrungen lassen sich freilich auch umkehren und somit auf die
TARGET-Zinszahlungen abstellen, die die EZB aufgrund von TARGET-
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen zu finanzieren hat. Auch diese
Zinszahlungen stellen nur einen Brutto-Ressourcentransfer von der EZB zu der
oder den NZB(en) dar. Eine Netto-Umverteilung von Ressourcen zwischen den
NZBen findet hier ebenfalls nicht statt.

2. Umverteilungseffekte im Zuge der Verlustfinanzierung der EZB

Zu Umverteilungseffekten zwischen den NZBen kdme es im Zuge der EZB-
Verlustfinanzierung dann, wenn die relative Finanzierungsleistung einer EWU-
NZB, die sie zur Deckung des EZB-Verlusts zu erbringen hat, von ihrem EZB-
Kapitalanteil abweichen wiirde. Nach den gemeinschaftsrechtlichen Regelungen
kénnen die NZBen in drei bzw. vier verschiedenen Formen zur Finanzierung des
EZB-Verlusts herangezogen werden:

a) Verzicht auf ihren Anteil am Pool der Monetéren Einkiinfte,

b) Forderungsverzicht gegeniiber der EZB aus iibertragenen Wihrungsreserven,

c) direkte Belastung der Einkiinfte der NZBen aus ihrem nationalen Bank-
notenumlauf und

d) andere direkte Transfers der NZBen.

2.1, Umverteilungseffekte durch Riickgriff auf die Monetiiren Einkiinfte
der NZBen

Die Partizipation der NZBen am Pool der Monetédren Einkiinfte richtet sich
gemil Art. 32.5. ESZB-Satzung nach den eingezahlten Anteilen der NZBen am
Kapital der EZB'*". Dabei kommt die Abtretung der NZB-Poolanspriiche an die
EZB inhaltlich einer direkten Belastung der NZBen gleich, die sie auch
aufgrund ihrer Eigenschaft als Anteilseigner der EZB zu tragen hitten. Die
Verwendung der NZB-Poolanspriiche zur Finanzierung des EZB-Verlusts fiihrt
folglich zu keinen Umverteilungseffekten zwischen den NZBen.

An dieser Stelle sei jedoch angemerkt, da3 das Pooling der Monetiren Einkiinfte
fiir sich genommen Umverteilungseffekte impliziert'®®. Diese Umverteilung
findet aber direkt zwischen den NZBen statt und ist unabhingig davon, ob die
Poolanspriiche zur Finanzierung des EZB-Verlusts herangezogen werden oder

"7 Auch hier bleiben die Kapitalzahlungen der Pre-In-NZBen unberiicksichtigt. Vgl. Art.
43.1. und Art. 43.4. ESZB-Satzung.
18 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel V.3.1..
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nicht. Aus diesem Grund kénnen diese Umverteilungswirkungen auch nicht
kausal der Verwendung des Pools zur EZB-Verlustfinanzierung zugerechnet
werden.

2.2. Umverteilungseffekte durch Wertberichtigungen von NZB-
Forderungen

Auch bei der Deckung des EZB-Verlusts durch Wertberichtigungen eines Teils
ihrer Verbindlichkeiten aus iibertragenen NZB-Wihrungsreserven sind keine
Umverteilungseffekte erkennbar, da die EZB die vorgesehenen Kiirzungen ihrer
Verbindlichkeiten gegeniiber jeder einzelnen NZB nach einem einheitlichen

Prozentsatz durchfiihrt'.

2.3. Umverteilungseffekte durch die direkte Belastung der Einkiinfte der
NZBen aus ihrem nationalen Banknotenumlauf '

Sieht sich die EZB gezwungen auf die Ertrdge zuriickzugreifen, die die NZBen
aus der Bereitstellung des nationalen Banknotenumlaufs erzielen, erfolgen diese
Zahlungen ebenfalls in Abhingigkeit vom Kapitalschliissel der EZB'°. Auch
hier sind folglich keine Umverteilungseffekte zwischen den NZBen zu
erkennen.

2.4. Umverteilungseffekte durch andere direkte Transfers der EWU-
NZBen

Da man davon ausgehen kann, daf3 auch andere direkte Transfers der NZBen zur
Deckung eines verbleibenden Fehlbetrags nach Mafgabe des EZB-Kapital-
anteils erfolgen, sind auch hier keine Umverteilungseffekte zu erwarten.

3. Zwischenergebnis
Die Analyse der EZB-Gewinnverwendung und der Finanzierung der EZB-

Verluste zeigt, daB es bei keinem der untersuchten Verfahren zu Umver-
teilungen zwischen den NZBen kommt.

"fq Vegl. Banco de Portugal (2000a), S. 305.
130 ygl. die Ausfiihrungen zur EZB-Verlustfinanzierung in Kapitel 1V.2., Europdische
Zentralbank (2000c) und Europiische Zentralbank (2001d), S. 163.
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V. DIE GEWINNENTSTEHUNG UND -VERWENDUNG DER
NATIONALEN ZENTRALBANKEN

V.1. Die Disaggregation der Eurosystembilanz und die Harmonisierung der
Gewinn- und Verlustrechnungen der EWU-Zentralbanken

Will man die Gewinnentstehung und -verwendung der EWU-NZBen syste-
matisch untersuchen, gelingt dies nur, wenn man auf einen konsistenten
Datensatz zuriickgreifen kann. So verdffentlicht das Eurosystem zwar einen
Konsolidierten Wochenausweis, der jeweils die kumulierten Bilanzwerte der
NZBen und der EZB enthidlt. Dieser gibt jedoch nicht an, wie sich die
entsprechenden Posten des Konsolidierten Wochenausweises auf die einzelnen
NZBen und die EZB verteilen. Zudem gehen durch die Konsolidierung
Informationen beziiglich der bilateralen Forderungen und Verbindlichkeiten der
NZBen und der EZB innerhalb des Eurosystems verloren. Eine vergleichende
Darstellung, die diese Informationen enthélt, ist aber anhand der in den
Jahresberichten der EWU-Zentralbanken veroffentlichten Bilanzen zum
1.1.1999 und zum 31.12.1999 moglich. Dies gelingt deshalb, da sich die NZBen
— obwohl sie hierzu nicht verpflichtet sind'®' — bei ihren in Eigenregie erstellten
Jahresausweisen im allgemeinen sowohl an die von der EZB empfohlene
Bilanzstruktur als auch an die Bilanzierungsgrundsitze halten. Ein Vergleich der
aggregierten NZB- und EZB-Bilanzposten mit den jeweiligen Werten des
Konsolidierten Wochenausweises zeigt, daf3 die Disaggregation sowohl fiir die
Eroffnungsbilanz als auch fiir die Bilanz des Eurosystems zum 31.12.1999

aussagekraftig ist'"%.

Schwieriger hingegen erweist sich die Vergleichbarkeit der zugehorigen
Gewinn- und Verlustrechnungen der NZBen'*. Auch hier sind die NZBen beim
Ausweis ihrer in Eigenregie erstellten Gewinn- und Verlustrechnungen nicht an
die von der EZB vorgeschlagene GuV-Struktur gebunden'*. In der Tat weicht
ein Teil der NZBen von diesem Aufbau ab. Dennoch soll hier der Versuch

15! vgl. European Central Bank (1998c), S. 16 und 19.
132 ygl. Tabellen 9 und 11 sowie die Erlduterungen zur Erstellung dieser Tabellen und deren
Abweichungen zum Konsolidierten Wochenausweis im Anhang.
Vgl. Tabellen 10 und 12 sowie die Erlduterungen zur Erstellung dieser Tabellen im
Anhang. Die GuV der EZB ist aus Griinden der Vollstindigkeit in dieser
Zusammenstellung enthalten. Hierbei sei erwihnt, da3 die EZB im Jahr 2000 ihre GuV
teilweise inhaltlich umstrukturiert hat. Vgl. Européische Zentralbank (2001d), S. 202 ff..
Deshalb weichen die hier ausgewiesenen EZB-GuV-Posten teilweise von der in Tabelle 1
vorgestellten EZB-GuV ab.
154 vgl. European Central Bank (1998c), S. 19.
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unternommen werden, durch entsprechende Umgruppierungen die GuVen auf
eine einheitliche Struktur zu bringen. Dabei orientiert sich diese sehr eng an der
entsprechenden EZB-Empfehlung, umfaflt aber zusitzlich eine Reihe weiterer
Detailinformationen'>,

Die folgenden Tabellen 9, 10, 11 und 12 zeigen nun die ermittelte disaggregierte
Eurosystembilanz zum 1.1.1999 und zum 31.12.1999 mit den zugehérigen
Gewinn- und Verlustrechnungen der NZBen und der EZB',

Hierbei werden die groBen Unterschiede zwischen den einzelnen NZBen
deutlich. So verfiigt Ende 1999 die Deutsche Bundesbank erwartungsgemif
iiber die mit Abstand hichste Bilanzsumme (242,1 Mrd. EUR), gefolgt von der
Banca d’Italia (182,9 Mrd. EUR), der Banque de France (141,0 Mrd. EUR) und
der Banco de Espaiia (116,9 Mrd. EUR). Danach kommen die ,,mittelgroen
NZBen der Niederlande, Belgiens, Osterreichs und Portugals mit einer
Aktivasumme zum 31.12.1999 zwischen 42,3 bis 26,4 Mrd. EUR. Die
»kleineren“ Wihrungsbehdrden aus Irland, Finnland und Luxemburg besitzen
Ende 1999 gerade einmal einen Aktivastock von 14,8, 14,5 bzw. 11,2 Mrd.
EUR. Entsprechend grof sind auch die Unterschiede in den Bruttoeinkiinften
und -aufwendungen der NZBen (nicht nur) im ersten Jahr der EWU.

155 Diese Erweiterungen betreffen in 1999 den separaten Ausweis der Monetiren Einkiinfte
(ohne EZB-Verlustanrechungen) und den detaillierten NZB-Beitrag zur Finanzierung des
EZB-Verlusts. Fiir die GuV des Jahres 1998 und 1999 werden ,,vorbilanzielle* Gewinn-
verwendungen wie Korperschaftssteuern, Interimsdividenden und andere steueréhnliche
Zugriffe auf den Brutto-Jahresiiberschuf} explizit ausgewiesen.
Um eine moglichst grofie Genauigkeit zu erhalten, wurden die Angaben in den
entsprechenden Tabellen auf eine Nachkommastelle genau in Mio. EUR ausgewiesen.
Fiir die Zentralbanken Deutschlands, der Niederlande, Finnlands und teilweise Irlands
sind jedoch nur auf Mio. EUR gerundete Angaben erhiltlich.
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Tabelle 9: Die Erdffnungsbilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 1.1.1999 in Mio. Euro

Aktiva EZB BBk Bdl BdF BdE DNB
1 Gold und Goldforderungen — 29312 20538,0 25601,8 4813,8 8015
2 Forderungen in Fremdwilhrung an Anslissige 343,0 64574 25321,0 347776 474535 10579
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2 | Forderungen an den IWF - 8461 4260,4 4813,5 2555,5 3320
22 Guthaben be1 Banken, Wertpap lag 3430 56113 21060,6  29964,0 448980 7259
Auslandskredite und ige Auslandsakti
3 Forderungen in Fremdwilhrung an Ansfissige — — 0,0 3594,2 -— —_
im Euro-Wihrungsgebiet
4 Forderungen in Euro an Anslissige 3739.8 128 0,0 0,4 43,0 171
auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
4 | Guthaben be1 Banken, Wertpapi: g 3739,8 128 0,0 04 43,0 1
und Kredite
4 2 Forderungen aus der Kreditfazilitat -— - - - s —
1m Rahmen des WKM II
S Forderungen in Euro an den Finanzsektor - 110422 3156,1 25476,6  26876,7 8489
im Euro-Wihrungsgebiet
5 1 Hauptrefinanzierungsgeschifte - 83121 21298 19789,2 231349 8454
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte - 24698 - - -— —
5 3 Feinsteucrungsoperationen n Form von - - - 5676,7 .- —
befnsteten Transaktionen
5 4 Strukuurelle Operationen 1n Form von - - - - - -
befristeten Transaktionen
5 5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit .- 2598 .- - 373 —
§ 6 Forderungen aus Margenausgleich - - — — 259 —
5 7 Sonstige Forderungen - 5 1026,3 10,7 4,6 35
6 Wertpapiere in Euro von Ansiissigen - — 2639,9 28244 - 5291
im Euro-\Wiahrungsgebiet
7 Forderungen in Euro an 8ffentliche Haushalte — 4440 40851.5 18294 12181,6 —
8 Intra-Eurosystem-Forderungen - 1225 7448 841,7 4447 2353
8 1 Beteiligungen an der EZB —_ 1225 744 8 841,7 4447 214
8 2 Forderungen aus der Ubertragung — - -— - - 2139
von Wahrungsreserven an die EZB
83 F gen aus Schuld: hreib - - — - - —
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen
8 4 Sonstige Intra-Eurosystem- - - - - - -
Forderungen (netto)
9 Schwebende Verrechnungen - 284 26 19203 303,1 —
10 Sonstige Aktiva 594 4276 44454,0 115954 76849 3797
10 1 Scheidemdnzen des Euro-Wahrungsgebiets - 811 6,6 259,3 — 12
10 2 Sachanlagen und immatericlic 30,1 2162 2023,7 875,6 2295 164
Vermogensgegenstande
103S F I mogen 253 51 221703 428 36876 3006
10 4 Neub p aus auBerbl; | - - — - 767,1 -
Geschaften
10 5 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 0,6 799 1006,3 108,0 597,3 615
10 6 Sonstiges 35 453 192472 10309,7 24034 0
11 Jahresverlust - - - - - -
12 Bilanzsumme 4142,2 214661 1377079 108467,2 998013 38695
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Noch Tabelle 9: Die Ertffnungshilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 1.1.1999 in Mio. Euro

Aktiva
1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansiissige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2| Fordcrungen an den IWF
2 2 Guthaben ber Banken, Wertpapicranl

Auslandskredite und

Auslandsaktiva

3 Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige
im Euro-Wihrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ans#issige
auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
4 1 Guthaben bei Banken, Wer i
und Kredite
4 2 Fordcrungen aus der Kreditfazilitat
1m Rahmen des WKM 1

Pap e

5 Forderungen in Euro an den Finanzsektor
im Euro-Wihrungsgebiet

5 1 Hauptrefinanzicrungsgeschafte

5 2 Langerfristige Refinanzierungsgeschifte

5 3 Feinsteucrungsoperationen 1n Form von
befristeten Transaktionen

5 4 Strukturclle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen

5 5 Spitzenrefinanzierungsfazihtat

56 Ford {

57 Sonstige Forderungen

M h
aus Mar

6 Wertpapiere in Euro von Ansiissigen
im Euro-Wihrungsgebiet

7 Forderungen in Euro an 0ffentliche Haushalte

8 Intra-Eurosystem-Forderungen

8 1 Beterligungen an der EZB

8 2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wiahrungsreserven an dic EZB

8 3 Forderungen aus Schuld hreib
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

8 4 Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen (netto)

9 Schwebende Verrechnungen

10 Sonstige Aktiva

10 1 Scheids des Euro-W geb

10 2 Sachanlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande

10 3 Sonstiges F ) mogen

10 4 Neub aus auBerbil Il
Geschatien

10 5 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
10 6 Sonstiges

11 Jahresveriust

12 Bilanzsumme

OeNB
3404,7

14790,6
1355,1
13435,5

1185,7

1618,2

1618.2

1519.0
702,0

6148

194,5

118,0
118,0

35743
1.8
41,8

22228

0,5
11974

281729

100

BdP
4949,2

6806,6
660,5
6146,1

7185

22999

2299,9

1231,1

1774

96,3
96,3

481,1
204
108,7

93,6
0,3

141,1
17,0

20513,5

CBI BoF  BCL  EURS
111 493 315 996164
6294 7881  148,6 2298674
663 1003 81,9 295369
5631 6878 66,7  200330,5
88 648 0,0 6282,3
13 0 - 8940,7
13 0 - 8940,7
2241 3 2332 1846278
2169 - - 144084,5
- - - 24698,0
- - - 6291,6
59 - - 63719
259
13 3 2332 3156,0
1613 - 16,5 216853
167 - 239 59865,4
42 70 73 6086,1
42 70 73 3947,0
- 2139,0
- - - 0,1
29 - 0,0 2539,0
127 612 346 787255
— 21 - 1268.7
44 k. A 324 kA
8 >3146 00 k A
- kA L kA
55 kA 1.6 kA
19 k A 0,7 kA
— —_ 38 38
10725 9708 4995  698246,2

Kons. WA
99598

230342

29500
200841

6704

8939

8939

185120
144924

24698
6680

6372
26
2420

21650

60125

kKA.
84683
k A
k A

k A
kA

kA
k A

k A.

697160
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Noch Tabelle 9: Die Erdffnungsbilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 1.1.1999 in Mio. Euro

Passiva
1 Banknotenumlauf

2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber dem
Fi ktor im Euro-Wahr i
2 | Einlagen auf Girokonten
2 2 Einlagefazilitat
2 3 Termineinlagen
2 4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
25 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

3 Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen

4 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber sonstigen
Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
4 1 Einlagen von dffentlichen Haushalten
42 Sonstige Verbindlichkeiten

5 Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Ansfissigen
suberhalb des Euro-Withrungsgebiets

6 Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegenliber
Anslissigen im Euro-Withrungsgebiet

7 Verbindlichkeiten in Fremdwithrung gegenliber
Ansiissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
71 Ewnlagen, Guthaben und
Verbindhchkeiten
7 2 Verbindhichkeiten aus der Kredit-
fazilitat im Rahmen des WKM 11

8 Ausgleichsposten fir vom I'WF zugeteilte
Sonderzichungsrechte

9 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
9 1 Verbindlichkeiten gegenober NZBen
aus 0b Wih

ven

92 Verbindlichk aus Schuld
zur Deckung der Emission von
EZB-Schuldverschreibungen

9 3 Sonstige Intra-Eurosystem-

Verbindlichkeiten (nctto)
10 Schwebende Verrechnungen
11 Sonstige Passiva
11 1 Neubewertungsposten aus
auBerbilanzicllen Geschaften
11 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten
113 Sonstiges
12 Rickstellungen
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung
14 Kapital und Rocklagen
14 1 Kapital
14 2 Rucklagen
15 Jahrestberschul

16 Bilanzsumme

101

EZB BBk BdI BdF BJE  DNB
— 130551 632202 422636 527312 17287
- 29325 69978 185342 74107 7777
— 29325 69978 166482 64313 7777
- - - - %75  —
- - - 1880  — -
- - - - 11,9 -
- - - - 6358  —
- 856 220722 15817,1 138748 2366
- 149 217974 135833  12846,1 2295
- 07 2749 22338 10287  7)
— 8094 355 8987 490 618
- 10 - - 12 1
- 0 109 - 05 4
- 0 109 05 4
— 1458 8460 13113 3599 639
- 5 0.6 - 01 -
- 5 0.6 - 0.1 -
36 120 20 509,1 -

834 156 10015 47448 35245 800
0.7 38 - - 00 -
42 32 12 2760 24080 800
7186 8 10003 44688 11164  —
310 5441 94962 221205 37901 @ —
07 25322 137162 — 69882 6279

39996 5112 179379 22588 45 2886

39996 2556 02 4573 14 500
— 255 179377 18014 32 238

275 8205 23610 5163 ang 38

41422 214661 1377079 1084672 998013 38695
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Noch Tabelle 9: Die Ertffi bi des Eurosy unterteilt nach EZB und NZBen zum 1.1.1999 in Mio. Euro

Passiva OeNB BdP CBI BoF BCL EURS Kons. WA
1 Banknotenumlauf 122689  5081,6 3576 2647 110,8 341708,7 341708
2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber dem 3974,3 1331,2 2669 2176 — 87111,8 87308
Finanzsektor im Euro-Withrungsgebiet
2 1 Ewmlagen auf Girokonten 3974,3 13312 2669 2176 - 84240,5 84437
2 2 Einlagefazilitat - - -— - 973,5 973
2 3 Termineinlagen - - - - - 1886,0 1886

2 4 Feinsteuerungsoperationen in Form - .- - - - - -
von befristeten Transaktionen

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich - - —_ - 11,9 12
3 Verbindlichkeiten aus der Begebung — 6657,0 -— 832 - 138348 13835
von Schuldverschreibungen
4 Verbindlichkeiten in Euro gegenfiber sonstigen 174 23223 2054 95 1622 59805,7 61477
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebict
4 | Einlagen von offentlichen Haushalten 3,1 2319,7 2053 — 1622 552977 58612
4 2 Sonstige Verbindlichkeiten 14,3 2,6 1 95 e 4508,0 2865
S Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansiissigen 13,2 49 145 3 0,0 10028,0 9969
auBerhalb des Euro-Wilhrungsgebicts
6 Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber 293,0 202,6 .- - 87.0 594,8 598
Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
7 Verbindlichkeiten in Fremdw#hrung gegenilber 7708 2207,9 - 210 — 33129 3314
Ansiissigen auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
7 1 Einlagen, Guthaben und sonstige 770,8 2207,9 — 210 —_ 33129 3314

Verbindlichkeiten
72 Verbindlichkeiten aus der Kredit- - - - -— -— -—
fazilitat im Rahmen des WKM 11

8 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte 215,7 64,2 105 170 20,4 57740 5765
Sonderziehungsrechte

9 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 14 - 1 - 9,7 —

9 1 Verbindlichkeiten gegentiber NZBen - - ae - — — -
aus tibertrag Wihrung: ven

92 Verbindlichk aus Schuld hreib - - -— - - -
zur Deckung der Emussion von
EZB-Schuldverschreibungen

9 3 Sonstige Intra-Eurosystem- 1,4 1 - . 97 —_
Verbindlichkeiten (netto)

10 Schwebcende Verrechnungen — — - 559,1 kA.
11 Sonstige Passiva 958,9 27,7 227 4 1,6 126724 60690
11 1 Neubewertungsposten aus - e- - kA - k A kA
auBerbilanzicllen Geschiften
11 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten . 74,0 23 k A 1,5 kA kA
11 3 Sonstiges 9589 197,7 204 kA 0,1 k A kA
12 Ruckstellungen 92,3 2220,0 — 2147 44,5 460592 kA.
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 3742,8 502 453 2,1 59304,7 59931
14 Kapital und Rilcklagen 57414 95,8 1293 969 71,0 416933 52567
14 1 Kapital 12,0 1,0 0 841 24,8 8403,1 kA
14 2 Rucklagen 5729,4 94.8 1293 129 462 332907 kA
15 Jahresiiberschull 82,8 54,1 153 0 - 15774,9 kA.
16 Bilanzsumme 28172,9 205135 10725 9708 499.5 698246,2 697160
Quelle Eigene Berech ZurZ. tlung der Daten vgl dic Erfauterungen zu den Tabellen 9 und 11 1m Anhang
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Tabelle 10: Die Gewinn- und Verlustrech

1 Zinseinkonfie (brutto)
2 Zinsaufwendungen (brutto)
3 Nettozinsertrag (1+2)

4 Realisierte Gewinne (+)/
Verluste ( - ) aus Finanzoperationen

5 Ab ibungen auf Fi |
und -positionen

6 Zufohrung ( - ) zu / Aufldsung ( + ) von Rock-
stellungen fur Withrungs- und Preisrisiken

7 Nettoergebnis sus Finanzoperationen,
Abschreibungen und Risiokovorsorgen
(4+5+6)

8 Ertrage aus Gebihren und Provisionen
9 Aufwendungen aus GebGhren und P
10 Nettoergebnis aus Gebihren
und Provisionen (8+9)

11 Ertriige aus Beteiligungen

12 Nettoergebnis aus Monetdren
Einkdnften (vor EZB-Verlustanrechnung)

13 Sonstige Ertriige

14 Gesamte Nettoertrige
(B+7+10+11+12+13)

15 Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust
16 Personalaufwand

17 Andere 1 ative Aufwend

18 Abschreibungen auf Sachanlagen und
i tinde

ielle Verm3g

19 Aufwend fur \ .
20 Sonstige Aufwendungen

21 "Vorbilanzielle" Gewinnaus-
schilttungen an den Staat, davon:
21 1 Korperschaftssteuer u.a
21 2 Gewinnanteil vor Bilanzgewinn
21 3 Intenmsdvidende vor dem 31 12 1998

22 JahresOberschuB / - fehibetrag

der EZB und der NZBen fir das Jahr 1998 in Mio. Euro

EZB
979
2,7
95,2

22,2

2222

103

BBk
7074
-298
6776
927
-69
17

975

61
-6
55

1958

9774

-868
-238

<214

-127

-32

Bdl
4865,6
-2787.1
20784
3909.1

-816,0

3093,1

21,8
0,4
274

476,9

768,0

6443,9

-2156,0
-294,5

-127.1

BdF
25752
-441,2
21340
kA
kA
k A

442

52,5
=337
18,8

426,2

3752

29984

-1281,1
-346,2

-1528

BAE
44718
-936,8
35350

7455

-13,5

732,0

242
-1,6
22,6

2527,1

6818,2

-164,2
-45,7

-15,5

440
-804
-2256,8
-2256,8

4211,7

DNB
1062
-139
923
143

=511

-368

11
3

38
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NBB

957,1
-2289
728,22

526,5

<3458

180,7

35
-1,0
25

k A,

53,5

964,9

-172,5

=229

KA.
-95.9
637,6
-299.3
-3383

36,0
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Noch Tabelle 10: Dic Gewinn- und Verlustrechnungen der EZB und der NZBen fiir das Jahr 1998 in Mio. Euro

1 Zinseinktnfie (brutto)
2 Zinsaufwendungen (brutto)
3 Nettozinsertrag (1+2)

4 Reahsierte Gewinne (+)/
Verluste ( - ) aus Finanzoperationen

5 Abschreit auf F 1
und -positionen

6 Zufohrung ( - ) zu / Auflosung ( + ) von Ruck-
stellungen fur Withrungs- und Preisrisiken

7 Nettocrgebnis aus Finanzoperationen,
Abschreibungen und Risiokovorsorgen
(4+5+6)

8 Ertrage aus Geb0hren und Provisionen
9 Aufwendungen aus Gebuhren und Provisionen
10 Nettoergebnis aus Geblihren
und Provisionen (8+9)
11 Ertriige aus Beteiligungen

12 Nettoergebnis aus Monetiren
Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung)

13 Sonstige Ertrige

14 Gesamte Nettoertriige
B+7+10+11+412+13)

15 Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust

16 Personalaufwand

17 Andere 1 ative Aufy

18 Abschreibungen auf Sachaniagen und
i jelle Vermdg tande

19 Auf J fur Bank dukti

20 Sonstige Aufwendungen

21 "Vorbilanziclle” Gewinnaus-
schilttungen an den Staat, davon:
21 1 Korperschafissteuer u 4
21 2 Gewinnantcil vor Bilanzgewinn
21 3 Intenmsdividende vor dem 31 12 1998

22 JahresilberschuB / - fehlbetrag

OeNB
k A
kA
9623
kA
kA

kA

296,2

16954

-166,3
-58,9

-57,6

-103
99,8
-1219,6
474,10
-745,5

828

Quelle Eigene B ZurZ
Daten fur EZB und BCL nur fur 7 Monate

BdP
703,7
-444,1
257,6

-54.6

33
-14,1
-108

-82,4
-27,9

-133

-2,8
-81,7

0,1

54,1

CBI
4143
-183,6
2307

26,8

-40,6

152,8

BoF
459
-82
377

=222

BCL
9,5
-3,5
6,1

0,1

-0,0

10,0

16,0

-8,6
-1.5

-2,9

EURS
k A
kA
18103,5
k A

k A

6055,0

30099,9

-5082,0
-1136,0

-655,0

kA

-1415
-5831,8
-2154,2
-1083,8
-2593,7

15771,1

der Daten vg! dic Erlduterungen zu den Tabellen 10 und 12 1m Anhang
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Tabelle 11: Die Bilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 31.12.1999 in Mio. Euro

Aktiva EZB BBk Bdl BdF BJdE DNB NBB
1 Gold und Goldforderungen 6957,0 32287 228224  28154,1 4872,6 9140 24028
2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansiissige 41923,0 60754 22317,5  40025,7 326558 10156 10885,1
auBerhalb des Euro-Wilhrungsgebiets
21 Forderungen an den IWF — 8332 4253,0 5805,0 19335 3579  2807,2
2 2 Guthaben ber Banken, Wertpapieranl 419230 52422 18064, 342208 307223 6577 80779
Auslandskredite und Auslandsak
3 Forderungen in Fremdwilhrung an Ansilssige 2595,1 — 3603,0 3178 0,0 981 1382
im Euro-Wahrungsgebiet
4 Forderungen in Euro an Ansiissige 3002,6 9149 1214,2 494,9 4119,0 825 2559

auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
4 1 Guthaben bei Banken,

3002,6 9149 12142 4949 41190 825 2559

und Kredite
4 2 Forderungen aus der Kreditfazil — — — — - - —
1m Rahmen des WKM 11
5 Forderungen in Euro an den Finanzsektor - 90571 35852,4 44933, 241843 9443 204582
im Euro-\Wihrungsgebiet
S 1 Hauptrefinanzierungsgeschafte -— 48396 33162, 375893 20347,7 6861 54370
§ 2 Langerfmistige Refinanzierungsgeschafte - 32745 1892,3 6869,4 33793 2581 15015,0
5 3 Feinsteuerungsoperationen in Form von — - - 31,5 - - —_

befristeten Transaktionen
5 4 Strukturelle Operationen in Form von - .- - - - - —
befnisteten Transaktionen

5 5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat —_— 9417 7939 3988 4530 1 5,0
$ 6 Forderungen aus Marg gleich -— — 33 - 1,6 — -
5 7 Sonstige Forderungen — 13 04 44,5 28 - 1,3
6 Wertpapiere in Euro von Ansiissigen 3537,1 — 1483.1 2364,1 — 5452 3683,1
im Euro-Withrungsgebiet
7 Forderungen in Euro an 8ffentliche Haushalte — 4440 40851,5 14635  11632,7 —_ -
8 Intra-Eurosystem-Forderungen — 39746 81923 9453,7 328218 2353 15762
8 1 Beteihigungen an der EZB - 4225 7448 847,1 4447 214 1433
8 2 Forderungen aus der Ubertragung — 12247 74475 8611,6 4446,8 2139 14329

von Wahrungsreserven an dic EZB

8 3 Forderungen aus Schuldverschreibungen - - - .- e - -
2ur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

8 4 Sonsuge Intra-Eurosystem- 26274 — 279304 - -
Forderungen (netto)

9 Schwebende Verrechnungen —_ 17 0.7 19448 48 - -
10 Sonstige Aktiva 1468,2 5166 465155 8810,1 65639 3948 21594
10 1 Sch des Euro-Wahrungsgeb — 823 38 2593 — 3 10,0
10 2 Sachanlagen und immatericlle 42,6 2179 2008,1 878,8 2235 160 320,2
Vermogensgegenstande
10 3 Sonstiges Fi 1 641,8 51 25282,8 54,7 35348 3336 13257
104 | aus auberbil ™ - - . o _ — _
Geschafien
10 § Akuve Rechnungsabgrenzungsposten 77110 1361 1018,8 353 739,0 399 3089
10 6 Sonstiges 6.8 752 18202,0 7582,1 2066,6 50 194,6
11 Jahresveriust 2473 — - — — — —
12 Bilanzsumme 597303 242130 182852,5 140962,1 1168550 42298 415585
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Noch Tabelle 11: Die Bilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 31.12.1999 in Mio. Euro

Aktiva OeNB BdP CBI BoF BCL EURS  Kons. WA
1 Gold und Goldforderungen 3793,0 5647,1 55 457 22,1 1166098 116483
2 Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige 14970,5 82024 5321 8071 77,0 2553591 254880
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2 1 Forderungen an den IWF 1269,4 437,0 453 930 76,7 29876,0 29842
2 2 Guthaben bei Banken, Wertpapicranl, 13701,1 7765,4 4868 7141 03 2254831 225038
Auslandskredite und ige Auslandsaktiva
3 Forderungen in Fremdwiithrung an Ans#issige 21209 865,5 94 672 - 143872 14383
im Euro-Wihrungsgebiet
4 Forderungen in Euro an Ansissige 33515 2767,6 23 2389 7206  28312,7 4822
auberhalb des Euro-Wahrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpap | 33515 2767,6 23 2389 7206 283127 4822
und Kredite
Fi gen aus der Kreditfazili - - oee - - -
1m Rahmen des WKM i
S Forderungen in Euro an den Finanzsektor 6465,1 23893 5062 1516  9000,3 2498753 250079
im Euro-Wihrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzicrungsgeschific 2764,7 4213 883 1283 4841,0 161986,7 161988
5 2 Lungerfristige Refinanzierungsgeschifte 2707.5 1966,3 4179 230 34319  74996,7 74996
5 3 Feinsteuerungsoperationen in Form von .- - - - - 31,5 -

befnsteten Transaktionen
5 4 Strukturelle Operationen in Form von - - - — - - -
befristeten Transaktioncn

5 5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat - - - .- 7213 11796,0 11429
5 6 Forderungen aus M leich - - - - - 48 404
5 7 Sonstige Forderungen 992,8 1,8 0 2 .- 1058,6 1262
6 Wertpapiere in Euro von Ansissigen 1744,1 3153,7 1941 -— 1994 235576 23521
im Euro-Wihrungsgebiet
7 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 2214 144,1 167 —_— — 58920,4 59180
8 Intra-Eurosystem-Forderungen 1297,7 25438 1396 768 82,1 100230,8 -
8 1 Beteiligungen an der EZB 118,0 96,2 42 70 15 3952,9 —_—
82F gen aus der Ubertragung 1179,7 961,6 425 699 74,6 396644 .-
von Wiahrungsreserven an die EZB
83 Ford gen aus Schul | g - - -— - - -

zur Deckung der Emussion von EZB-
Schuldverschreibungen

8 4 Sonstige Intra-Eurosystem- - 1486,0 929 .- - 56619,5 -
Forderungen (netto)

9 Schwebende Verrechnungen — 0,0 345 —— 0,0 23124 kA.
10 Sonstige Aktiva 38819 664,2 377 638 11095 81301,2 79844
10 1 Scheid des Euro-Wihrungsgeb 98,3 203 - 13 - 1230,8 k.A
10 2 Sachanlagen und immaterielie 54,7 1039 56 k A 40,7 kA k A
Vermogensgegenstande
10 3 Sonstiges F 23874 93,9 192 >3205 5278 k A k A
104 Neut 2sp aus auBerbilanziell 04 18 -— k A - k A k A
Geschifien
10.5 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 305,9 195,7 86 k A 334 kA k A
10 6 Sonstiges 1035,2 138,6 42 k A 507,7 k A k. A
11 Jahresverlust - —_ - - - 2473 k A.
12 Bilanzsumme 37846,0 26377,7 14782 14511  11211,0 9311140 803192
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Noch Tabelle 11: Die Bilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 31.12.1999 in Mio. Euro

Passiva
1 Banknotenumiauf

2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniber dem
Fi ktor im Euro-Wthrungsgebi
2 1 Einlagen auf Girokonten
22 Einlagefazilitat
23 Termineinlagen
2 4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
25 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

3 Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen

4 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber sonstigen
Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
4 1 Einlagen von offentlichen Haushalten
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten

S Verbindlichkeiten in Euro gegenOber Ansiissigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

6 Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegenfiber
Ansiissigen im Euro-Wihrungsgeblet

7 Verbindlichkeiten in FremdwXhrung gegenliber
Ansiissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
7 1 Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindhichkeiten
72 Verbindlichkeiten aus der Kredit-
fazilitat ym Rahmen des WKM 11

8 Ausgleichsposten fir vom IWVF zugeteilte
Sonderzichungsrechte

9 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

9 1 Verbindlichkeiten gegenaber NZBen
aus (Obertragenen Wahrungsreserven

92 Verbind! iten aus Schuld
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

9 3 Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto)

10 Schwebende Verrechnungen
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus
auBerbilanziellen Geschften
11 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten
11 3 Sonstiges
12 Rackstellungen
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung
14 Kapital und Ricklagen
14 | Kapital
14 2 Racklagen
15 JahresOberschuf

16 Bilanzsumme

EZB

1080,0
1080,0

301,7

4709,0
4709,0

411899
39469,0

15403
1237,7
302,6
21,9
6860,5
4027,1
3999.6
22,5

597303

107

BBk
140150

41896
39774
2122

527

9
448

6167

14

100

42
58

7636
34953
s112
2556
2556
3903

242130

Bdl
70614,0

9225,0

9100,8
1242

29468,5

29078,4
3871

5359,9

389

926,4
926,4

958,8

112934

112934

238

2172,1

15,7
2156,4

87343
240919
194138

0,2

19413,7

535,0

182852,5

BdF
46261,4

242688
24191,5
68,5

88

3802,9

1057.4
2745,5

71122

4952

495,2

14833

18744,8

187448

2,6

42708

335,0
39358

219358
9714,0
27218

4573
2264,4
153,

140967,1

BdE
58911,2

12490,9
12462,0
28,0

0,9

33018

22082,7

20947,7
1350

451,1

2,7

5484

548,4

260,8

2797,0
1,2

2031,1
764,6

37968
9641,4
45
14
32
2158,0

116855,0

DNB
17715

7481

7295
186

116

116

124

3389

3389

122

9
43

8633
2886
500
2386
748

42298
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NBB
12947,3

3509,2
34588
50,3

959

64,3
31,6

67374

569,9

569,9

6623

10122,8

10122,8

1046,9
10,0

8,5
1028,4

798,1
3674,2
1337,7
13278

56,9

41558.6
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Noch Tabelle 11: Die Bilanz des Eurosystems unterteilt nach EZB und NZBen zum 31.12.1999 in Mio. Euro

Passiva OcNB BdP CBI BoF BCL EURS Kons WA
1 Banknotenumlauf 13328,1  6932,7 4524 3008 5853 3749769 374953
2 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber dem 3250,5 4009,1 2074 4884 4182,7 117271,6 117121
Finanzsektor im Euro-Wihrungsgebiet
2 1 Einlagen auf Girokonten 32352 3985,1 2074 4884 4182,7 1146434 114493
2 2 Einlagefazilitat 15,3 24,0 — 0 - 26184 2618
23 Terminenlagen - - - — - o -—

2 4 Feinsteuerungsoperationen tn Form - - - —_— - - -
von befnsteten Transaktionen -
25 Verbindl iten aus Marg, leich - — - - - 9.8 10

3 Verbindlichkeiten aus der Begebung —_— 4573,7 - —_ — 7875,5 7876
von Schuldverschreibungen

4 Verbindlichkeiten in Euro gegenilber sonstigen 19,1 22378 3558 1 5034 634324 60614
Ansfissigen im Euro-Wihrungsgebiet
4 1 Einlagen von dffentlichen Haushalten 8,0 22357 2541 —_ 4853 56505,4 56494
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 11 2,1 1018 1 18,0 6927,1 4120
§ Verbindlichkeiten in Euro liber A i 2373 825,7 1319 195 2161,6 312924 7834
auberhalb des Euro-WHhrungsgebiets
6 Verbindlichkciten in Fremdwihrung gegenliber 375,2 491,7 — - - 926,4 926
Ansiissigen im Euro-Wahrungsgebiet
7 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegenliber 1339,7 2894,5 64 239 — 11904 11901
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
7 | Einlagen, Guthaben und sonstige 1339,7 2894,5 64 239 — 11904 11901
Verbindlichkeiten

72 Verbindlichkeiten aus der Kredit- - - — - — — —
fazilitat im Rahmen des WKM 11

8 Ausgleichsposten flir vom IWF zugeteilte 2444 78 119 195 23,1 6543,7 6531
Sondcrziehungsrechte
9 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 6724,1 - -— 1267 34513 96182,2 —
9 1 Verbindlichkeiten gegentber NZBen - - — . - 39469,0 -
aus Obertrag Wih ven
92 Verbindhchk aus Schuld - - - - - - -

zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

9 3 Sonstige Intra-Eurosystem- 6724,1 .- - 1267 3451,3 56713,2 —
Verbindlichkeiten (netto)

10 Schwebende Verrechnungen —_ —_ — — 22,8 3238 k A
11 Sonstige Passiva 8878 2384 440 1 52,1 136782 54714
11 1 Neubewertungsposten aus 23,7 0.4 - k A - 353 kA
auBerbilanzicllen Geschaften
11 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten 59,2 74,5 20 k. A 256 39288 kA
113 Sonstiges 804,9 163,5 419 k. A. 264 9703,1 kA
12 Ruckstellungen 1698 2300,1 — 2509 55,6 479874 kA
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 51950 1623,2 1151 1232 13,1 106782,0 107348
14 Kapital und Rocklagen 5989,1 1228 1359 969 159,0 44102,1 53374
14 1 Kaptal 12,0 1,0 0 841 25,0 8403,3 k A
14 2 Rocklagen 5977,1 121,8 1359 129 134,0 35699,1 k A
15 Jahresberschuf 85,9 55,1 173 0 0.9 78691 k A
16 Bilanzsumme 37846,0  26377,7 14781 14510 112110 931117,7 803192
Quelle Eigene h Zur Zi llung der Daten vgl die Erlauterungen zu den Tabellen 9 und 11 im Anhang
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Tabelle 12: Die Gewinn- und Verlustr

1 Zinseinkonfte (brutto)
2 Zinsaufwendungen (brutto)
3 Nettozinsertrag (1+2)

4 Realisierte Gewinne (+ )/
Verluste ( -) aus Finanzoperationen

5 Abschreibungen auf Fi |
und -positionen

6 Zufohrung ( - ) zu/ Auflosung ( + ) von Rack-
stellungen fur Wahrungs- und Preisrisiken

7 Nettoergebnis aus Finanzoperationen,
Abschreibungen und Risiokovorsorgen
(445+6)

8 Ertrage aus Gebohren und Provisionen
9 Aufwendungen aus Get und P
10 Nettoergebnis aus Gebfihren
und Provisionen (8+9)

11 Ertriige aus Beteiligungen

12 Nettoergebnis aus Monetiren
Eink@nften (vor EZB-Verlustanrechnung)
12 | Finanzicrungsleistung fur Pool (brutto)
12 2 Partizipation am Pool (brutto)

13 Sonstige Ertrige

14 Gesamte Nettoertriige
(3+7+10+11+12+13)

15 Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust
15 1 Poolpartizipation der NZB
15 2 Direkter NZB-Bentrag zur Finanzierung
des verbleibenden EZB-Verlusts

16 Personalaufwand

17 Andere i ative Aufwend

18 Abschreib auf Sachanl; und

ielle Ver

19 Aufwend

fir Bank Aukts

20 Sonstige Aufwendungen

21 "Vorbilanzielle" Gewinnaus-
schilittungen an den Staat, davon:
21 | Korperschaftssteuer u.a
21 2 Gewinnanteil vor Bilanzgewinn
21 3 Intenimsdividende vor dem 31 12 1999

22 JahrestberschuB / - fehlbetrag

EZB
4872,2
-4118,1

754,2

-264,9
-604,9

-869,9

0,6
0,4
0.2

-61,0
-60,7

-10.5

109

BBk
6218
-1206
5012
3214
-1052
-2030

132

9
-7
72
21
-3

-14
1

191

5425

-68

-1

-57
-862
-290

-173

BdI
39715
-1848,0
21234
-185,2
-1629,6
966,6

-8482

19,3
30,1
-10,8
931,4

43

23
6,6

7573

2957,6

415
-6,6
-34,8
-914,0
-3023

-146,9

-921,9
-96,0

96,0

535,0

BdF
3466,6
-1524,9
19418

k A

k.A

k. A

-118,7

55.5
344
21,1
19,1
1,6

9,1
15

4290
2293,7
-46,9
-1.5
-39.4
-1277,7
-287,1

-1484

-1053
-274,8

-274,8

153,5

der EZB und der NZBen flir das Jahr 1999 in Mio. Euro

BdE
3091,8
-699,7
2392,1
2304,8
-398,2

1906,6

359
-13
34,6
1,6
2,1

-1.8
39

1392
4476,2
<248
-39
-20,8
-170,4
-54,1

-16,2

-56.4
-90.6
-1905,9

-1905,9

2158,0

DNB
1380
=573
807
370

-246

124

17

13

957

-12
-2
-10
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996,3
-321,1
6752

152,6

-306,2

-153,6

33
0,7
26

KA.
02

-1,1
13

66,5
590,9
-8,0

-1,3
6,7

-1753



Noch Tabelie 12: Die G

1 Zinscinktinfie (brutto)

2 Zinsaufwendungen (brutto)

3 Nettozinsertrag (1+2)

110

4 Realisiertc Gewinne (+)/
Verluste ( - ) aus Finanzoperationen

inn- und Verlustrech der EZB und der NZBen filr das Jahr 1999 in Mio. Euro
OeNB BdP CBI BoF BCL EURS
1148,5 7128 437,5 485 3104 27090,8
-385,9 -407,6 -186,7 -147 -283,5 -11701,6
762,6 305,2 2508 338 26,9 15389,1
356,9 333 78,1 67 0,0 k.A

5 Abschresbungen auf F I 2123 78,7 44,0 — 95 kA
und -positionen
6 Zufuhrung ( - ) zu/ Auflosung ( +) von Rick- 576,7 -67,9 - - 9.8 kA
stellungen fur Wahrungs- und Preisnsiken
7 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, 7213 -1133 34,1 67 -194 865,0
bschreibungen und Risi sorgen
(4+5+6)
8 Ertrage aus Geblihren und Provisionen 1.2 4,2 k A kA 2,6 k A
9 Aufwendungen aus Gebihren und Provisionen -1.8 -7.1 k. A kA .11 kA
10 Nettoergebnis aus Gebhren -0,6 =29 29 k AL 14 k. A.
und Provisionen (8+9)
11 Ertrage aus Beteiligungen 36,7 1,6 1,5 k. A, — k A,
12 Nettoergebnis aus Monetiren -0,2 -0,1 -1,0 0 -0,9 0,2 (0,0)

Einkunften (vor EZB-Veriustanrechnung)
12 | Finanzierungslcistung fur Pool (brutto) -1,2 -1,0 -0,6 -1 -0,9 36,0 (35,2)
12.2 Partizipation am Pool (brutto)

13 Sonstige Ertriig

14 Gesamte Nettoe

{3

rtrige

(3+7+10+11+12+13)

15 Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust
15 1 Poolpartizipation der NZB

15 2 Direkter NZB-Beitrag zur Finanzierung -5,5 4,5 -2,0 -33 -0,3 -184,6

des verbleibenden EZB-Verlusts

L1 0,9 0,4 1 0,1 358(35.2)
76,4 17,7 03 33 11,2 1726,1
15961 2083 288.6 437 193 191345
-6,6 -54 -2,4 -39 -0.4 -219,6
-1t <09 -0,4 -0,6 0,1 352

16 Personalaufwand -169,1 -89,9 -23.6 -50 -84 -3890,3
17 Andere ative Aufwend -67,2 -27,0 -9,0 -15 -52 -1189,5
18 Abschrei auf Sachanl und -83 -14,2 -3,6 -0 -2,2 -572,7
i ielle Ver| Hnd
19 Aufwend fir Bank duk -26,9 -2,0 -24 -1 -0.2 k A.
20 Sonstige Aufwendungen -16,3 -14,7 -34,6 -366 -2,2 -1657,0
21 "Vorbilanzielle" Gewinnaus- -1216,0 -0,0 -40,6 — - -3787,0
schiittungen an den Staat, davon:
21 1 Korperschaftssteuer u 4 -442.6 -0,0 - - -943 .8
21 2 Gewinnanteil vor Bilanzgewinn -773,3 - - — - -896.8
21.3 Interimsdividende vor dem 31 12 1999 - - 40,6 -— — -1946,5
22 JahrestiberschuB / - fehlbetrag 859 551 172,8 0 09 7621,8

Quclle Eigene Bi

h

ZurZ

llung der Daten vgl dic Erlauterungen zu den Tabellen 10 und 12 im Anhang
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V.2. Die Entstehung der NZB-Gewinne

Der obige Verweis auf die unterschiedlichen Bilanzsummen allein vermag die
Entstehung der NZB-Gewinne nicht zufriedenstellend zu erkldren, da der
Aktiva- und Passivabestand der NZBen nur Ausdruck der unterschiedlichen
Tétigkeiten der NZBen ist. Diese beschrinken sich aber keineswegs rein auf die
Abwicklung der gemeinsamen Geldpolitik, sondern umfassen eine ganze Reihe
anderer Aufgaben, die im Folgenden systematisch untersucht werden sollen. So
lassen sich die Tiétigkeiten der NZBen anhand der ESZB-Satzung in zwei
Kategorien einteilen'’’. Zum einen sind bestimmte Aufgaben und Tatigkeiten
der NZBen in der ESZB-Satzung konkret angesprochen und im einzelnen
geregelt. Zum anderen diirfen die nationalen Zentralbanken auch andere als in
der ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben iibernehmen, es sei denn, der EZB-
Rat stellt mit Zweidrittelmehrheit der abgegebenen Stimmen fest, dal diese
Aufgaben nicht mit den Zielen und Aufgaben des ESZB/Eurosystems vereinbar
sind. Derartige Aufgaben werden von den NZBen in eigener Verantwortung und
auf eigene Rechnung wahrgenommen und gelten nicht als Aufgaben des
ESZB/Eurosystems (Art. 14.4. ESZB-Satzung). In funktionaler Hinsicht
beschrinken sich diese ,,ESZB- bzw. Eurosystem-unabhingigen® Titigkeiten
der NZBen jedoch nicht rein auf die in Art. 14.4. ESZB-Satzung erwéhnten
Aktivitdten, sondern sind in bestimmtem Umfang auch direkt in der ESZB-
Satzung verankert'®®. Als , Eurosystem-unabhingig“'® sollen deshalb alle
Tiétigkeiten der NZBen bezeichnet werden, bei denen die EZB kein
Dispositionsrecht besitzt, solange die Ziele und Aufgaben des Eurosystems nicht
beeintrichtigt werden. In Abgrenzung hierzu seien alle Tétigkeiten der NZBen,
die auf Anweisung der EZB erfolgen, als ,Eurosystem-spezifisch definiert.
Abbildung 4 stellt diese funktionale der legalistischen Titigkeitsabgrenzung
gegeniiber.

157 Die Zentralbank Griechenlands, die seit dem 1.1.2001 ebenfalls Mitglied des Eurosystems
ist, kann in den folgenden Ausfilhrungen aus mangelnder Verfigbarkeit der
entsprechenden Daten nur partiell berticksichtigt werden. Einen weiteren Uberblick iber
verschiedene Tétigkeiten der NZBen geben auch Goetze (1999) und Tilch (2000).

'8 Vgl. Rosl/Schifer (1998a), S. 2, Résl/Schifer (1998b), S. 148 f. und Rosl/Schifer

(2000), S. 40.

Im Folgenden soll begrifflich nicht mehr zwischen ,[ESZB-unabhingigen“ und

~Eurosystem-unabhingigen* Titigkeiten der NZBen unterschieden werden, da sich die

Analyse rein auf die Gewinnentstehung der an der dritten Stufe der EWU teilnehmenden

NZBen beschrinkt.
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Abbildung 4: Die Titigkeiten der NZBen in legalistischer und funktionaler Hinsicht

NZB-Titigkeiten in legalistischer Hinsicht

//\

Im einzelnen in der Nicht im einzelnen in der ESZB-
ESZB-Satzung geregelt Satzung geregelt (Art. 14.4.)

* Beteiligungen der NZBen

« Ubertragung von Aktiva auf die EZB * Geschiifte mit Drittlindern und an Unternehmen
« Kapitaleinzahlung (Art. 28, 29, 48) internationalen Organisationen (Art. 23) « Unterhalten von Immobilien, die
» Wihrungsreserven (Art. 30) * Halten und Verwalten von nicht der Geschiftsausstattung

* Durchfithrung der Gemeinsamen Geldpolitik Wihrungsreserven (Art. 31) dienen

(Art. 12.1): « Konten fiir 6ffentliche Stellen und andere * Verwaltung der NZB-Eigenmittel
« Konten fiir Kreditinstitute und andere Marktteilnehmer (Art. 17) und Sonderausschiittungen
Marktteilnchmer (Art. 17) * Offenmarkt- und Kreditgeschifte (Art. 18) der NZBen

« Offenmarkt- und Kreditgeschifte (Art. 18) « Fiscal Agent (Art. 21.2) * Beteiligung der NZBen an der
* Mindestreserven (Art. 19) « Geschifte fiir eigenen Betrieb und staatlichen Miinzemission
« Sonstige geldpol. Instrumente (Art. 20) Personal (Art. 24) » Beteiligung der NZBen an der

« Banknotenemission (Art. 16) Aufsicht iiber Finanzinstitute

« Statistische Daten (Art. 5) * Sonstige Titigkeiten der NZBen

* Verrechnungs- und Zahlungssysteme (Art. 22)
* Internationale Vertretung des Eurosystems

(Art. 6.1, Art. 23)
S—— e S

Eurosystem-spezifisch Eurosystem-unabhiingig

- e

NZB-Titigkeiten in funktionaler Hinsicht

Quelle: Eigene Darstellung.
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In keinem Falle diirfen jedoch die Kompetenzen der NZBen zur Eurosystem-
unabhingigen Titigkeitsausiibung als autonomer Gestaltungsspielraum inter-
pretiert werden. So besitzt die EZB jederzeit das Recht, die als Eurosystem-
unabhingig definierten Tatigkeiten der NZBen zu begrenzen. Bei den direkt in
der ESZB-Satzung geregelten Eurosystem-unabhéngigen Titigkeiten stellt dies
Art. 14.3. ESZB-Satzung sicher, der einerseits auf die Stellung der NZBen als
integraler Bestandteil des ESZB verweist und andererseits die Verpflichtung der
NZBen deutlich macht, gemdf3 den Leitlinien und Weisungen der EZB zu
handeln. Im Falle der nicht im einzelnen in der ESZB-Satzung geregelten
Eurosystem-unabhéngigen Tétigkeiten der NZBen sichert — wie bereits erwihnt
— Art. 14.4. ESZB-Satzung die EinfluBmdoglichkeit des EZB-Rates.

Dennoch verbleibt den NZBen ein Eurosystem-unabhéngiger Gestaltungs-
spielraum. In welchem Umfang dieser nun die Gewinnentstehung der NZBen
beeinfluBt und welche Rolle die Eurosystem-spezifischen Tatigkeiten fiir die
EWU-Notenbankgewinne spielen, soll im Folgenden untersucht werden. Dabei
erfolgt die Analyse anhand der in Abbildung 4 aufgezeigten funktionalen
Zuordnung der einzelnen NZB-Aktivitdten zum Eurosystem-spezifischen bzw.
Eurosystem-unabhéngigen Titigkeitsbereich der NZBen.

V.2.1. Die Analyse der Eurosystem-spezifischen Titigkeiten der NZBen
1. Die satzungsgemife Ubertragung von Aktiva auf die EZB

Die satzungsgemiBe Ubertragung von Aktiva auf die EZB in Form von
Kapitalzahlungen und Wéhrungsreserven wurde bereits im Rahmen der Analyse
der EZB-Gewinnentstehung ausfiihrlich analysiert. Dabei wurde klar, daf
jeweils der gezeichnete EZB-Kapitalanteil den Umfang der von den NZBen auf
die EZB zu transferierenden Ressourcen bestimmt. Fiir die Ertragslage der
NZBen bedeuten diese Transfers zundchst einen Verzicht auf Zinsertrige. Da
diese entgangenen Zinseinkiinfte allerdings im gleichen Verhiltnis, wie sie von
den NZBen finanziert wurden, auch an diese zuriickflieBen, sind keine
besonderen Auswirkungen auf die NZB-Ertragslage zu erwarten. Dies gilt
zumindest dann, wenn sich die Anlagestrategie der EZB und die der einzelnen

NZBen prinzipiell dhnlich sind, was auch weitgehend der Fall ist'®.

1% S0 beziehen sich die einschldgigen Angaben zur Anlagestrategie der EZB und der NZBen
durchweg auf die Ertragsmaximierung im Rahmen vordefinierter Sicherheitskriterien.
Vgl. hierzu z.B. Europiische Zentralbank (2000a), S. 57, Belgische Nationalbank
(2000b), S. 12 und Bank of Finland (2000b), S. 60.
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2. Die Beteiligung der NZBen an der Festlegung und Durchfiihrung der
gemeinsamen Geldpolitik

2.1. Die Beteiligung der NZBen an der Festlegung der gemeinsamen
Geldpolitik

Die Beteiligung der NZBen an der Festlegung und Durchfithrung der
Gemeinsamen Geldpolitik ist unmittelbar in der ESZB-Satzung geregelt. So
weist Artikel 12.1. der genannten Satzung die Kompetenz zur Festlegung der
Geldpolitik des Eurosystems allein dem EZB-Rat zu. Allerdings sind die NZBen
an der Entscheidungsfindung und BeschluBBfassung des EZB-Rats beteiligt, da
sie iiber ihre Présidenten im EZB-Rat vertreten sind. Hierbei spielt jedoch die
relative GroBe der NZBen keine Rolle. So erfolgt gemé Artikel 10.2. ESZB-
Satzung die BeschluBfassung bei geldpolitischen Entscheidungen ohne
Stimmengewichtung und mit einfacher Mehrheit. Auch die Durchfiihrung der
Geldpolitik ist der Disposition der NZBen entzogen. Diese Kompetenz obliegt
dem EZB-Direktorium, welches jedoch, soweit dies mdglich und sachgerecht
erscheint, die NZBen bei der operativen Abwicklung der geldpolitischen
Geschifte in Anspruch zu nehmen hat. Hierzu erteilt es den NZBen die
erforderlichen Weisungen (Art. 12.1. ESZB-Satzung).

2.2. Die Beteiligung der NZBen an der Durchfiihrung der gemeinsamen
Geldpolitik

2.2.1. Das geldpolitische Instrumentarium des Eurosystems

Zur Durchfiihrung der geldpolitischen Geschifte steht dem Eurosystem eine
Reihe von Instrumenten zur Verfligung. So kénnen sowohl die EZB als auch die
NZBen fiir Kreditinstitute, offentliche Stellen und andere Marktteilnehmer
Konten eroffnen (Art. 17 ESZB-Satzung), Offenmarkt- und Kreditgeschifte
durchfithren (Art. 18 ESZB-Satzung) und unter bestimmten Voraussetzungen
weitere geldpolitische Instrumente zur Anwendung bringen (Art. 20 ESZB-
Satzung). Weiterhin darf die EZB von Kreditinstituten die Haltung von
Mindestreserven auf Konten bei der EZB und den NZBen verlangen (Art. 19
ESZB-Satzung). Allerdings verzichtet die EZB weitgehend darauf,
geldpolitische Geschifte selbst durchzufiihren. Vielmehr trigt sie der in Art.
12.1. ESZB-Satzung verankerten Forderung nach einer moglichst dezentralen
operativen Abwicklung der gemeinsamen Geldpolitik auch tatséchlich
Rechnung.
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Tabelle 15: Die Beteiligung der NZBen an der Refinanzierung des Finanzsektors zum 1.1.1999 und 31.12.1999 in Mio. EUR

der Monetiiren NZB-Basis

BBk | BJE | BdF | DNB | NBB | Bdl CBI | OeNB | BdP | BCL | BoF i‘;’;’::'
Forderungen in Euro an den
Finanzsektor zum 1.1.1999, davon: 110422 | 26877 25477 8489 4980 3156 2241 1519 1231 233 3 184628
Hauptrefinanzierungsgeschifte 83121 23135 19789 8454 4584 2130 2169 702 - —_ - 144084
Lingerfristige - — - -— - - - - -
Refinanzierungsgeschfte 24698 - 24698
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 2598 3711 - - 4 - 59 - - - - 6372
Andere Fm‘derungenI 5 31 5687 35 392 1026 13 817 1231 233 3 9473
Monetire NZB-Basis zum 1.1.1999 | 159876 | 60142 60798 25064 18888 70218 6245 16243 6413 111 4823 428821
Forderungen in Euro an den
Finanzsektor zum 1.1.1999 in vH. 69,1% | 44,7% | 41,9% | 33,9% | 26,4% 4,5% 35,9% 9,4% 19.2% | 210,4% | 0,1% 43,1%
der Monetiiren NZB-Basis’
Forderungen in Euro an den
Finanzsektor zum 31.12.1999 90571 24184 44933 9443 20458 35852 5062 6465 2389 9000 1516 249875
Hauptrefinanzierungsgeschifte 48396 20348 37589 6861 5437 33163 883 2765 421 4841 1283 161987
Léngerfristige 32745 | 3379 | 6869 | 2581 | 15015 | 1892 | 4179 | 2708 | 1966 | 3432 230 | 74997
Refinanzierungsgeschifte
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 9417 453 399 1 5 794 - - - 727 - 11796
Andere Forderungen 13 4 76 - 1 4 0 993 2 - 2 1095
e ey - pasis zum 182046 | 71402 | 70530 | 25196 | 16456 | 79830 | 6598 | 16579 | 10942 | 4768 | 7892 | 492248
Forderungen in Euro an den
Finanzsektor zum 1.1.1999 in vH. 49,8% | 33,9% | 63,7% | 37,5% | 124,3% | 44,9% | 76,7% | 39,0% | 21,8% | 188,8% | 19,2% | 50,8%

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Zahlen sind entnommen aus den Tabellen 9 und 11. Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.

! Dieser Posten setzt sich zusammen aus den NZB-Aktivposten , Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen®, ,Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Operationen*, ,,Forderungen aus Margenausgleich* und ,,sonstige Forderungen* (an den heimischen Finanzsektor).
2 Monetire NZB-Basis als Summe aus Banknotenumlauf und Euro-Verbindlichkeiten der NZBen gegendber dem im Euroraum ansissigen Finanzsektor.
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2.2.2. Die Beteiligung der NZBen an der Durchfiihrung der
Offenmarktgeschiifte des Eurosystems

Die EZB unterschiedet — wie in der vorstehenden Tabelle 13 dargestellt —
hinsichtlich Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren vier Kategorien von Offen-
marktgeschiften des Eurosystems: Hauptrefinanzierungsgeschifte, Lénger-
fristige Refinanzierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle
Operationen'®'. Zugelassene Geschiftspartner des Eurosystems sind hierbei nur
Institute, die in das Mindestreservesystem einbezogen sind'®.

Das fiir die Zentralbankgeldversorgung der Wirtschaft bedeutendste geld-
politische Instrument sind die Hauptrefinanzierungsgeschifte (,,Haupttender*).
Hierbei filhrt das Eurosystem in wochentlichem Abstand dem Finanzsektor
Liquiditat in Form von befristeten Transaktionen (,,Repos®) mit einer Laufzeit
von zwei Wochen zu. Die Schnittstelle zum Privatsektor bilden allein die
NZBen, die diese Transaktionen in Abhéngigkeit von der jeweiligen nationalen
Rechtsordnung entweder als Pensionsgeschéfte oder in Form von ,,besicherten
Krediten* durchfiihren'®. Allerdings diirfen sich die Kreditinstitute gemif dem
»Heimatlandprinzip“ nur bei der jeweiligen nationalen Zentralbank des Mit-
gliedstaats refinanzieren, in dem das betreffende Institut niedergelassen ist'®*,
Unterhilt ein Kreditinstitut in mehreren Mitgliedstaaten Niederlassungen, so
kann dieses Institut iiber seine Auslandsniederlassungen bei verschiedenen

NZBen an der Zentralbankgeldversteigerung des Eurosystems teilnehmen'®.

16! ygl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2000g), S. 4 ff..
192 Die ESZB-Satzung wiirde auch Offenmarktgeschifte mit privaten Nichtbanken zulassen
(vgl. Art. 18.1. ESZB-Satzung), wihrend der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln der
offentlichen Hand nach Art. 21.1. ESZB-Satzung strikt untersagt ist.
Bei Pensionsgeschiften wird im Zuge der NZB-Kreditgewihrung das Eigentum an dem
vom Kreditinstitut zur Besicherung aufzubringenden Vermégenswert auf die NZB
iibertragen, wobei gleichzeitig die NZB und das entsprechende Kreditinstitut vereinbaren,
das Geschift durch eine Riickiibertragung des Vermogenswerts zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt umzukehren. Bei besicherten Krediten hingegen bleibt das Kreditinstitut
Eigentiimer an dem zur Besicherung hinterlegten Vermdégenswert. Allerdings erhilt die
NZB ein rechtswirksames Sicherungsrecht an den Vermogenswerten. Vgl. Europdische
Zentralbank (2000g), S. 14.
Vgl. Europdische Zentralbank (2000g), S. 10. Die Geschiftspartner des Eurosystems
konnen refinanzierungsfahige Sicherheiten jedoch grenziiberschreitend nutzen, sei es iiber
das Korrespondenzzentralbankenmodell (CCBM) oder iiber zugelassene Verbindungen
von herkdmmlichen Wertpapierabwicklungssystemen. Vgl. hierzu European Central
Bank (1998a), Européische Zentralbank (2000g), S. 50 ff. und Europiische Zentralbank
(2001d), S. 127.
Pro NZB ist jedoch nur jeweils ein Tendergebot pro Kreditinstitut gestattet. Zur
Zentralbankgeldversteigerung (Tenderverfahren) des Eurosystems und der Zuteilung der
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Prinzipiell #hnlich wie die Hauptrefinanzierungsgeschifte werden die
Lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte (,,Basistender) des Eurosystems
abgewickelt. Diese werden ebenfalls ausschlieBlich von den NZBen
durchgefiihrt und erfolgen in Form von befristeten Transaktionen (Pensions-
geschifte bzw. besicherte Kredite) mit monatlichem Rhythmus und einer
Laufzeit von drei Monaten. Dabei greift das Eurosystem gegenwirtig auf
Zinstender mit amerikanischem Zuteilungsverfahren zuriick, wobei auch eine
Abwicklung iiber Mengentender bzw. iiber Zinstender mit holldndischem
Zuteilungsverfahren moglich ist. Die Zugangskriterien zu dieser Fazilitit
entsprechen denen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Auch hier gilt das
Heimatlandprinzip, d.h. eine Geschiftsbank darf sich nur bei einer NZB
refinanzieren, in deren Land sie eine Niederlassung besitzt. Mehrfachgebote bei
unterschiedlichen NZBen sind moglich, sofern die Geschéftsbank in diesen
Lindern Niederlassungen unterhdlt. Zur generellen Bedeutung dieses Instru-
ments kann gesagt werden, dal die Gesamthohe des iiber den Basistender
bereitgestellten Brutto-Zentralbankgeldes weit unter dem des Hauptrefinan-
zierungsinstruments liegt, wenngleich dies nicht notwendigerweise auch fiir eine
einzelne NZB gelten mufl. Des weiteren unterscheiden sich Haupt- und
Basistender in der von den Kreditinstituten zu leistenden Zinsen. So ist der
Zinssatz im Falle der Langerfristigen Refinanzierung wegen der relativ langeren
Kreditlaufzeit naturgemaf hoher.

Die Feinsteuerungsoperationen des Eurosystems dienen vor allem dazu, die
Auswirkungen unerwarteter Liquiditdtsschwankungen auf die Zinssétze auszu-
gleichen. Hierzu kann das Eurosystem auf befristete Transaktionen (Repos bzw.
Reverse-Repos), Devisenswaps, definitive Kéufe und auf die Hereinnahme von
Termineinlagen zuriickgreifen, wobei die rasche Abwicklung dieser Geschifte
iiber Schnelltender oder bilaterale Geschifte sichergestellt ist. Durchgefiihrt
werden solche Transaktionen in der Regel von den NZBen, in Ausnahmefillen
aber auch direkt durch die EZB. In jedem Falle tragen die durchfiihrenden
Zentralbanken selbst die anfallenden Kosten bzw. erhalten die entsprechenden
Ertrdge aus diesen Maf3nahmen.

Mit den sogenannten Strukturellen Operationen will das Eurosystem seine
strukturelle Position gegeniiber dem Finanzsektor beeinflussen. Dies kann
entweder tiber befristete Transaktionen (Repos bzw. Reverse Repos), definitive
(Ver-) Kidufe von Wertpapieren oder iiber die Emission von EZB-
Schuldverschreibungen geschehen. Abgewickelt werden diese Geschifte allein
von den NZBen, d.h. auch hier stellen die NZBen die entstehenden

versteigerten Betréige zu den Kreditinstituten vgl. Europdische Zentralbank (2000g), S. 26
ff..
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Aufwendungen bzw. die jeweiligen Ertrdge aus diesen Operationen in ihre
GuVen ein'®. Allerdings diirfte dies nicht fiir die Zinsverpflichtungen aus der
Emission von EZB-Liquidititspapieren gelten. Hier ist anzunehmen, daf3 die
NZBen zwar die entsprechenden Papiere an die heimischen Geschiftsbanken
ausgeben, die anfallenden Zinsaufwendungen aber der EZB iiber eine
entsprechende Verrechnungsforderung in Rechnung stellen. Aktuell wird diese
Frage jedoch erst dann, wenn das Eurosystem zum ersten Male Strukturelle
Operationen durchfiihren wird.

Es kann folglich festgehalten werden, daB3 — sieht man von der Verzinsung der
EZB-Liquiditétspapiere einmal ab — sdmtliche Ertrige und Aufwendungen aus
der Offenmarktpolitik des Eurosystems gegenwirtig allein den NZBen zufallen.
Dies gilt jedoch nicht unbedingt auch fiir etwaige vom Eurosystem verhingte
Strafzinsen gegen Geschiftspartner, die im Rahmen der Offenmarktgeschifte
ihren vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Verpflichtungen gegeniiber den
NZBen (oder der EZB) nicht nachkommen'®’. Ob diese Strafgebiihren auch
letztendlich den NZBen zukommen oder ob diese wie die Strafzinsen auf die
Nichterfiillung der Mindestreserve an die EZB weitergeleitet werden'®®, soll hier
offenbleiben.

2.2.3. Die Beteiligung der NZBen an der Bereitstellung der Stiindigen
Fazilititen des Eurosystems

Das Eurosystem bietet mit der Spitzenrefinanzierungsfazilitit und der
Einlagefazilitit den Kreditinstituten zwei stindige Fazilititen an'®. So kénnen
sich die Kreditinstitute {iber die Spitzenrefinanzierungsfazilitit bei ihrer
heimischen Zentralbank Ubernachtliquiditit gegen eine entsprechende
Hinterlegung refinanzierungsfihiger Sicherheiten beschaffen. Kredithdchst-
grenzen existieren hierbei im allgemeinen nicht. Allerdings soll dieser sehr
kurzfristige Notenbankkredit nicht die Haupt- bzw. Langerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte des Eurosystems ersetzen, weshalb der Spitzenrefinan-
zierungssatz auch deutlich tber den reguldren Refinanzierungszinsen liegt.
Vielmehr dient diese Fazilitdt als eine Art Ventilfunktion fiir die Zentral-
bankgeldnachfrage der Geschiftsbanken. So hat der grundsitzlich unbegrenzte

1% vgl. Européische Zentralbank (2000g), S. 16.

167 So werden beispielsweise VerstoBe gegen die Regeln fiir Tenderoperationen, bilaterale
Geschiifte und die Nutzung von refinanzierungsfdhigen Sicherheiten mit einem Strafzins
in Hohe von 2,5 Prozentpunkten auf den Spitzenrefinanzierunsgsatz geahndet. Vgl.
Europiische Zentralbank (2000g), S. 99.

18 vgl. Europiische Zentralbank (2001d), S. 203.

19 ygl. Europiische Zentralbank (2000g), S. 5 f..
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Zugang zu dieser Fazilitdit in Kombination mit dem vom Eurosystem
festgelegten Zinssatz zur Folge, daf} sich in aller Regel die Geldmarktzinsen
(Tagesgeldsatz) unterhalb des Spitzenrefinanzierungssatzes bewegen. Die
inhaltliche Umkehrung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit ist die Einlage-
fazilitit. Hierbei kdnnen die Kreditinstitute Liquiditétsiiberschiisse in prinzipiell
beliebigem Umfang bei der heimischen Zentralbank bis zum néchsten
Geschiftstag anlegen. Diese Positionen werden von den NZBen in Hohe des
Satzes fiir die Einlagefazilitdt verzinst. Dieser Zinssatz ist der niedrigste
Zinssatz des Eurosystems und bildet im allgemeinen die Untergrenze fiir den
Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt.

Die EZB selbst bietet die stindigen Fazilititen nicht an, so daB die
Zinseinkiinfte des Eurosystems aus der Spitzenrefinanzierungsfazilitit bzw. die
Zinsaufwendungen des Eurosystems aus der Einlagefazilitéit allein den NZBen
zufallen.

2.2.4. Die Beteiligung der NZBen am Mindestreservesystem des
Eurosystems

Das Eurosystem verlangt von den an der Refinanzierung teilnehmenden
Kreditinstituten, Mindestreserven bei den NZBen zu unterhalten'™. Die EZB
selbst ist an der Verwaltung des Mindestreservesystems nicht beteiligt. Die
Hohe der von den Kreditinstituten zu unterhaltenden Mindestreserve errechnet
sich aus der Mindestreservebasis und dem Mindestreservesatz. Die erste
Komponente ist im wesentlichen abhéngig von den Einlagen der Nichtbanken
bei dem entsprechenden Kreditinstitut, aber auch ausgegebene Schuld-
verschreibungen und Geldmarktpapiere gehen in die Berechnungsgrundlage
ein'”'. Dabei wird sowohl die Mindestreservebasis als auch die Hohe des
Mindestreservesatzes vom EZB-Rat bestimmt. Allerdings hat dieser den vom
Ministerrat (ECOFIN) festgelegten Rahmen zu beachten (Art. 19 ESZB-
Satzung). Dieser sieht auch die Erhebung von Strafzinsen vor, falls die
Kreditinstitute ihrer Mindestreserveverpflichtung nicht ordnungsgemif nach-
kommen'”. Hierbei sind zwar die NZBen an der Uberwachung der Ein-
haltungspflichten beteiligt und wirken auch an der Vollstreckung der ergriffenen
Mafnahmen mit, die gegebenenfalls erhobenen Strafzinsen fallen jedoch der
EZB zu'”,

'™ Vgl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2000g), S. 56 ff. und Europiische
Gemeinschaft (1998i), S. 1 ff..
Vgl. zur konkreten Berechnung Europiische Zentralbank (2000g), S. 58 und S. 93 ff..
12 ygl. Européische Gemeinschaft (1999f), S. 21 ff..
173 vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 160.
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Die Mindestreserveverpflichtung der Kreditinstitute ist als sinnvolles
geldpolitisches Instrument zu werten'”*. Dabei darf aber nicht verkannt werden,
daB3 eine unverzinsliche bzw. eine unter dem Marktwert verzinste Mindest-
reserve als eine Art Sondersteuer auf die nicht freiwillig bei der Zentralbank
gehaltenen Einlagen der Geschiftsbanken bzw. auf die Einlagen der
Nichtbanken bei den Kreditinstituten interpretiert werden kann'”. Um diese
verzerrende Wirkung der Mindestreserve zu minimieren, zahlen die NZBen auf
die Mindestreserveguthaben der Kreditinstitute eine Verzinsung in Héhe des

durchschnittlichen Satzes fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte' ™.

2.3. Die Beteiligung der NZBen an der Durchfiihrung der geldpolitischen
Geschiifte des Eurosystems im ersten Jahr der EWU

Obige Ausfiihrungen haben gezeigt, dal nach der gegenwirtigen
Aufgabenteilung im Eurosystem die operative Geldpolitik (fast) vollstindig in
den Aufgabenbereich der NZBen fillt. Bevor aber die konkrete Beteiligung der
einzelnen NZBen an der Durchfihrung dieser Operationen und deren
Auswirkung auf die NZB-Gewinnentstehung niher untersucht wird, soll
zundchst der Umfang der vom Eurosystem im ersten Jahr der EWU durch-
gefiihrten geldpolitischen Operationen iiberblicksartig dargestellt werden. Die
anschlieenden Ausfiihrungen beschiftigen sich mit der Verlagerung der
Refinanzierung zwischen den NZBen des Eurosystems. In diesen Kontext 146t
sich dann auch die Beteiligung der NZBen an der Netto-Zentralbankgeld-
bereitstellung des Eurosystems einordnen.

2.3.1. Die geldpolitischen Geschiifte des Eurosystems im Uberblick

Wie die folgende Tabelle 14 zeigt, hat das Eurosystem in 1999 bei der
Offenmarktpolitik nur auf Haupt- und Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
zuriickgegriffen'”’. So teilte das EZB-Direktorium 52 Hauptrefinanzierungs-
geschifte mit einem Bruttovolumen von 69,4 Mrd. EUR pro Tender zu, was
einem kumulierten Betrag von 3606,4 Mrd. EUR entspricht. Allerdings stehen
diesen Werten riickldufige Tender in einem Gesamtvolumen von 3589,3 Mrd.
EUR gegeniiber, so dal die iiber die Hauptrefinanzierungsgeschifte abge-
wickelte kumulierte Nettozuteilung von Zentralbankgeld insgesamt nur 17,1
Mrd. EUR betrégt.

174 Zur Diskussion des Instruments der Mindestreserve vgl. z. B. Menkhoff (1996), S. 45 ff..
175 ygl. Issing (1995), S. 237.
176 Zur konkreten Berechnung vgl. Europdische Zentralbank (2000g), S. 60.
17" ygl. auch Europdische Zentralbank (2000h), S. 50 ff..
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Tabelle 14: Die geldpolitischen Geschiifte des Eurosystems im ersten Jahr der EWU'

Bruttozuteilung von Bruttoeinzug von Nettozuteilung von Durch- | Geschitzte
Zentralbankgeld Zentralbankgeld Zentralbankgeld schnitt- | Zinseinkilnfte
licher bzw. Zins-
Instrument Durchschnitt | Kumuliert Durchschnitt Kumuliert Durchschnitt Kumuliert Zinssatz> | aufwendungen’
Haupt- 69,4 Mrd. 69,0 Mrd. EUR 463,4
4 9. . | 0,3 Mrd. EU .
refinanzierungs- EUR M?'ZOZ,UR pro riickl4ufigem 358[3’3:‘ |0 ro ’;:ngerR 17,1 Mrd. EUR | 2,71 % Mio. EUR
geschifte pro Tender ’ Tender P (1,7%)
Offenmarkt-
geschifte Lineerfristi
gerfristige 17,1 Mrd. 13,6 Mrd. EUR 1453,7
0, X 5 K] X .
Refinanzierungs- EUR 2 !::(:Jrrd pro rlickl4ufigem 18912:':)]‘\:@ 3 ‘:I;_d §:JR 50,3 Mrd. EUR| 2,89% Mio. EUR
geschifte pro Tender Tender pro Tender (5,4 %)
Spitzenrefinan- 38,3 Mio. EUR
1 Mrd. EUR K. A -— -— . . ,83 %
St4ndige zierungsfazilitit rd. EU K.A K.A 3.83% (0,1 %)
Fazilititen* io.
AN Einlagefazilitat - - 0,8 Mrd. EUR K.A. - - 1L71% | 137 Mio. EUR
0.1 %)
Mindestreserve 2736,1
. Zwischen 98,3 und 104,9 Mrd. EUR. Im Durchschnitt 101,7 Mrd. EUR. 2,71 % Mio. EUR
Mindest- soll
(23,6 %)
reserve -
Mindestreserve-
2% — —
satz
Quelle: Eigene B gen. Die der D flung z de li den Werte sind aus: European Central Bank (1999¢c), Europaische Zentralbank (2000h), S. 50 fY., Deutsche
Bundesbank (2000a), S. 31, O ichische Nati Iba (2000) S. 22* f. und Tabelle 12.

' Die Angabcn bcnchcn sich auf den chmum vom 1.1.1999 bis 31.12.1999. Differcnzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Der Jahr t des H gssatzes bzw. des Satzes fOr die Lingerfristigen Refi i geschifte jeweils dem arithmetischen Mittel der
Zinssitze der in 1999: 22 mal zu 3.0 l’rozem und 30 mal zu 2,5 Prozent abgewickelten Haupttender bzw. dem arithmetischen Mittel der Zinssitze der in 1999: 14 mal abgewickelten
Basistender. Vgl. hische Nationalbank (2000), S. 23* f..

Osterrei !
? Bei der Berechnung der Zinseinkinfte wird vercinfachend unterstellt, daB die Nenozutcllung der Haupt- und Basistender jewells am Anfang des Jahres als eine einzige Transaktion

durchgefilhrt wurde. Insofem wberzeich die berech Werte die dchlichen Zi bzw. -aufivend des Eurosy und sind deshalb als Obergmnzen zu
interpreticren. Die Prozentangaben beziehen sich auf die g Br i nfte (27,1 Mrd. EUR) bzw. Brul\ozmsaufwendungcn (11,7 Mrd. EUR) des Eurosystems in 1999. Vgl.
dazu Tabelle 12.

‘ Der bene Wert zur Sp icrungs- und zur Einlagefazilitdt bezieht sich auf die tag hschnittliche Inanspr hme der jeweiligen Fazilitat.
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So ergibt sich beispielsweise ein nur als sehr grobe Niherung zu verstehender
Zinsgewinn des Eurosystems aus den in 1999 iiber die Haupttender
abgewickelten Nettozuteilungen in Hohe von 463 Mio. EUR, wenn man
vereinfachend den jahresdurchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatz von 2,71
Prozent auf die kumulierte Nettozuteilung ansetzt. In Relation zu den gesamten
Bruttozinsertrigen des Eurosystems (27,1 Mrd. EUR'™®) entspricht dieser Wert
gerade einmal 1,7 Prozent. Diesbeziiglich wichtiger erscheinen hier die
Langerfistigen Refinanzierungsgeschifte. Diese Operationen fiihrte das
Eurosystem in 1999 insgesamt 14 mal durch mit einem durchschnittlichem
Bruttozuteilungsvolumen von 17,1 Mrd. EUR pro Tender, dem im Durchschnitt
nur 3,6 Mrd. EUR an gleichzeitig auslaufenden Geschiften gegeniiber standen.
Uber die Periode kumuliert stellten die nationalen Zentralbanken des Euroraums
somit 50,3 Mrd. EUR iiber Basistender zur Verfligung, was rund 75 Prozent der
gesamten iiber die Offenmarktpolitik abgewickelten kumulierten Nettozentral-
bankgeldzuteilungen entspricht. Multipliziert man auch hier den sich auf 2,89
Prozent belaufenden Jahresdurchschnittszins mit den in 1999 netto zugeteilten
Basistendern, erhilt man iiberschlagsweise einen Zinsgewinn des Eurosystems
aus den Nettozentralbankgeldzuteilungen der im ersten Jahr der EWU abge-
wickelten Langerfristigen Refinanzierungsgeschifte in Héhe von 1454 Mio.
EUR. Dieser Betrag macht immerhin 5,4 Prozent der gesamten Bruttozinsein-
kiinfte des Eurosystems aus.

Bezieht man nun aber neben diesen Forderungen, die das Eurosystem aus seinen
in 1999 durchgefiihrten Haupt- und Basistendern gegeniiber dem Finanzsektor
netto neu erworben hat, auch diejenigen Forderungen aus Haupt- und Lénger-
fristigen Refinanzierungsgeschiften, iiber die die NZBen bereits zu Beginn der
EWU verfiigten, in die Analyse mit ein, kehrt sich das oben geschilderte Bild
um. So betrugen Ende 1999 die gesamten ausstehenden Forderungen des
Eurosystems aus Hauptrefinanzierungsgeschiften 162 Mrd. EUR und aus
Léngerfristigen Refinanzierungsgeschiften 75 Mrd. EUR'”. Setzt man auch hier
zur iiberschlagsméBigen Berechnung der Zinseinkommen aus diesen Aktiva den
jeweiligen Jahresdurchschnittszins an, so erhdlt man Ertrdge aus Haupttendern
in Hohe von 4390 Mio. EUR bzw. aus Basistendern im Betrag von 2168 Mio.
EUR, was 15,9 % bzw. 7,8 % der Bruttozinsgewinne des Eurosystems
entspricht.

Neben den Offenmarktgeschiften erzielte das Eurosystem in 1999 auch
Zinseinkiinfte aus der Bereitstellung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit.
Allerdings zeigt die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme dieser Kredite in

'8 vgl. Tabelle 12.
' Vgl. Tabelle 11.
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Hohe von 1 Mrd. EUR, daB die Geschifisbanken bei ihrer Refinanzierung
erwartungsgemifl eher auf die relativ billigeren Haupt- und Basistender
zuriickgegriffen haben. So erwirtschaftete das Eurosystem in 1999 gerade
einmal geschitzte 38,3 Mio. EUR aus dieser Fazilitit. Ahnlich marginal sind die
iiberschlagsweise berechneten Zinsaufwendungen des Eurosystems aus der
Vergiitung der Einlagefazilitat in Hohe von 13,7 Mio. EUR. Diese fallen wegen
ihrer nur relativ geringen Inanspruchnahme von durchschnittlich 800 Mio. EUR
pro Geschiftstag und ihrer niedrigen Verzinsung kaum ins Gewicht. Dies gilt
zumindest dann, wenn man sie zu den gesamten vom Eurosystem in 1999
finanzierten Bruttozinsaufwendungen in Relation setzt (0,1 Prozent)'®’.
Bedeutender hingegen sind die Kosten, die die NZBen aus der Verzinsung des
Mindestreservesolls im ersten Jahr der EWU zu tragen hatten. So lassen sich
diese Aufwendungen grob auf 2756 Mio. EUR beziffern, wenn man den
Jahresdurchschnittszins der Hauptrefinanzierungsgeschifte (2,71 Prozent p.a.)
auf das durchschnittliche Mindestreservesoll in Hohe von 101,7 Mrd. EUR
ansetzt. Dies bedeutet aber auch, dafl das Eurosystem rund ein Viertel aller in
1999 finanzierten Bruttozinsaufwendungen zur Begleichung seiner
Zinsverpflichtungen aufzuwenden hatte.

2.3.2. Die Verschiebung der Refinanzierungsstruktur innerhalb des
Eurosystems

Bevor sich mit der Frage der Verschiebung der Refinanzierungsstruktur
innerhalb des Eurosystems niher beschéftigt wird, soll kurz darauf hingewiesen
werden, dafl die nationalen Zentralbanken im Rahmen der Durchfiihrung der
gemeinsamen Geldpolitik selbst keinerlei Einflul darauf haben, iiber welche
NZB und in welcher Hohe die geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems
tatsachlich abgewickelt werden. Dies bestimmt sich jeweils aus dem
Zusammenspiel der von der EZB festgelegten Parameter (Zinsen, Zu-
teilungsvolumen, Tenderlaufzeit, usw.) und dem Verhalten der Kreditinstitute in
den einzelnen EWU-Lindern (Tendergebote). Die NZBen fungieren dies-
beziiglich folglich rein als operative Schnittstelle zwischen EZB und den
nationalen Kreditinstituten, indem sie die kumulierten nationalen Tendergebote
an die EZB weiterleiten und bei der Zuteilung des Zentralbankgelds als
nDistributionskanal“ fiir die Zentralbankgeldversorgung der heimischen
Geschiftsbanken dienen.

'8 Die kumulierten Bruttozinsaufwendungen des Eurosystems betrugen in 1999: 11,7 Mrd.
EUR. Vgl. Tabelle 12.
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Tabelle 15: Die Beteiligung der NZBen an der Refinanzierung des Finanzsektors zam 1.1.1999 und 31.12.1999 in Mio. EUR

.

{ BBk BdE BdF | DNB | NBB BdI CBI | OeNB | BdP | BCL | BoF (1;:;:::
Forderungen in Euro an den 110422 | 26877 | 25477 | 8489 | 4980 | 3156 | 2241 | 1519 | 1231 | 233 3 | 184628
Finanzsektor zum 1.1.1999, davon:

Hauptrefinanzierungsgeschifte 83121 23135 19789 8454 4584 2130 2169 702 -— - - 144084
Lilngcrfrl_snge 24698 —— s - - - - - - - - 24698
Refinanzierungsgeschifte

Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 2598 3711 --- === 4 -— 59 --- - - -— 6372
Andere Forderungen' 5 31 5687 35 392 1026 13 817 1231 233 3 9473
Monetire NZB-Basis zum 1.1.1999 | 159876 | 60142 | 60798 | 25064 | 18888 | 70218 | 6245 | 16243 | 6413 111 4823 | 428821
Forderungen in Euro an den

Finanzsektor zum 1.1.1999 in vH. | 69,1% | 44,7% | 41,9% | 339% | 26,4% | 4,5% | 359% | 94% | 192% |210,4% | 0,1% | 43,1%
der Monetiren NZB-Basis’

Forderungen in Euro an den 90571 | 24184 | 44933 | 9443 | 20458 | 35852 | 5062 | 6465 | 2380 | 9000 | 1516 | 249875
Fi tor zum 31.12.1999

Hauptrefinanzierungsgeschifte 48396 | 20348 | 37589 | 6861 5437 | 33163 | 883 2765 421 4841 1283 | 161987
Langerfristige 32745 | 3379 | 6869 | 2581 | 15015 | 1892 | 4179 | 2708 | 1966 | 3432 230 | 74997
Refinanzierungsgeschifte

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 9417 453 399 1 5 794 — --- -— 727 - 11796
Andere Forderungen 13 4 76 - 1 4 0 993 2 — 2 1095
';:"l"z“ﬁ,;;"z“‘““is zum 182046 | 71402 | 70530 | 25196 | 16456 | 79839 | 6598 | 16579 | 10942 | 4768 | 7892 | 492248
Forderungen in Euro an den

Finanzsektor zum 1.1.1999 in vH. | 49,8% | 33,9% -| 63,7% | 37,5% | 124,3% | 44,9% | 76,7% | 39,0% | 21,8% | 188,8% | 19,2% | 50,8%

der Monetiiren NZB-Basis

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Zahlen sind entnommen aus den Tabellen 9 und 11. Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.

! Dieser Posten setzt sich zusammen aus den NZB-Aktivposten ,,Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen®, ,,Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Operationen“, ,,Forderungen aus Margenausgleich* und ,.sonstige Forderungen“ (an den heimischen Finanzsektor).
? Monetire NZB-Basis als Summe aus Banknotenumlauf und Euro-Verbindlichkeiten der NZBen gegentiber dem im Euroraum ans#ssigen Finanzsektor.
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Abbildung 5: Die Forderungen der NZBen an den heimischen Finanzsektor zum 1.1.1999 und 31.12.1999 in Mio. Euro'
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Die im ersten Jahr der EWU abgewickelten geldpolitischen Geschifte des
Eurosystems finden ihren bilanziellen Niederschlag im Aktivposten
»Forderungen in Euro an Anséssige im Euro-Wihrungsgebiet sowie in der
Monetiren NZB-Basis, die aus der Summe der Euroeinlagen der heimischen
Kreditinstitute bei der jeweiligen NZB und dem ausgewiesenen
Banknotenumlauf besteht. In der vorstehenden Tabelle 15 und in Abbildung 5
sind diese Bilanzposten zu Beginn der Wihrungsunion und zum 31.12.1999
zusammengestellt. Es zeigt sich eine bemerkenswerte Verschiebung der
Refinanzierungsstruktur des Finanzsektors innerhalb des Eurosystems.

Zu Beginn der EWU verfligte einzig die Deutsche Bundesbank mit ihren
ausstehenden Krediten aus dem Diskontgeschift tiber Forderungen, die der
Langerfristigen Refinanzierung des Eurosystems entsprachen. Und auch die den
Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems &dhnlichen Wertpapierpen-
sionsgeschifte konzentrierten sich am 1.1.1999 iiberwiegend auf die Deutsche
Zentralbank, da dieses geldpolitische Instrument bei fast allen anderen Noten-
banken — wenn {iiberhaupt vorhanden — nur eine vergleichsweise geringe
Bedeutung hatte. Ahnliches gilt auch fiir die Stindigen Fazilititen. Diese
gehorten vor Beginn der Wahrungsunion nur vereinzelt zum geldpolitischen
Instrumentarium der NZBen, weshalb auch kaum entsprechende Forderungen
und/oder Verbindlichkeiten von den NZBen in die EWU eingebracht werden
konnten. Am 31.12.1999 hat sich dieses Bild jedoch grundlegend geéndert. So
verteilten sich Ende 1999 sowohl die Hauptrefinanzierungsgeschifte als auch
die Lingerfristige Refinanzierung iiber alle NZBen, wobei es allerdings keine
aussagefiahige Korrelation zwischen der GroBe der nationalen Monetéren NZB-
Basis und den entsprechenden Forderungen der jeweiligen NZBen aus Haupt-
bzw. Basistendern gab'®'. Besonders deutlich zeigt dies das Beispiel der
,,Uberdeckung® der Monetiren NZB-Basis der Belgischen Nationalbank (NBB),
welche zum 31.12.1999 iiber Forderungen an den heimischen Finanzsektor in
Hohe von 20,5 Mrd. EUR verfligte, die gesamte Monetdre NZB-Basis Belgiens
aber gerade einmal 16,5 Mrd. EUR betrug. Bei fast allen anderen NZBen
hingegen reichte der Bestand an Finanzsektorforderungen Ende 1999 nicht aus,
um die Monetdre NZB-Basis zu decken. Diese Beobachtungen lassen sich iiber
drei Faktoren erkléren.

Erstens zeigt bereits der kumulierte Stock an Euro-Forderungen an den Finanz-
sektor, den die NZBen bereits mit in die EWU eingebracht haben, daB nur 43,1
Prozent der gesamten Monetdren NZB-Basen zum 1.1.1999 iiber solche Aktiva
bereitgestellt wurden. Eine vollstédndige Deckung aller Monetidren NZB-Basen
durch diese Forderungen ist folglich nicht moglich. Zweitens wurde auch im

181 vgl. Tabelle 15.
Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



127

ersten Jahr der EWU nicht der gesamte Zuwachs an Basisgeld allein iiber die
geldpolitischen (Tender-) Operationen des Eurosystems zur Verfiigung
gestellt'®?, Drittens ist der grenziiberschreitende Uberweisungsverkehr mit
Zentralbankgeld zu beriicksichtigen. So ist wegen des grenziiberschreitenden
Basisgeld-Uberweisungsverkehrs der Kausalzusammenhang zwischen den in der
jeweiligen NZB-Bilanz ausgewiesenen ,Euro-Forderungen an den Finanz-
sektor”, die ja nur die ausstehenden Kredite an den heimischen Finanzsektor
beinhalten'®, und der nationalen Monetiren NZB-Basis nicht mehr so eng wie
vor dem Beitritt zur EWU'®, Eine Analyse der Verinderung der Refinan-
zierungsstruktur des Eurosystems muf} also grenziiberschreitende Zentral-
bankgeld-Uberweisungen beriicksichtigen.

Diese Transaktionen werden iiber das von den NZBen bereitgestellte TARGET-
Zahlungsverkehrssystem abgewickelt und haben eine wichtige Auswirkung auf
die NZB-Bilanzstruktur. Uberweist beispielsweise der Geschiftsbankensektor in
Land X Zentralbankgeld an die in Land Y anséssigen Kreditinstitute, erhilt die
NZB des Zentralbankgeld importierenden Landes gegeniiber der NZB des
Zentralbankgeld exportierenden Landes eine entsprechende in Héhe des Satzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte verzinste Verrechnungsforderung. Die
folgende Darstellung verdeutlicht die buchungstechnische Erfassung dieses

grenziiberschreitenden Uberweisungsvorgangs'®’.

Abbildung 6: Die bilanz_i.elle Erfassung der grenziiberschreitenden
Zentralbankgeld-Uberweisungen in den NZB-Bilanzen
Zentralbankgeld exportierende NZBy Zentralbankgeld importierende NZBy
A NZBy P A NZBy P
- Einlagen der + TARGET- + Einlagen der
inldndischen Forderungen inléndischen
Geschiftsbanken gegeniiber Geschifts-
+ TARGET- der NZBx banken
Verbindlichkeiten
gegeniiber der
NZBy

182 vgl. hierzu auch die Tabelle 16.
183 Wie bereits oben erwihnt, gilt das Heimatlandprinzip bei der Teilnahme an den Tender-
operationen des Eurosystems.
Dies gilt im tibrigen auch, wenn man die Zentralbankgeldbereitstellung auBerhalb der
gemeinsamen Geldpolitik aufien vor 148t.
Zur Funktionsweise von TARGET vgl. Europ4ische Gemeinschaft (2001b).
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Tabelle 16: Die Verteilung des in 1999 geschopften (Netto-) Zentralbankgelds auf die cinzelnen NZBen und der grenziiberschreitende Uberweisungsverkehr mit
Basisgeld im ersten Jahr der EWU in Mio. Euro'

Gesamte
BBk BdE BdF DNB NBB Bdl CBI OeNB BdP BCL BoF NZBen | (EZB)

Netto-Zentralbankgeld-
zuteilungen im Rahmen der

o - 19859 -2666| + 25068 +989| + 15869 +33719] +2834| +4771 +2387| +9000f +1513] + 73625 -
gem. Geldpolitik gesamt,

|davon:
Mauptrefinanzierungsgeschafte® | -34725]  -2787] +17800] -1593]  +853] +31033] - 1286] +2063]  +421] +asa1| +1283] +17903] -
:ii'l‘.l‘f‘“;’:i‘i‘l‘gc o +8047)  +3379]  +o6869] +2581] +15015| +1892| +4179] +2708] +19e6| +3432]  +230| +50298 -
Spitzenrefinanzierungsfazilitit + 6819 -3258 +399 +1 +1 +794 - 59 -— — +727 —- + 5424 —
Netto-
f;,';;'rhnlb der gem Bl 15755|  -14004 3409 2532 8178  -12805|  -3410 2289 656 892 2823|  -11825)  +1627
Geldpolitik®
Netto- —
Zentralbankeeldimoort’ +26274| +27930| — — —_ — +929| — +1486] — — +56619

geldimp
Netto-Zentralbankgeldexport'|  — — -18745]  -3389] -10123] -11203] — _6m24] — -3451]  -1267] -54992] -1627

Verinderung der Monetiren | 5y ,50 4 11260| +9732|  +132| -2432] +9621] +3s3|  +336| +4529| +4657| +3069| +63427] —
NZB-Basis, davon:

Bank lauf 70599  +6180| +3997|  +428|  +976| +7394]  +948] +1059 +1851]  +474| +361| +33267 —
Euro-Verbindiichkeiten +12571]  +s080 +5735|  -296| -3408| +2227]  -s9s|  -723] +2678| +4183| +2708| +30160] -

itber dem Fi tor

Quelle: Eigene Berechnungen. Daten aus den Tabellen 9 und 11. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

! Ermittelt durch die Versnderungswerte der zugehdrigen Bilanzposten zwischen dem 31.12.1999 und dem 1.1.1999. Vgl. dazu dic Tabellen 9 und 11.

2 Der kumulicrte Wert der in 1999 ilber die Haupttender abgewickelten Netto-Zentralbankgeldzuteilungen weicht geringfligig von den Angaben des Eurosystems (17,1 Mrd. EUR) ab. Vgl.
Tabelle 14. Zur Begriindung der Abweichungen vgl. die Erliuterungen zu den Tabellen 9 und 11 im Anhang.

3 Ermittelt als Differenz zwischen der Veriinderung der Monetiiren NZB-Basis und den Netto-Zentralbankgeldzuteilungen im Rahmen der gemeinsamen Geldpolitik korrigiert um den
jeweiligen Saldo aus dem grenzilberschreitenden Netto-Z Ibankgeldimport bzw. -export.

4 Gemessen an ,Sonstigen Intra-Eurosystem-Forderungen bzw. -Verbindlichkeiten (netto)* der NZBen zum 31.12.1999. Vgl. Tabelle 9 und 11. Diese Posten enthalten neben den bilateralen
Intra-Eurosystem-TARGET-Salden der NZBen in geringem Umfang auch Salden aus herk lichen Korrespondenzbankbeziehungen und andere bilaterale NZB-Forderungen. Die iber
die Konsolidierung der NZB-Angaben als RestgroBe errechnete Netto-TARGET-Verbindlichkeit der EZB weicht vom tatstchlichen Wert (1721 Mio. EUR, vgl Eumpalsche Zentralbank
(2000h), S. 151) ab. Wegen der unterschiedlichen Erfassungsmethoden in den NZB-Bilanzen ist eine exakte Darstellung des grenzitberschreitenden Uber gsverkehrs nicht moglich
Vgl. dazu auch dic Erliuterungen zu den Tabellen 9 und 11 im Anhang.
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Anhand der vorstehenden Tabelle 16 wird nun deutlich, da3 der grenz-
iiberschreitende Handel mit Basisgeld im ersten Jahr der EWU substantielle
Verschiebungen der Refinanzierungsstruktur der NZBen implizierte. So waren
die deutsche und spanische Zentralbank mit 26,3 bzw. 27,9 Mrd. EUR in 1999
der mit Abstand grofite Netto-Importeur von Basisgeld, wihrend mit Ausnahme
der Central Bank of Ireland (0,9 Mrd. EUR) und der Banco de Portugal (1,5
Mrd. EUR) alle anderen Notenbanken in 1999 einen Netto-Zentralbankgeld-
export zu verzeichnen hatten. Der Grund flir die ausgeprégten Basisgeldimporte
der Deutschen Bundesbank und der Banco de Espafia liegt im bereits erwihnten
Riickgang ihrer Forderungen aus Hauptrefinanzierungsgeschiften. Dieser
bedeutet fiir sich genommen nichts anderes als einen grofengleichen Verlust an
Zentralbankgeld der deutschen und spanischen Kreditinstitute, die wiederum
versuchten, die iber die riickldufigen Haupttender eingezogenen Basis-
geldbestidnde iiber den europdischen Geldmarkt mit entsprechenden Zentral-
bankgeldimporten zu kompensieren. Bemerkenswert ist auch das Verhalten der
belgischen Geschéftsbanken. So profitierten diese wegen ihres offensiven
Bietungsverhaltens im ersten Jahr der EWU iiberproportional an den Netto-
zuteilungen der Liangerfristigen Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
(15,0 Mrd. EUR) und verkauften zwei Drittel davon (10,1 Mrd. EUR) an das
europdische ,,EWU-Ausland“‘“. Die Begriindung fiir dieses Verhalten kénnte in
unterschiedlichen Zinserwartungen im Vergleich zu den ausldndischen
Kreditinstituten liegen.

2.3.3. Die Partizipation der NZBen an der Netto-Zentralbankgeld-
bereitstellung des Eurosystems und deren Auswirkung auf die NZB-
Gewinne

Anhand der Tabelle 16 148t sich auch verdeutlichen, in welchem Umfang die
einzelnen NZBen an den Netto-Zentralbankgeldzuteilungen des Eurosystems im
ersten Jahr der EWU beteiligt waren. So haben mit Ausnahme der deutschen
und der spanischen Zentralbank alle NZBen in 1999 iiber die ausgeschriebenen
Haupt- und Basistender ihrem heimischen Finanzsektor zusitzliches Zentral-
bankgeld netto zur Verfiigung gestellt'”’. Der Grund fiir diese Asymmetrie liegt
vor allem darin, daf} die Zentralbanken Deutschlands und Spaniens bereits vor
Beitritt zur EWU iiber einen betrdchtlichen Bestand an ,addquaten*
Forderungen aus Hauptrefinanzierungsgeschéften verfligten, die deshalb auch

'8 vgl. auch Belgische Nationalbank (2000b), S. 85.

'8 D.h. in diesen Lindern war die kumulierte Brutto-Zentralbankgeldzuteilung iiber das Jahr
gesehen hoher als die kumulierte Brutto-Zentralbankgeldvernichtung iiber die
entsprechenden riickldufigen Tender.
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iiberproportional zur Brutto-Zentralbankgeldvernichtung im Rahmen von
auslaufenden Haupttendern herangezogen wurden. Diese Beobachtung steht also
nicht im Widerspruch zu der zweifellos richtigen Vermutung, da der
iiberwiegende Teil der vom Eurosystem tiber die Tender abgewickelten Brutto-
Zentralbankgeldzuteilungen den deutschen Geschéftsbanken zukam. Die Netto-
Zentralbankgeldzuteilungen, die das Eurosystem {iber die Lingerfristigen
Refinanzierungsgeschifte durchgefiihrt hat, sind hingegen gleichmiBiger auf die
einzelnen NZBen verteilt, da zumindest alle NZBen ihre Basistender-
forderungen in 1999 erhdhen konnten'®®. Allerdings gibt es grofe Unterschiede
bei der Verteilung der Zuwichse. Die Tabelle 16 zeigt auch den Umfang
desjenigen Zentralbankgelds, das die NZBen in 1999 auBerhalb der Tender-
operationen (netto) geschopft bzw. vernichtet haben. Insgesamt haben die
NZBen auf diese Weise Zentralbankgeld in Héhe von 11,8 Mrd. EUR kumuliert
eingezogen, wenngleich sich dies sehr heterogen auf die einzelnen NZBen
verteilt. So hat die Hilfte der nationalen Wahrungsbehorden sogar zusitzliches
Zentralbankgeld bereitgestellt, am meisten davon die Deutsche Bundesbank
(15,8 Mrd. EUR). Solche Operationen laufen freilich nicht ohne Wissen der
EZB ab, sind aber Ausdruck der vielschichtigen Titigkeiten, die die NZBen
auch auflerhalb der gemeinsamen Geldpolitik wahrnehmen. Da der Umfang
solcher Aktivitdten im weiteren Verlauf dieser Arbeit noch ausgiebig untersucht
wird, soll an dieser Stelle der Hinweis geniigen, da ein Unterlaufen der
Geldpolitik der EZB durch diese Operationen nicht méglich ist. Empirisch zu
vernachldssigen sind diese Volumina jedoch nicht. Tabelle 16 148t nun auch
gewisse Riickschliisse hinsichtlich der Auswirkung der in 1999 zu beobach-
tenden Verlagerung der Refinanzierung innerhalb des Eurosystems auf die
einzelnen NZB-Gewinne zu. Insgesamt grofiter Profiteur aus den geldpolitischen
Operationen des Eurosystems diirfte im ersten Jahr der EWU die italienische
Zentralbank sein, die mit 33,7 Mrd. EUR fast die Hilfte der gesamten tiber die
Tender abgewickelten Nettozuteilungen in 1999 auf sich vereinigen konnte. Die
Deutsche Bundesbank hingegen hat aus den genannten Griinden einen
deutlichen Riickgang ihrer Tenderforderungen und damit ihrer zugehorigen
Zinsertrdge hinnehmen miissen. Allerdings darf in diesem Zusammenhang
weder die Zentralbankgeldbereitstellung auflerhalb der gemeinsamen Geldpolitk
noch der grenziiberschreitende Basisgeld-Uberweisungsverkehr iibersehen
werden.

Eine konkrete Berechnung der einzelnen Zinsgewinne und -verluste der NZBen,
die auf die Verlagerung der Refinanzierung innerhalb des Eurosystems im Jahr

'8 Die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit bleibt im Folgenden auBen vor,
da die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme in 1999 insgesamt unbedeutend war. Vgl.
Tabelle 14.
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1999 zuriickzufiihren waren, gestaltet sich allerdings sehr schwierig. So lassen
die verfligbaren Jahresanfangs- und Jahresenddaten der NZB-Bilanzposten
letztlich nur einen Vergleich zweier Zeitpunkte zu, sie sagen aber nichts iiber die
Entwicklung innerhalb dieses Zeitraums aus. Deshalb soll als Behelfslgsung wie
folgt vorgegangen werden. So erfolgt die ,,Schédtzung“ der Ertrige der NZBen
aus ihrer Beteiligung an den vom Eurosystem in 1999 iiber Haupt- und
Basistender abgewickelten Netto-Zentralbankgeldzuteilungen durch Multi-
plikation der Verinderungswerte der Haupt- und Léngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte der NZBen mit den zugehérigen jahresdurchschnittlichen
Zinssitzen (2,71% bzw. 2,89%). Ahnlich wird bei der Berechnung der Ertrage
aus der Netto-Basisgeldschopfung auflerhalb des geldpolitischen Instrumenta-
riums sowie aus dem TARGET-Uberweisungsverkehr verfahren, wobei hier der
jahresdurchschnittliche Satz fiir Haupttender (2,71%) angesetzt wird. Dieses
Vorgehen unterstellt freilich, da3 die den Verédnderungswerten zugrunde
liegenden Geschiifte jeweils als einzige Transaktion zum 1.1.1999 durchgefiihrt
wurden. Zudem muf} die relativ reichliche Ausstattung der Geschéftsbanken mit
Zentralbankgeld zum 31.12.1999 beriicksichtigt werden (Weihnachtsgeschift
und Jahr-2000-Problem). Deswegen diirfen die in der folgenden Tabelle 17
vorgestellten ,,Schitzungen® der Zinsertrdge, die die NZBen aus der Netto-
Zentralbankgelderhhung des Eurosystems im ersten Jahr der EWU
erwirtschaftet haben, auch nur als eine Art Beispielrechnung zur Darstellung
grundsitzlicher GréBenordnungen verstanden werden.

In jedem Falle wird jedoch deutlich, wie stark die Verzinsung der TARGET-
Salden dazu beitrdgt, entgangene Zinseinkiinfte der NZBen aus der Verschie-
bung der Refinanzierungsstruktur innerhalb des Eurosystems zu kompensieren.
So erzielt beispielsweise die Bundesbank, die als einzige NZB Zinsverluste aus
dem Riickgang von Haupt- und Basistendern in Hohe von sehr grob geschitzten
708 Mio. EUR zu verzeichnen hatte, bereits nach der Anrechnung ihrer
Zinsertrige aus Netto-TARGET-Forderungen (712 Mio. EUR) eine Nettozins-
position von 4 Mio. EUR. Zudem diirfte die Zentralbank Deutschlands auch
iiber die groften Zinsertrdge aus der zusitzlichen Zentralbankgeldproduktion
auflerhalb der gemeinsamen geldpolitischen Operationen erzielt haben (als
Orientierungsgrofle 427 Mio. EUR). Bei den anderen NZBen zeigt sich ein sehr
heterogenes Bild. Allerdings haben wohl alle nationalen Wihrungsbehérden bis
auf die Belgische Nationalbank aus dem Zuwachs ihrer Monetiren NZB-Basen
entsprechende Bruttozinseinkiinfte erwirtschaftet, wenngleich diese nicht allein
auf die Partizipation an den Tendergeschéften des Eurosystems zuriickzufiihren
sind.
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Tabelle 17: Geschiitzte Zinsertrige der NZBen aus der Netto-Zentralbankgelderhéhung des Eurosystems im ersten Jahr der EWU

in Mio. Euro'

1999)*

Gesamte
BBk BdE BdF DNB NBB Bdl CBI OeNB BdP BCL BoF NZBen

Zinsertrige (+), -aufwand (-) aus der
Beteiligung der NZBen an den vom
Eurosystem in 1999 iiber Haupt- und -708 22 681 31 457 896 86 134 68 230 41 1939
Basistender abgewickelten Netto-
Zentralbankgeldzuteilungen, davon:
Zinsertrag (+) / verlust (-) aus Netto-
Zentralbankgeldzuteilung tiber -941 -76 482 43 23 841 -35 56 1 131 35 485
Haupttender
Zinscrtrag (+) / verlust (-) aus Netto-
Zentralbankgeldzuteilung iiber 233 98 199 75 434 55 121 78 57 99 7 1454
Basi der
Zinsertrige (+), -aufwand (-) aus der
Netto-Zentralbankgeldschopft

- = e 427 -380 92 69 =222 -347 -92 62 18 -24 77 -320

halb der g

Geldpolitik
Nettozinsertrige (+), -aufwand (-) aus
TARGET? 712 757 -508 92 =274 -306 25 -182 40 -94 -34 44
Zinsertriige (+), -aufwand (-) aus
Netto-Zentralbankgelderhdhung® 431 399 265 8 -39 243 19 14 126 12 83 1663
(in vH. der Bruttozinseinkiinfte in (6,9%) | (12,9%) | (7,7%) | (0,6%) | (-3,9%) | (6,1%) | (4,3%) | (1,2%) | (17,7%) | (36,2%) | (17,1%) | (7,7%)

! Zur Herleitung und Interpretation der Schitzung vgl. die Ausfihrungen im Text.
* Die ausgewiesenen Nettozinsertridge und -aufwendungen der NZBen aus TARGET heben sich im wesentlichen wegen der entsprechenden Nettozinsaufwendungen der
EZB nicht auf. Vgl. auch die Anmerkungen zu Tabelle 16.

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus den Tabellen 14 und 16.

? Ohne Beriicksichtigung der geschdpften Zentralbankgeldbestinde aufgrund der Inanspruchnahme der Spitzenrefianzierungsfazilitt.
4 Zur Hohe der Bruttozinseinkiinfte der NZBen im Jahre 1999 vgl. Tabelle 12.
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3. Die Beteiligung der NZBen an der Banknotenemission

Die Zinsertrige, die die NZBen aus der Emission von neu emittierten Banknoten
erwirtschaften, wurden bereits im Rahmen der Analyse der geldpolitischen
Operationen des Eurosystems implizit behandelt'®, Deshalb sollen die
folgenden Ausfiihrungen die Beteiligung der NZBen an der Herstellung und der
Ausgabe der Banknoten niher untersuchen.

3.1. Die Beteiligung der NZBen an der Herstellung der Banknoten

Die Herstellung der Euro-Banknoten obliegt den NZBen des Eurosystems. Die
EZB beschrinkt sich auf ihre Kompetenz, die Ausgabe von Banknoten innerhalb
der Gemeinschaft zu genehmigen. Hierzu erstellt sie mit Hilfe der NZBen die
erforderlichen Bedarfsschitzungen'®. Die EWU-Staaten kénnen jedoch selbst
entscheiden, wo sie ihre Banknoten produzieren. So ziehen es Irland, Belgien,
Frankreich, Italien und Griechenland vor, die benétigten Noten von ihren
NZBen fertigen zu lassen, wihrend die anderen Mitgliedstaaten entweder auf
staatliche und/oder private Druckereien zuriickgreifen'®'. Weiterhin muf die
Herstellung der Banknoten nicht notwendigerweise im Inland erfolgen. So 148t
beispielsweise Luxemburg seine Euro-Noten in Deutschland und in den
Niederlanden produzieren. In jedem Falle haben aber die EWU-Lénder ihre
Herstellungskosten selbst zu tragen, wobei es letztlich die heimische NZB ist,
die diese Aufwendungen finanziert. Allerdings ist eine vergleichende Dar-
stellung dieser NZB-Fertigungskosten nicht méglich'®2. Um jedoch zumindest
einen Eindruck von den Groflenordnungen der herzustellenden Euro-Banknoten
zu bekommen, sind in Tabelle 18 die von den EWU-12 Lindern fiir die
Erstausstattungsmenge zu fertigenden Stiickzahlen ausgewiesen.

18 Zur Diskussion der Ertrdge aus dem Stock der Banknoten, die die NZBen bereits mit in

die EWU eingebracht haben vgl. auch die Ausfiihrungen zum Pooling der Monetéren
Einkiinfte in Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 3.. Vgl. auch die theoretischen Uberlegungen zum
Totalen Banknotengewinn in Kapitel II. Abschnitt 4.1.2..
Vgl. im Folgenden Europdische Zentralbank (2001d), S. 142 ff. und European Central
Bank (2001c). Die EZB ermichtigte die NZBen, bis Ende 2001 ihre nationalen
Banknoten nach den nationalen Gepflogenheiten zu emittieren, allerdings waren die zu
emittierenden Bestinde an die EZB zu melden. Vgl. European Central Bank (1999b).
Oft halten die NZBen jedoch Beteiligungen an den Druckereibetrieben. Vgl. z.B. die
Unternehmensbeteiligungen der BdP, OeNB und BoF in Tabelle 29.
So enthalten die in den Jahresberichten ausgewiesenen ,, Aufwendungen fiir Banknoten-
produktion“ (vgl. Tabellen 10 und 12) sowohl Kosten aus der Produktion von nationalen
Denominierungen des Euro als auch aus der Fertigung der Euro-Banknoten.
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Tabelle 18: Die Beteiligung der NZBen an der Herstellung der Erstausstattungsmenge
an Euro-Banknoten

Hergestellte Euro- Banknotenumlauf
Banknoten in Mio. Ende 1999 in Mio.

EWU- Herstellung der Euro- Stiick (in vH. der EUR (in vH. der

Mitgliedstaat | Banknoten durch Gesamtmenge)' Gesamtmenge)
e Bundesdruckerei, Berlin

Deutschland [e Giesecke & Devrient, 4782,9 (32,1 %) 140150 (36,5 %)

Miinchen

Frankreich | Banque de France, 2265,0 (15,2 %) 46261 (12,0 %)
Chamalieres

Italien Banca d‘Italia, Rom 2439,7 (16,4 %) 70614 (18,4 %)

. Fabrica Nacional y Timbre, o

Spanien Madrid 1924,1 (12,9 %) 58911 (15,3 %)

Niederlande | )0nan Enschedé & Zn., 659,0 (4,4 %) 17715 (4,6 %)
Haarlem

Griechenland | Bank of Greece, Athen 617,0 (4,1 %) 9101 (2,4 %)
Osterreichische Banknoten-

Osterreich und Sicherheitdruck GmbH, |550,0 (3,7 %) 13328 (3,5 %)
Wien

Portugal Valora, Carregado 537,5 (3,6 %) 6932 (1,8 %)

Belgien® Belgische Nationalbank, 550,0 (3,7 %) 12947 (3,4 %)
Briissel

Finnland Setec Oy, Vantaa 225,0 (1,5 %) 3008 (0,8 %)
Central Bank of Ireland,

Irland Dublin 293,7 (2,0 %) 4524 (1,2 %)
e Bundesdruckerei, Berlin

Luxemburg® |e Johan Enschedé & Zn., 46,0 (0,3 %) 585 (0,2 %)

Haarlem
Gesamt - 14889,9 (100,0 %) 384078 (100,0 %)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind entnommen
aus Bank of Greece (2000a), European Central Bank (2001b), Europiische Zentralbank (2001d),
S. 148 und Tabelle 11. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

" Inklusive einer logistischen Reserve in Hohe von rund einem Drittel der Erstausstattungsmenge. Vgl.
European Central Bank (2001c).
2 Der in der Bilanz der Belgischen Nationalbank zum 31.12.1999 ausgewiesene Banknotenumlauf
(12947,3 Mio. EUR) entspricht dem ,,theoretischen* BEF-Umlauf in Belgien. Der Ende 1999 von der
NBB emittierte Gesamtbestand an BEF-Banknoten (13432,1 Mio. EUR) schliet die in der BCL-Bilanz
ausgewiesenen BEF-Noten (484,8 Mio. EUR) mit ein. Vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 86.
Letztere entsprechen dem geschitzten BEF-Umlauf in Luxemburg. Diese bilanzielle Aufsplittung ist auf
die Losung der belgisch-luxemburgischen Wihrungsunion zum 31.12.1998 zuriickzufiihren.
3 Der in der BCL-Bilanz zum 31.12.1999 ausgewiesene Banknotenumlauf (585,3 Mio. EUR) setzt sich
aus dem LUF-Banknotenumlauf (100,5 Mio. EUR) und dem , theoretischen BEF-Umlauf in Luxemburg
(484,8 Mio. EUR) zusammen. Vgl. Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 122. Die bis zum
31.12.1998 ebenfalls in Luxemburg umlaufenden Banknoten der Banque Internationale & Luxembourg
(BIL) verloren mit Wirkung vom 1.1.1999 ihre Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel und werden in
der BCL-Bilanz nicht erfaBt. Vgl. Art. 36 Abs. 2 BCL-Gesetz.
Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



135

Hierbei zeigt sich, da3 Deutschland mit 4782,9 Mio. Stiick die mit Abstand
grofte Anzahl an Euro-Banknoten zu produzieren hatte. Dies entspricht 32,1
Prozent der gesamten Euro-Banknotenmenge und ist etwa doppelt so viel wie
der Anteil Frankreichs (15,2 Prozent) oder der Banca d’Italia (16,4 Prozent).
Substantielle Besténde fertigte nur noch Spanien mit 1924,1 Mio. Stiick (12,9
Prozent), wihrend alle anderen EWU-Staaten jeweils weniger als fiinf Prozent
der gesamten Euro-Banknoten herstellten. Dabei verteilt sich die Herstellung der
einzelnen Denominierungen der Euro-Banknoten nicht symmetrisch auf die
EWU-Linder, sondern orientiert sich an den nationalen Zahlungsgewohn-
heiten'®. So stellt allein Deutschland 59 Prozent aller zu produzierenden 500
EUR-Banknoten bzw. 45 Prozent der 200 EUR-Banknoten her, was freilich
dazu fiihrt, da3 gemessen am Nominalwert des Euro-Banknotenumlaufs der
deutsche Produktionsanteil entsprechend héher anzusetzen ist als der Stiick
bezogene deutsche Anteil'*.

3.2. Die Beteiligung der NZBen an der Ausgabe der Banknoten

Nach Art. 16 ESZB-Satzung und Art. 106 Abs. 1 EGV sind sowohl die EZB als
auch die NZBen zur Ausgabe von Banknoten befugt. Wie die nachstehende
Tabelle 19 zeigt, entfallen dabei acht Prozent des gesamten Nennwerts der
ausgegebenen Euro-Banknoten auf die EZB, wihrend die restlichen 92 Prozent

von den NZBen emittiert werden'®”,

Tabelle 19: Schliissel zur Verteilung der Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems
Europiische Zentralbank 8 % | Osterr. Nationalbank 2,6800 %
Deutsche Bundesbank 27,8215 % |Bank of Greece 2,3360 %
Banque de France 19,1210 % | Banco de Portugal 2,1845%
Banca d’Italia 16,9190 % |Bank of Finland 1,5845 %
Banco de Espaiia 10,1020 % | Central Bank of Ireland 0,9650 %
De Nederlandsche 4,8595 % | Banque centrale du 0,1695 %
Bank Luxembourg
Belgische Nationalbank 3,2550 % | Gesamt 100,000 %
Quelle: Européische Zentralbank (2001f), S. 6.

193 vgl. European Central Bank (2001b).
194 ygl. auch Tabelle 18 und Courtis (1999), S. 54.
195 ygl. im Folgenden Européische Zentralbank (2001f), S. 4 ff..
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Erkldren 4Bt sich diese Aufteilung dahingehend, da8 die EZB als eine von
dreizehn Zentralbanken des Eurosystems ein Dreizehntel, also rund acht
Prozent, der Euro-Banknoten ausgeben soll, wihrend der verbleibende Anteil
den einzelnen NZBen nach Malflgabe ihres gezahlten EZB-Kapitalanteils
zusteht. Dieser Verteilungsschliissel trégt einerseits den vertragsrechtlichen
Kriterien des Art. 16 ESZB-Satzung bzw. des Art. 106 Abs. | EGV Rechnung
und ist andererseits durch eine prdventive Bilanzkosmetik begriindet. So
beflirchtet man offensichtlich, daB} es zu groBeren Verlagerungen des jeweils in
den NZB-Bilanzen ausgewiesenen ,nationalen“ Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems kommen konnte'”®, Um eine solche Entwicklung, die zwar
wegen des noch zu untersuchenden Poolings der Geldschopfungsgewinne
inhaltlich véllig unproblematisch ist, fiir die breite Offentlichkeit etwas
freundlicher zu gestalten, hat man sich seit dem 1.1.2002 auf folgendes
buchungstechnische Vorgehen geeinigt. Zunéchst wird der gesamte Wert aller
umlaufenden Euro-Banknoten zum (monatlichen) Bilanzstichtag ermittelt.
Dieser wird dann nach MaBigabe des genannten Verteilungsschliissels auf die
verschiedenen Zentralbanken aufgeteilt und jeweils in die Bilanzen als
»Banknotenumlauf* eingestellt. Da die EZB im Gegensatz zu den NZBen keine
Euro-Noten in Umlauf setzt, erhélt sie eine entsprechende gréfengleiche
verzinsliche Forderung gegeniiber den NZBen, die sich im einzelnen nach dem
gezahlten EZB-Kapitalanteil bestimmt. Die NZBen stellen ihrerseits entsprech-
ende ,,Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten aus Banknoten“ gegeniiber der EZB
in ihre Biicher ein. Des weiteren haben diejenigen NZBen, bei denen der Wert
der tatsédchlich von ihnen emittierten Euro-Noten iiber ihrem jeweils zugeteilten
Emissionsvolumen liegt, zusétzliche Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
gegeniiber den anderen NZBen, ,flir die” sie die entsprechenden Banknoten in
Umlauf gebracht haben, auszuweisen. Eine NZB, deren Wert an tatséchlich
emittierten Euro-Noten jedoch unterhalb ihres Zuteilungsvolumens liegt, stellt
als Ausgleichsposten entsprechende Forderungen an die anderen NZBen in ihre
Biicher ein. Zu letzt werden die so ermittelten Intra-Eurosystem-Brutto-
Forderungen und -Verbindlichkeiten verrechnet und als Nettoposten ausge-
wiesen'®”. Will man nun das tatsichliche Ausgabevolumen an Banknoten einer
NZB bestimmen, so braucht man nur die ausgewiesenen ,,Intra-Eurosystem-
Nettosalden aus Euro-Banknoten“ mit dem jeweiligen Bilanzposten ,Bank-
notenumlauf* zu verrechnen.

19 Theoretisch konnte eine NZB sogar einen negativen Banknotenumlauf ausweisen.
7 Die Verzinsung der Netto-Salden aus Euro-Banknoten erfolgt mit Hilfe des aktuellen
Satzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte. Vgl. Europdische Zentralbank (2001g), S. 5.
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Neben den Herstellungskosten haben die NZBen u.U. auch die Aufwendungen
fir die Lagerung der Banknoten (inkl. Sicherheitspersonal) sowie die
Emissionskosten (Verwaltungskosten, Logistik, usw.) zu finanzieren. Gerade
letztere fallen naturgemiB bei denjenigen NZBen relativ stark ins Gewicht, die
Euro-Banknoten auch in iiberseeischen Territorien ausgeben. In welchen
Gebieten der Euro als gesetzliches Zahlungsmittel von den NZBen emittiert
wird, ist in der folgenden Abbildung 7 aufgezeigt'®®.

Wihrend in europidischen Gebieten der EWU-Staaten die Emissionskosten wohl
bei den zustindigen Notenbanken verbleiben, werden die Aufwendungen der
Banque de France bzw. der Banca d’Italia aus der Bereitstellung von Banknoten
fir den Zahlungsverkehr in Monaco bzw. in San Marino und Vatikanstadt
vermutlich an die vor Ort anséssigen (Wéhrungs-) Behdrden der Kleinstaaten
weitergereicht'®”.

In den auflereuropiischen Territorien Frankreichs, Spaniens und Portugals sind
ebenfalls die jeweiligen NZBen fiir den ortlichen Euro-Banknotenumlauf
zustindig. In den franzosischen Uberseegebieten erfolgt die Emission der Euro-
Banknoten jedoch nicht unmittelbar durch die Banque de France, sondem tiber
das Institut d’Emission des Départements d’Outre-Mer (IEDOM). Hierzu stellt
die Banque de France dem IEDOM auf Basis eines grundsitzlich unbegrenzten
und zinsfreien Kredits die erforderlichen Banknoten zur Verfligung?®.
Funktional gesehen ist das IEDOM folglich — zumindest was die Emission der
Euro-Banknoten betrifft — einer Niederlassung der franzésischen Zentralbank
sehr dhnlich. Ob die Banque de France dem IEDOM auch entsprechende
Aufwandsentschddigungen fur die Erstausstattung an Euro-Banknoten zahlt, soll
hier offenbleiben.

% Des weiteren wird der Furo auch als gesetzliches Zahlungsmittel in Montenegro
akzeptiert. Diese Region ist aber nicht dem Euro-W#hrungsraum zuzurechnen, da das
Eurosystem dort keine Banknoten und Miinzen emittiert.
Am einfachsten wire es sicherlich, die produzierten Euro-Banknoten zum Nennwert zu
verkaufen. Solche Fragen diirften in den jeweiligen bilateralen Vereinbarungen zwischen
der Gemeinschaft und den angesprochenen Kleinstaaten geregelt sein. Vgl. Europiische
Gemeinschaft  (1999c), Europidische Gemeinschaft (1999d) und Europiische
Gemeinschaft (1999e). Auch in Andorra wird der Euro zirkulieren, erhlt aber nicht den
Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels. Vgl. European Central Bank (2001e), S. 43.
Vgl. Banque de France (2000c), S. 248. Einem Abkommen zwischen dem I[EDOM und
der BdF zufolge soll sich die Hohe der BdF-Forderungen an das IEDOM jedoch am
Srtlichen Banknotenumlauf orientieren. Vgl. Banque de France (1999a), S. 214.
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Abbildung 7: Die Euro-Banknotenemission in Europa und in aufiereuropiischen Territorien

Euro-Banknotenemission in

AuBereuropiische Territorien

Europa
EWU-Staaten Nicht-EWU-Staaten Geltungsbereich des
Vertrages

« Belgien « Monaco « Franzgsische Gebiete:
« Deutschland * San Marino - Martinique
* Finnland « Vatikanstadt - Guadeloupe
« Frankreich - Reunion
* Griechenland - Franzdsisch Guinea
* Irland * Spanische Gebiete:
« Italien - Kanaren
* Luxemburg - Ceuta
* Niederlande - Melilla
« Osterreich * Portugiesische Gebiete:
* Portugal - Azoren
* Spanien - Madeira
Quelle: Eigene Darstellung. Die der Darstellung zugrunde liegenden Angaben sind entnc aus: D

Central Bank (2001e), S. 43 ff..

Kein Geltungsbereich des
Vertrages

* Franzdsische Gebiete:
- Saint Pierre/Miquelon

- Mayotte
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4. Die Beteiligung der NZBen an der Erstellung von Statistiken des
Eurosystems

Nach Art. 5.1. ESZB-Satzung sind die NZBen verpflichtet, die EZB bei der
Erhebung von statistischen Daten zu unterstiitzen, die zur Wahmehmung der
ESZB-Aufgaben erforderlich sind. Hierzu nimmt die EZB die NZBen bei der
Ausfithrung der in Art. 5.1. ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben ,,soweit wie
méglich® in Anspruch (Art. 5.2. ESZB-Satzung). Konkret bedeutet dies, daf die
NZBen im Auftrag der EZB Daten von den Berichtspflichtigen erheben, die
gewiinschten nationalen Statistiken erstellen und diese an die EZB melden.
Hierzu zdhlen im wesentlichen die Geld- und Bankenstatistik, die Zahlungs-
bilanzstatistik, die Finanzierungs- und Vermogensrechnung, die Statistik zur
Finanzlage der offentlichen Haushalte sowie eine Allgemeine Wirtschafts-
statistik’”'. Die EZB hingegen beschriinkt sich in der Regel auf die Aggregation
der nationalen Statistiken.

Auf die Ertragslage der NZBen hat die beschriebene Aufgabenteilung innerhalb
des Eurosystems unterschiedliche Auswirkungen. Dies liegt daran, daf3 die
Zentralbanken nicht notwendigerweise alle von der EZB geforderten Daten
selbst erheben miissen. So kénnen die NZBen, solange die Erhebungstechnik
dem EZB-Berichtsrahmen entspricht, auch auf die nationalen statistischen
Amter zuriickgreifen und sich so die entsprechenden Erhebungskosten sparen.
Im Gegenzug erbringen aber manche NZBen auch fiir die nationalen
Statistikimter entsprechende Leistungen®”. Diese Erhebungen, die von den
NZBen in eigener Verantwortung durchgefiihrt werden, sollen jedoch an dieser
Stelle nicht weiter untersucht werden, da diese Titigkeit als Eurosystem-
unabhingig klassifiziert wird. Eine Quantifizierung der von den NZBen zu
finanzierenden Eurosystem-spezifischen bzw. -abhédngigen Statistikaufwen-
dungen bzw. -gebiihren ist nicht moglich.

5. Die Beteiligung der NZBen an Verrechnungs- und Zahlungssystemen

Nach Art. 3.1. Spstr. 4 ESZB-Satzung gehort es zu den grundlegenden
Aufgaben des ESZB (bzw. des Eurosystems), das reibungslose Funktionieren
der Zahlungssysteme zu fordern. Hierzu konnen die EZB und die NZBen
entsprechende Einrichtungen entweder selbst zur Verfligung stellen oder
Zahlungs- und Verrechnungssysteme, die von anderen Betreibern angeboten
werden, auf Basis von einschldgigen EZB-Verordnungen iiberwachen (Art. 22

201 Vgl. Europdische Zentralbank (2000d), Europdische Zentralbank (2000f) und
Européische Zentralbank (2001d), S. 152 ff..
202 ygl. Europdische Zentralbank (2000g), S. 93 und Kapitel V.2.2.2. Abschnitt 6..
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ESZB-Satzung). Die Zentralbanken der EU stellen mit dem bereits erwihnten
TARGET-System ein entsprechendes EU-weites grenziiberschreitendes
Zahlungsverkehrssystem bereit. Unter dem Aspekt der NZB-Gewinnentstehung
sind hierbei vor allem der iiber TARGET abgewickelte grenziiberschreitende
Zahlungsverkehr sowie die TARGET-Entgelte und -Ausgleichszahlungen
von Bedeutung.

Da die grenziiberschreitenden Uberweisungen innerhalb des Eurosystems bereits
im Rahmen der Analyse der gemeinsamen Geldpolitik untersucht wurden, soll
an dieser Stelle nur auf die Auswirkungen der TARGET-Teilnahme der Pre-In-
NZBen auf die Gewinnentstehung der EWU-NZBen eingegangen werden. Um
ihren heimischen Geschiftsbanken Innertagesliquiditdt in Euro anbieten zu
konnen, halten die Pre-In-NZBen beim Eurosystem Euro-Einlagen®”. Bei
welchen Zentralbanken und in welcher Hohe die Pre-In-NZBen ihre Euro-
Depositen unterhalten, gibt das Eurosystem jedoch nicht an. Deshalb lassen sich
auch keine konkreten Aussagen treffen, in welchem Umfang die betreffenden
NZBen (und die EZB) Zinsaufwendungen zu tragen haben. Insgesamt diirften
diese wohl bei keiner NZB eine zentrale Rolle spielen, da die Verzinsung der
Euro-Einlagen nur in Hohe des Satzes der Einlagefazilitit erfolgt.

Die NZBen erhalten als Anbieter der nationalen RTGS-Systeme von den
Kreditinstituten Entgelte fiir die Benutzung des TARGET-Zahlungssystems.
Dabei wird die jeweilige Gebiihr ausschlieBlich von der absendenden NZB
erhoben und ist unabhéngig vom Zielort oder vom Betrag der Zahlung EU-weit
identisch. Die Hohe dieser Entgelte wird vom EZB-Rat bestimmt und deckt die
anfallenden Bearbeitungs- und Abwicklungskosten®. Des weiteren wurde am
1.1.2001 ein Verfahren fiir Ausgleichszahlungen in TARGET eingefiihrt®®.
Diese Zahlungen sollen Teilnehmer fiir entstehende Mehrkosten entschédigen,
die anfallen, wenn sie wegen systembedingten Stdrungen auf die Stidndigen
Fazilititen des Eurosystems zuriickgreifen miissen. Wie jedoch diese
Entschddigungsleistungen im einzelnen finanziert werden, muf3 hier offen-
bleiben.

2 Fiir die Bank of England ist die Hohe der Einlage beim Eurosystem auf maximal 3 Mrd.
EUR pro Tag und fiir die Zentralbanken D#nemarks und Schwedens jeweils auf
hochstens 1 Mrd. EUR pro Tag festgelegt worden. Alle drei Pre-In-NZBen diirfen an
ihren heimischen Finanzsektor Euro-Innertageskredite von maximal 1 Mrd. EUR
vergeben. Vgl. Europiische Zentralbank (1998).

204 ygl. Deutsche Bundesbank (1999d), S. 136 f..

205 ygl. Européische Zentralbank (2001d), S. 76.
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Auch bei der Uberwachung von Zahlungssystemen, die von anderen Betreibern
angeboten werden, sind die NZBen titig. Dies betrifft sowohl die Aufsicht iiber
GroBbetragszahlungs- als auch iiber Massenzahlungssysteme®. Hierbei gibt der
EZB-Rat die Kernprinzipien vor, in der Regel fiihren jedoch die NZBen die
Uberwachung aus. Die Aufwendungen, die die NZBen hierbei zu finanzieren
haben, hidngen naturgemif von infrastukturellen Gegebenheiten ab. So haben
beispielsweise nur die Deutsche Bundesbank, die Banque de France, die Banco
de Espafia und die Bank of Finland die Kosten aus der Uberwachung ihrer
nationalen GroBbetragszahlungssysteme?”’ zu tragen, da die anderen EWU-
Léander iiber keine entsprechenden Systeme verfiigen. Allerdings wire es
denkbar, dal die NZBen in Analogie zur Vorgehensweise bei der Banken-
aufsicht die iiberwachten Zahlungssysteme iiber Beitrége finanziell in die Pflicht
nehmen, um die ihnen entstehenden Kosten zu decken.

6. Die internationale Vertretung des Eurosystems durch die NZBen

Wie bereits im Rahmen der Analyse der EZB-Titigkeiten erwihnt, obliegt es
nach Artikel 6.1. ESZB-Satzung der EZB zu entscheiden, wie das Eurosystem
im Bereich der internationalen Zusammenarbeit vertreten wird. Dabei zeigte
sich, daB die EZB selbst mehr oder weniger stark an den relevanten
internationalen Finanzinstitutionen und Gremien beteiligt ist. Auf die NZBen
hingegen greift die EZB bei der Auflenvertretung des Eurosystems offenbar
nicht direkt zuriick. So findet man in den Berichten der NZBen keinen Hinweis
darauf, da die EZB internationale Aufgaben des Eurosystems auf eine oder
mehrere NZBen tibertragt. Gerade das Gegenteil ist der Fall. So mufiten zum
Beispiel alle vor der EWU bestehenden Wechselkurs- und Swapabkommen von
den NZBen gekiindigt werden®®. Weiterhin ist auch im Rahmen der
Wechselkurspolitik eine direkte Inanspruchnahme einer NZB durch die EZB
nicht vorgesehen, da — wie bereits geschildert — die Devisenmarktinterventionen
des Eurosystems allein durch Riickgriff auf die Wahrungsreserven der EZB
erfolgen’”. Zudem fithrte die EZB auch eine Zusammenlegung von IWF-

206 Vgl. im Folgenden European Central Bank (2000c) und Europidische Zentralbank

(2001d), S. 122 ff..

Im einzelnen sind die genannten Grofbetragszahlungssysteme Euro Access Frankfurt

(EAF) in Deutschland, Paris Net Settlement (PNS) in Frankreich, Servicio de Pagos

Interbancarios (SPI) in Spanien und Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekitjirjestelmi

(POPS) in Finnland. Vgl. Européische Zentralbank (2001d), S. 123.

208 ygl. Européische Zentralbank (1999a), S. 97.

2 Vgl. Europiische Zentralbank (2000h), S. 57, Européische Zentralbank (2000a), S. 60
und die Ausfithrungen zu Devisenmarktinterventionen der EZB in Kapitel IV.1. Abschnitt
2.2.

207
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Reservepositionen und SZR der NZBen, die nach Artikel 30.5. ESZB-Satzung
moglich wire, bisher nicht durch. Vielmehr 148t sich eine funktionale
Aufgabenverteilung zwischen der EZB und den NZBen im Bereich der
internationalen Zusammenarbeit erkennen, die auf der einen Seite die direkte
AuBenvertretung des Eurosystems der EZB iiberlafit, und auf der anderen Seite
den NZBen, als jeweiligen Vertreter der heimischen Regierung, einen
bestimmten Spielraum erdffnet, um die internationalen vertraglichen Verpflich-
tungen ihrer Lander zu erfiillen, solange das Ziel der Gewihrleistung der
Preisstabilitit nicht beeintrachtigt wird®'®. Eine Eurosystem-spezifische
internationale direkte Vertretung des Eurosystems durch eine NZB findet
offenbar gegenwirtig nicht statt.

219 ygl. auch Deutsche Bundesbank (1999¢), S, 15 ff..
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V.2.2. Die Analyse der Eurosystem-unabhéingigen Titigkeiten

Als ,,Eurosystem-unabhingig” werden alle Tétigkeiten der NZBen bezeichnet,
bei denen die EZB kein Dispositionsrecht besitzt, solange die Ziele und
Aufgaben des Eurosystems nicht beeintrdchtigt werden. Hierbei lassen sich in
Abhingigkeit ihrer gemeinschaftsrechtlichen Verankerung zwei Bereiche

unterscheiden®'':

1. Eurosystem-unabhingige Tatigkeiten der NZBen, die im einzelnen in der
ESZB-Satzung geregelt sind und

2. Eurosystem-unabhéngige Tétigkeiten der NZBen, die nicht im einzelnen in
der ESZB-Satzung geregelt sind (Art. 14.4. ESZB-Satzung).

Im Folgenden soll nun untersucht werden, in welchem Umfang die NZBen im
ersten Jahr der EWU Eurosystem-unabhingige Tatigkeiten durchgefiihrt und
welchen Einflu3 diese Aktivitdten auf die Gewinnentstehung der einzelnen
Zentralbanken haben.

V.2.2.1. Eurosystem-unabhiingige Titigkeiten der NZBen, die im
einzelnen in der ESZB-Satzung geregelt sind

Anhand der ESZB-Satzung konnen folgende Kompetenzen der NZBen zur
Eurosystem-unabhéngigen Titigkeitsausiibung explizit identifiziert werden:

1. Geschifte mit dritten Lédndern und internationalen Organisationen (Art. 23
ESZB-Satzung),

2. Verfiigung iiber die den NZBen nach der Ubertragung an die EZB
verbliebenen Wahrungsreserven (Art. 3.1. und 31 ESZB-Satzung),

3. Kontenverwaltung fiir private Nichtbanken und 6ffentliche Stellen (Art. 17
ESZB-Satzung),

4. Offenmarkt- und Kreditgeschifte (Art. 18 ESZB-Satzung),

Fiscal Agent fiir 6ffentliche Stellen (Art. 21.2. ESZB-Satzung) und

6. Geschiifte fiir den eigenen Betrieb und fiir das Personal der NZBen (Art. 24
ESZB-Satzung).

v

21 ygl. auch Abbildung 4.
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1. Die Beteiligung der NZBen an internationalen Organisationen und
bilaterale Geschiiftsbeziechungen der NZBen mit Drittliindern

Nach Artikel 23 ESZB-Satzung sind die NZBen befugt, mit Zentralbanken und
Finanzinstituten in dritten Lé#ndern und, soweit zweckdienlich, mit
internationalen Organisationen Beziehungen aufzunehmen, alle Arten von
Devisen’'? und Edelmetalle per Kasse und per Termin zu kaufen und zu
verkaufen, (...) Vermogenswerte zu halten und zu verwalten und alle Arten von
Bankgeschiften, einschlieflich der Aufnahme und Gew#hrung von Krediten, im
Verkehr mit dritten Landern sowie internationalen Organisationen zu titigen.
Dabei sind die im Rahmen dieser Auslandsgeschifte anfallenden Aufwendungen
und Ertrige der NZBen als Eurosystem-unabhéngig zu klassifizieren, solange
die NZBen auf eigene Initiative und Rechnung handeln und ihre
Titigkeitsausiibbung von Weisungen der EZB unabhingig sind’”. Da — wie
bereits geschildert’ — gegenwirtig die EZB offenbar allein die
AuBenvertretungskompetenz des Eurosystems wahrnimmt, trifft dies fiir alle im
Folgenden untersuchten Kosten und Einkiinfie aus den Beteiligungen der
NZBen an internationalen Organisationen bzw. fiir alle Geschiftsbeziehungen
der NZBen mit Drittlandern zu.

1.1. Die Beteiligungen der NZBen an internationalen Organisationen

Die NZBen sind in unterschiedlicher Form an verschiedenen internationalen
Organisationen beteiligt. Fiir die Analyse der Notenbankgewinnentstehung sind
hierbei besonders die finanziellen Aufwendungen und Ertrdge interessant, die
die NZBen in Erfiillung ihrer Verpflichtungen gegeniiber dem Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) zu leisten haben bzw. erwirtschaften.

212 Der Begriff ,,Devisen” schliet Wertpapiere und alle sonstigen Vermogenswerte, die auf
beliebige Wihrungen oder Rechnungseinheiten lauten, unabhingig von deren
Ausgestaltung mit ein. Vgl. Art. 23 Spstr. 2 ESZB-Satzung.

Rechtsgrundlagen fiir Eurosystem-unabhingige Geschifte der NZBen mit internationalen
(Finanz-) Organisationen finden sich auch in Art. 307 EGV (Fortfiihrung von Vertrigen,
die vor dem jeweiligen EG-Beitritt gegriindet wurden, wie etwa die IWF-, BIZ-, oder
OECD-Vertrdge der Mitgliedstaaten) und Art. 111 Abs. 5 EGV (Fithrung von
Verhandlungen in internationalen Gremien und Treffen internationaler Vereinbarungen,
unbeschadet der Gemeinschaftszustandigkeit und der Gemeinschaftsvereinbarungen tiber
die Wirtschafts- und Wahrungsunion). Vgl. auch Deutsche Bundesbank (1999c), S. 15 ff..
Vgl. die Ausfiihrungen zur internationalen Vertretung des Eurosystems durch die NZBen
in Kapitel V.2.1. Abschnitt 6..
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Tabelle 20: Die Beteiligung der NZBen an der Finanzierung der ,,originiren* Ressourcen des IWF zum 31.12.1999 in Mio. Euro

,.Origin#re" Ressourcen des IWF
Quotenbasicrte Ressourcen des IWF Zusitzliche Ressourcen des IWF
General Department’ SZR-Department Sondcrkredilvr:reinbarungcn2
Euro- Nettoposition im SZR- SZR-Kauf-
Zichungsrech Guthab Department verpflichtung der Zusitzliche
(in vH der | des IWF bei SZR- Unentgcltlich | (in vH der unentgeltlich| NZB aufgrund bilaterale
Land /NZB | Quote Quotc) der NZB Forderungen | zugeteilte SZR zugeteilten SZR) Designierung AKV-Linie | NKV-Linie Kredite
DE / BBk 17756 | 6384 (36 %) 11372 1948 1653 295 (17,9 %) 3011 3249 4855 Nach Vereinb.
FR/BdF 14658 | 5428 (37 %) 9230 345 1483 -1138 (-76,7 %) 4105 2321 3518 Nach Vereinb.
IT/Bdl 9631 3524 (37 %) 6107 167 959 =792 (-82,6 %) 2709 1508 2419 Nach Vereinb.
NL / DNB 7047 2566 (36 %) 4481 1013 724 289 (40,0 %) 1158 1160 1796 Nach Vereinb.
BE/NBB 6286 2277 (36 %) 4009 269 662 =393 (-59.4 %) 1718 812 1320 Nach Vereinb.
ES/BdE 4162 1517 (36 %) 2645 259 408 -149 (36,5 %) 965 - 917 Nach Vereinb.
AT/ OeNB 2556 1057 (41 %) 1499 145 244 -100 (40,8 %) 589 —_ 562 Nach Vereinb.
F1/BoF 1725 634  (37%) 1091 288 195 94 (48,1 %) 296 - 464 Nach Vereinb.
PT/BdP 1184 3715 (32%) 809 44 3 -29 (-39,8 %) 174 -— — Nach Vereinb.
O IE/CBI 1144 414 (36 %) 731 40 119 -79 (-66.5 %) 317 — - Nach Vereinb.
% LU/BCL 381 74 (19 %) 307 2 23 21 (-89,5%) 67 - 464 Nach Vereinb.
L [EWU-11 66529 | 24249 (36 %) 42280 4521 6543 -2022  (-30,9 %) 15109 9050 16316 -
o
o IWF 286985 | 74044 (26 %) | 212941 24945 29256 4311 (-14,7%) 62823 23205 46409 K. A
O: |gesamt®
2 Verzinsung - 100 % des SZR- - SZR-Zinssatz | SZR-Zinssatz (SZR-Zinssatz auf - 100 % des | 100 % des SZR-| Nach Vereinb.
Llo Zinssatzces auf auf Brutto-SZR- |auf geltlich] Netto-SZR-Position) SZR-Zins- | Zinssatzes auf
~ verglteten Teil Forderungen | zugetcilte SZR satzes auf abgerufcne
@ der Reserve- abgerufene Betrige
w
1 tranche Betrige
&
T\: Quclle: Eigenc Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Angaben sind ent aus den Jahresberichten der NZBen, International Monetary Fund (2000a) und
o1 Intenationaler Wahrungsfonds (2000b), S. 71 fT.. Die vom IWF in SZR ausgewi Angab, den mit Hilfe des SZR-EUR-Wechselkurses vom 31.12.1999 umgerechnet (1 SZR =
8 1.364976 EUR).
P
w
! Ohne Special Disbursement Account, da sich dicses Konto nicht aus den Subskripti pflichtungen der Mitglied finanziert.

2 Die AKV-Kredite werden auf die NK V-Kredite angerechnet, so daB der maximale von einer NZB im Rahmen dieser stindigen Sonderkreditlinien zu finanzierende Gesamtbetrag auf das
jeweilige NKV-Kreditvolumen begrenzt bleibt. Ende 1999 bestanden keine offenen AKV- und NKV-Forderungen der NZBcn gg. dem IWF.

? Angaben zum 31.1.2000. Die Differenz zwischen den gesamten SZR-Forderungen und den gesamten SZR-Zuteilungen der IWF-Mitglicdstaaten in Hohe von 4311 Mio. EUR (= 3158
Mio. SZR) ist im wescntlichen auf die SZR-Bestidnde des General Resources Account im General Department zuriickzufUhren. Vgl. Intcrnational Monetary Fund (2000a), S. 33.
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1.1.1. Die Beteiligung der NZBen am Internationalen Wihrungsfonds
(IWF)

Die Finanzierungsleistungen der NZBen zugunsten des IWF lassen sich in zwei
Gruppen einteilen. Die eine Gruppe umfallt die Beitrige der NZBen zur
Finanzierung der im Folgenden als ,origindre“ Ressourcen des IWF
bezeichneten Mittel, mit denen der Fonds seinen satzungsgemifBen Ver-
pflichtungen zur Gewidhrung von Zahlungsbilanzkrediten nachkommt. Die
zweite Gruppe beschreibt die von den NZBen zu leistenden Zahlungen an die
vom IWF verwalteten Sondervermogen, mit denen der Fonds unter anderem
konzessiondre Zahlungsbilanzhilfen an anspruchsberechtigte Entwicklungs-
lander vergibt.

1.1.1.1. Die Beteiligung der NZBen an der Finanzierung der ,origindren*
Ressourcen des IWF

In der vorstehenden Tabelle 20 ist die Beteiligung der NZBen an der
Finanzierung der ,origindren*“ Ressourcen des IWF zum 31.12.1999
zusammengestellt. Hierbei zeigt sich, daf alle EWU-Regierungen ihre IWF-
Verpflichtungen aus dem General Department und dem SZR-Department
vollstandig auf die heimische Zentralbank iibertragen haben”'’. So iibernehmen
die NZBen jeweils die Einzahlung der Quote (Subskription) auf das General
Resource Account des General Departments, indem sie 25% der Quote in Form
von allgemein akzeptierten Reserveaktiva (z.B. SZR und USD) einzahlen und
dem Fonds die restlichen 75% der Subskription in Form von Bargeld oder eines
in heimischer Wéhrung denominierten, nicht {ibertragbaren und unverzinslichen
Wertpapiers, das auf Nachfrage gegen Reserveaktiva des Mitglieds eingelst
werden kann, zur Verfligung stellen®'®. Im Gegenzug riumt ihnen der IWF in
Hohe der iibertragenen Reserveaktiva und den vom IWF tatséchlich abgerufenen
und zur Finanzierung eingesetzten Bestinden an heimischer Wéhrung
Ziehungsrechte in der Reservetranche ein. Diesbeziiglich zeigt die Empirie ein
interessantes Bild. Zwar sind die Absolutbetrige der Reservepositionen
zwischen den EWU-Staaten naturgemé8 sehr unterschiedlich, da die Quoten die

215 Folglich stellen alle EWU-NZBen die entsprechenden Forderungen und Verbindlich-
keiten aus dem General-Department (Ziehungsrechte), dem SZR-Department (SZR-
Forderungen, Ausgleichsposten fiir unentgeltlich zugeteilte SZR), sowie etwaige AKV-
und NKV-Forderungen in ihre Bilanzen ein. Dies gilt jedoch nicht fiir die (nicht
abgerufenen) Euro-Guthaben des IWF bei der NZB, die sich rechnerisch aus der
Differenz zwischen der Quote und den Ziehungsrechten des Mitgliedstaats ergeben.

216 ygl. Article 11l Section 4 IWF-Statut und Deutsche Bundesbank (1997a), S. 17.
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relative GroBe der einzelnen Volkswirtschaften widerspiegeln®'’, doch ist der
jeweilige Anteil der Ziehungsrechte an der Quote zum Ende 1999 bei fast allen
EWU-Lindern mit rund 36 Prozent nahezu identisch. Dies deutet darauf hin,
daB einerseits die NZBen von (umfangreichen) Ziehungen in der Reservetranche
absehen und andererseits der IWF beziiglich seiner Ziehungen bei den EWU-
Staaten versucht, die Finanzierungslasten grundsitzlich symmetrisch zu
verteilen. Deutlich wird auch die Netto-Glaubigerstellung der EWU-Staaten im
General Department, da die angesprochene durchschnittliche Relation aus
Ziehungsrechten zur Quotensumme in Hohe von 39 Prozent 10 Prozentpunkte
iiber dem gesamten IWF-Durchschnitt liegt*'®.

Fiir die Gewinnentstehung der NZBen ist vor allem die Verzinsung der
Reserveposition von zentraler Bedeutung. Hierbei ist darauf hinzuweisen, daf3
der IWF nicht den gesamten Bestand an Ziehungsrechten der jeweiligen NZB
verzinst. So wird fiir jedes Land die Differenz zwischen der Quote und der
sogenannten Norm?'® ermittelt und der so errechnete Betrag von der
Reserveposition in Abzug gebracht’™. Der verbleibende Wert (,vergiiteter Teil
der Reservetranche*) wird dann mit der sich wochentlich #ndernden
Remunerationsrate vergiitet. Diese entspricht zur Zeit 100% des SZR-
Zinssatzes. Die Zinsgutschriften erfolgen vierteljahrlich.

Auch das Engagement im SZR-Department beeinflut die Ertragslage der
NZBen. So miissen die NZBen, deren SZR-Forderungen den Bestand der vom
IWF unentgeltlich zugeteilten Sonderziehungsrechte®' unterschreitet, Zinsen an

27 Bei der Festlegung der Quoten orientiert sich der IWF an bestimmten
volkswirtschaftlichen Schliisselzahlen wie etwa dem Bruttoinlandsprodukt, der Héhe der
Wihrungsreserven und den Transaktionen in der Bilanz der laufenden Posten. Vgl.
Deutsche Bundesbank (1997a), S.17 und Jarchow/Riihmann (1989), S. 116.
Auf eine Analyse der Zinsaufwendungen bei Ziehungen der Mitgliedstaaten in den
Kredittranchen des IWF soll hier verzichtet werden, da alle EWU-Staaten seit rund 20
Jahren keine Kredite mehr im General Department aufgenommen haben. Zu einer
Ubersicht der vom IWF bei der Kreditaufnahme erhobenen Gebiihren vgl. Internationaler
Wihrungsfonds (2000b), S. 78.
Die Norm eines Landes variiert aus historischen Griinden von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat und wird wie die Quote fiir jedes Land individuell festgelegt. Vgl. Deutsche
Bundesbank (1997a), S. 36 und International Monetary Fund (2000e).
Vgl. Deutsche Bundesbank (1997a), S. 36. Allerdings nimmt die Differenz zwischen der
Norm und der Quote jedes Mitglieds mit jeder allgemeinen Quotenerhdhung ab. So
betrug Ende April 2000 die durchschnittliche Norm 96,2 % der Quote. Vgl. International
Monetary Fund (2000c), S. 189.
Die Hohe der unentgeltlichen SZR-Zuteilung richtet sich nach der Quote des
Mitgliedstaats. Die letzte SZR-Zuteilung erfolgte 1981, wobei sich gegenwirtig eine neue
»~Gerechtigkeitszuteilung im Ratifizierungsverfahren befindet, die das bisherige
Gesamtvolumen der kumulativen SZR-Zuteilungen von 21,4 Mrd. SZR auf 42,9 Mrd.
SZR verdoppeln wird. Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (2000b), S. 86 und 128 fT..
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den IWF zahlen, wihrend Teilnehmer mit positiver Nettoposition einen Zins-
ertrag erwirtschaften. Dabei erfolgt sowohl die Verzinsung der Nettoschuldner-
als auch die Vergiitung der Nettogldubigerpositionen mit dem SZR-Zinssatz, der
sich seinerseits an den kurzfristigen Marktzinsen in Frankreich, Deutschland,
Japan, GroBbritannien und USA orientiert’””, Anhand von Tabelle 20 wird
deutlich, daB Ende 1999 nur die deutsche, niederlindische und finnische
Zentralbank entsprechende Zinsgutschriften erhalten, da alle anderen EWU-
NZBen Nettoschuldner im SZR-Department sind. Der Grund hierfiir diirfte
neben der Verwendung von SZR zur Finanzierung der Subskriptions-
verpflichtungen vor allem in der freiwilligen Abgabe von SZR im Rahmen eines
aktiven Wihrungsreservenmanagements der Nettoschuldner-NZBen liegen, da
Transaktionen im Rahmen von Designierungen des IWF seit geraumer Zeit
keine Rolle mehr spielen?.

Neben den genannten quotenbasierten Ressourcen des IWF stehen dem Fonds
zur Zahlungsbilanzfinanzierung im Bedarfsfall noch weitere Mittel zur
Verfiigung™. Zu erwidhnen sind hierbei vor allem die Allgemeinen
Kreditvereinbarungen (AKV) und die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) mit
einem Volumen von 17 Mrd. bzw. 34 Mrd. SZR, an deren Finanzierung auch
die meisten EWU-Staaten beteiligt sind”. So nehmen die Léander Deutschland,
Belgien, Frankreich, Italien und die Niederlande an beiden Sonderkreditlinien
teil, wihrend Spanien, Luxemburg, Finnland und Osterreich nur an den NKV
partizipieren. Portugal und Irland hingegen stellen in keiner der genannten
Kreditvereinbarungen Ressourcen zur Verfligung. Den an den AKV bzw. NKV
teilnehmenden EWU-Staaten ist wiederum gemeinsam, daf} sie die konkrete
Finanzierung dieser Sonderkreditvereinbarungen auf die heimischen Zentral-
bank iibertragen. Diese NZBen erwirtschaften dann gegebenenfalls die ent-
sprechenden Zinseinkiinfte?®®, wenngleich das Kreditausfallrisiko (wohl
flichendeckend) von den heimischen Regierungen iibernommen wird. Ende
1999 weisen die NZBen jedoch keine offenen AKV- bzw. NKV-Forderungen

22 Dje Verzinsung der Nettopositionen der NZBen im SZR-Department erfolgt viertel-

jahrlich. Vgl. International Monetary Fund (2000c), S. 203.

Als Designierung wird die Verpflichtung eines Mitglieds durch den IWF zum Ankauf von

SZR gegen andere Wihrungen verstanden.

24 Neben der Kreditaufnahme bei den Mitgliedstaaten besitzt der IWF auch die Moglichkeit,
Kredite auf den privaten Kapitalmirkten aufzunehmen und Bewertungsgewinne aufgrund
von Goldverkdufen zu realisieren.

225 Zur Funktionsweise der AKV und NKV vgl. Internationaler Wihrungsfonds (2000a), S. 1

ff. und Internationaler Wihrungsfonds (2000b), S. 76 ff..

So werden die jeweils vom IWF abgerufenen Betridge mit einem Satz, der gegenwirtig

100 Prozent des SZR-Zinssatzes p.a. entspricht, verzinst. Vgl. Internationaler

Wihrungsfonds (2000a), S. 1 ff..
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aus. Des weiteren steht den EWU-Mitgliedstaaten die Moglichkeit offen,
unabhiingig von den genannten Sonderkreditvereinbarungen zusitzliche
bilaterale Kredite an den IWF zu gewiéhren. Auch hier kann eine Involvierung
der NZBen nicht ausgeschlossen werden. Ahnliches trifft wohl auch auf die
Ubernahme biirgschaftsahnlicher Verpflichtungen aus Krediten dritter Parteien,
wie etwa der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, an den IWF zu?,
Hierbei ist jedoch davon auszugehen, dafl sowohl bei der bilateralen
Kreditvergabe als auch bei der Ubernahme von Biirgschaften die jeweilige NZB
verpflichtet ist, das jeweilige Ausfallrisiko durch entsprechende Biirgschaften
der heimischen Regierung zu decken. Ob die im Zusammenhang dieser
Transaktionen erzielten Zinseinkiinfte bzw. Kommissionen eine gewisse
quantitative Bedeutung erlangen kénnen, soll hier offenbleiben.

1.1.1.2. Die Beteiligung der NZBen an der Finanzierung des IWF-
Sondervermdogens

Wichtigster Anhaltspunkt bei der Analyse der Beteiligung der NZBen an der
Finanzierung der Beitrige ihres Landes zu den vom IWF verwalteten
Sondervermdgen sind zunichst die entsprechenden von den NZBen in ihren
Jahresberichten ausgewiesenen Forderungen. Diese sind in Tabelle 21
zusammengestellt. Hier wird deutlich, daB zum 31.12.1999 nur die
Zentralbanken Frankreichs, Italiens, Belgiens, Spaniens, Osterreichs, Finnlands
und Portugals derartige Forderungen besitzen. Bei diesen NZBen erfolgt der
Ausweis allerdings meist pauschal als ,,Other claims on the IMF“ o0.4. und
erlaubt in der Regel keine genaue Identifizierung der einzelnen Zahlungen auf
die verschiedenen IWF-Sondervennéigenskontenm. Um nun dennoch weitere
Aussagen iiber die konkrete Finanzierungsleistungen der NZBen treffen zu
konnen, werden den NZB-Angaben in Tabelle 21 die vom IWF zum 31.1.2000
verdffentlichten Zahlungen der EWU-Staaten in ausgewihlte IWF-Sonder-
vermdgen (PRGF-Trust, PRGF-Administered Accounts und PRGF-HIPC-Trust

and Related Accounts??’) gegeniibergestellt™’.

227 golche Biirgschaften gegeniiber der BIZ hat die Deutsche Bundesbank bereits mehrfach
ilbernommen. Vgl. Deutsche Bundesbank (1997a), S. 60.

228 ygl. FuBnote 1 in Tabelle 21.

2 Neben diesen Fonds fiihrt der IWF noch folgende Sondervermdgenskonten: Administered
Accounts Established at the Request of Members, Trust Fund, Supplementary Financing
Facility Subsidy Account und Retired Staff Benefits Investment Account. Vgl. Interna-
tional Monetary Fund (2000a), S. S5 ff..

2% Die benstigten Daten fiir eine zeitgleiche Gegeniiberstellungen mit den NZB-Daten zum
31.12.1999 veréffentlicht der IWF nicht.
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Tabelle 21: Die Beteiligung der NZBen an der Finanzierung des IWF-Sondervermdgens zum 31.12.1999 in Mio. Euro

Identifizierte Zahlungen der EWU-Staaten in ausgewahite
IWF-Sondervermogen zum 31.1.2000 Differenz zwischen | Geschiitzte Beteiligung
Ausgewicsene PRGF-HIPC Trust and Related gesamten IWF- der NZB an der Finan-
NZB-Forderungen an PRGF-Trust? Accounts’ IWF-Angab Angaben zum zierung der identi-
IWF-Sonder- PRGF- Post-SCA-2 zum 31.1.2000 und NZB- | fizierten Zahlungen des
vermdgen zum Subsidy Administered | PRGF-HIPC- | Administered 31.1.2000 Angaben zum eigenen Landes in IWF-
Land /NZB 31.12.1999' Account  [Loan Account|  Accounts’ | Trust Account Accounts gesamt 31.12.1999 Sondervermégen
DL/ BBk - 164 1108 - - - 1272 1272 -
FR/ BdF 33 .- 1296 - - - 1296 1263 2.5%
IT/Bdl 562 185 556 --- - 58 799 237 70,4%
NL / DNB - 106 - - 9 - 116 106 -
BE /NBB 261 94 15 253 .- - 362 101 72,0%
ES/BdE 158 .- 207 -- -~ 36 243 85 65,0%
AT/ OeNB 68 46 - 69 - 13 128 60 53.2%
FI/BoF 8 31 - - 3 8 42 34 19,0%
PT/ BdP 18 -— — 18 6 -— 24 6 74,2%
IE/CBI -— 3 - - 5 - 9 3 -
LU/BCL -— 7 - - 1 - 8 7 -
) Unler§chicdliche Variable vl;cr'zll‘;::_'s:g
@ | Verzinsung Vcl_'zmsx_lrlng der - M.arkt- 0,5% mit SDA- rd. 1,5% - - -
% Teilpositionen verzinsung Zinssatz®
)
a Quclle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Angaben sind entnommen aus den Jahresberichten der NZBen und aus International Monetary Fund (2000a). Die
g fett gedruckten Zahlen zeigen jeweils die identifizierte Ver der Fi gslei der NZBen an. Die in SZR ausgewiesenen IWF-Angaben wurden mit Hilfe des SZR-
@ EUR-Wechsclkurs zum 31.12.1999 umgerechnet (1 SZR = 1,364976 EUR).
'
§ ' Vgl. Banca dltalia (2000a), S. 272, Belgische Nationalbank (2000b), S. 77, Banque de France (2000c), S. 255, Banco de Espaiia (2000), S. 122, Banco de Portugal (2000a), S. 300 und

& Osterreichische Nationalbank (2000), S. 127. Der fur dic Bank of Finland angegebene Wert ergibt sich als ResidualgrBe aus den von der BoF ausgewiesenen Gesamtforderungen an den
& IWF und den vom IWF ausgewiesenen Positionen im General Department und SZR-Department zum 31.12.1999. Vgl. Bank of Finland (2000b), S. 82 und International Monetary Fund
<5 (2000d).

72 Poverty Reduction and Growth Facility Trust. Ohne PRGF-Trust Reserve Account. Die Linder Deutschland, Niederlande, Luxemburg, Finnland, Italien und Irland leisten dirckte
a Zahlungen auf das PRGF-Trust-Subsidy Account. Belgien und Osterreich iberweisen die Beitrége auf das PRGF-Trust Subsidy Account von ihren PRGF-Administered Accounts.

8 ? Poverty Reduction and Growth Facility Administered Accounts. Hierbei handelt es sich jeweils hlieBlich um Einlagen der heimischen Z Ibank. Vgl. International M y Fund
&> (2000a), S. 79. Die vom IWF zum 31.1.2000 ausgewiesenc PRGF-Administered Account-Forderung iberzeichnet den von der NBB vertffentlichten Bilanzwert zum 31.12.1999 um 5 Mio.
¢ SZR ( = 6,8 Mio. EUR). Vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 77.

4 Poverty Reduction and Growth Facility-Heavily Indebted Poor Countries Trust and Related A
§ Zinssatz des Special Disbursement Account (SDA).

Ohne Umbrella A t for HIPC Operations.
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Es zeigt sich folgendes Bild. Die zum 31.12.1999 ausstehenden Forderungen der
Banco de Portugal und der Osterreichischen Nationalbank entsprechen
offensichtlich den portugiesischen bzw. §sterreichischen Forderungen in den
PRGF-Administered Accounts, da es sich nach IWF-Angaben bei diesen
Einlagen ausschlieflich um Einlagen der jeweiligen Zentralbank handelt®'.
Diese Einlagen werden mit 0,5 Prozent p.a. verzinst. Ebenfalls eindeutig
erscheint die Beteiligung der Banque de France an der Finanzierung des
franzésischen Beitrags fiir das Kreditkonto des PRGF-Trust, da Frankreich zum
31.1.2000 in den anderen Konten keine Forderungen besitzt?>. Auch im Falle
Spaniens und Italiens diirften die NZB-Forderungen sich auf Zahlungen auf das
PRGF-Trust Loan Account beschrinken. Auf diese Depositen zahlt der IWF
eine variable Marktverzinsung. Die Forderungen der Bank of Finland sind
dagegen wohl den Post-SCA-2 Administered Accounts des im Rahmen des
PRGF-HIPC Trust and Related Accounts verwalteten Sondervermdgens
zuzuordnen. Diese Einlagen verzinsen sich mit rund 1,5 Prozent p.a..

Es gilt folglich festzuhalten, daf3 die nationalen Regierungen der EWU-Staaten
ihre NZBen in sehr unterschiedlicher Weise an der Finanzierung ihrer Beitrige
zu den IWF-Sondervermégen beteiligen. So finanzierten Ende 1999 die NZBen
Portugals, Italiens, Belgiens und Spaniens mit grob 70 Prozent, die
Osterreichische Nationalbank mit rund 53 Prozent und die Banque de France mit
ca. 3 Prozent der identifizierten Zahlungen ihres Landes in die genannten IWF-
Sondervermégen. In Deutschland, der Niederlande, in Luxemburg und in Irland
hingegen erbrachten die NZBen keine Finanzierungsleistungen. So wird
beispielsweise der deutsche Beitrag zum Loan Account des PRGF-Trust iiber
die Bundesanstalt fiir Wiederaufbau (BfW) und die Zahlungen auf das (Zins-)
Subventionskonto von Haushaltsmitteln der Bundesregierung finanziert™>.
Allerdings darf nicht iibersehen werden, daB3 es sich bei der vorliegenden
Analyse um eine Zeitpunktbetrachtung handelt und das beobachtete Verhalten
der Regierungen, die heimische Zentralbank in die Finanzierung der
Sondervermdgen einzubeziehen, nicht ohne weiteres auf die Zukunft iibertragen
werden kann. Dies zeigt insbesondere das Beispiel der Deutschen Bundesbank,
welche am 11.2.2000 in Absprache mit der Bundesregierung dem PRGF-HIPC-

2! ygl. International Monetary Fund (2000a), S. 78 f..

B2 Die Forderung Frankreichs aus dem French Technical Assistance Subaccount des IWF-
Sondervermégens Administered Accounts Established at the Request of Members in
Héhe von 0,54 Mio. US-Dollar sei hier wegen der geringen quantitativen Bedeutung
vernachldssigt. Vgl. International Monetary Fund (2000a), S. 99.

23 vgl. Deutsche Bundesbank (1997a), S. 21.
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Trust Account einen zinslosen langfristigen 300 Mio. EUR Kredit {iberwiesen
hat™*.

1.1.1.3. Die Bedeutung der Zinseinkiinfte der NZBen aus der IWF-
Beteiligung fiir die NZB-Gewinne

Bisher unbeantwortet blieb die Frage, welche quantitative Bedeutung die
Beteiligung der NZBen am IWF fiir die Ertragssituation der Zentralbanken hat.
Da die meisten NZBen in ihren Finanzausweisen jedoch weder ihre Zinsertrige
(bzw. Aufwendungen) aus den IWF-Departments und Sondervermégen im
einzelnen angeben noch einen aggregierten (Netto-) Ertrag ausweisen, konnen
die Einkiinfte der NZBen aus den genannten IWF-Engagements nur geschétzt
werden. Hierzu wird wie folgt vorgegangen. Bei der Berechnung der Verzinsung
der Reserveposition im General Department wird vereinfachend unterstellt, daf3
die gesamten Ziehungsrechte (Stand 31.12.1999) mit einem Zinssatz in Hohe
von 3,5 % p. a. verzinst werden”’. Ebenso wird bei der Schitzung der
Nettozinseinkiinfte bzw. -aufwendungen der NZBen aus dem SZR-Department
verfahren. Die Bestimmung der GuV-wirksamen®® Zinsertriige der NZBen aus
der Finanzierung der IWF-Sondervermdgen ergibt sich vereinfachend aus der
Multiplikation der mit Hilfe der Tabelle 21 identifizierten Beteiligungen der
NZBen an den IWF-Sondervermégen (Stand 31.12.1999) mit den zugehérigen
Zinssidtzen. In Tabelle 22 sind die iiberschlagsweise geschdtzten (Netto-)
Zinseinkiinfte der NZBen aus den unterschiedlichen IWF-Beteiligungen

zusammengestel 1t

B4 Vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 35 und S. 123. Auch die Osterreichische
Nationalbank wird weitere 14,3 Mio. SZR fiir die HIPC-Initiative bereitstellen. Vgl.
Osterreichische Nationalbank (2000), S. 92.

Tatséchlich erfolgt — wie oben erldutert — die vierteljahrliche Zinsgutschrift nur auf den

vergiiteten Teil der Reservetranche. Die zugrunde gelegte Remunerationsrate (100% des

SZR-Zinssatzes) wird iiberschlagsweise auf 3,5 Prozent angesetzt, da sich der SZR-

Zinssatz in 1999 zwischen 3,2 und 3,9 Prozent p. a. bewegte. Vgl. Osterreichische

Nationalbank (2000), S. 126.

Nicht erfa3t werden hierbei die durch Zinsverzicht von den NZBen finanzierten Zuwen-

dungen zu den IWF-Sondervermdogen, die sich aus der Differenz zwischen der markt-

gerechten Verzinsung und der tatsdchlichen unter Marktwert liegenden Zinseinkiinfte
ergeben. Solche nicht-GuV-wirksamen Transfers finanzierten Ende 1999 z.B die NBB,

CBI, OeNB und BoF. Vgl. Tabelle 21. Der Gegenwartswert des Zinsverzichts aus dem

Anfang 2000 gewihrten zinslosen 300 Mio. EUR Kredit der Bundesbank betrégt rund 85

Mio. SZR. Vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 123.

37 Da die 11. Allgemeine Quotenerhohung des IWF bereits Anfang des Jahres 1999
durchgefiihrt wurde und zugleich der IWF in 1999 keine (sehr ausgeprégten) Ziehungen
bei den EWU-Staaten vorgenommen hat, erscheint dieses Vorgehen vertretbar.
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Tabelle 22: Geschiitzte Zinseinkiinfte der NZBen aus der IWF-Beteiligung zum 31.12.1999 in Mio. Euro'

Geschitzte Nettozinseinkiinfte

Gesamte geschiitzte

Geschiitzte (+), bzw. Zinsaufwendungen (-) | Geschiitzte Zinseinkiinfte | Nettozinseinkiinfte der
Zinseinkiinfte aus aus Beteiligung am SZR- aus Finanzierung des NZBen aus der IWF-
NZB Ziehungsrechten Department IWF-Sondervermégens Beteiligung
Deutsche 223 10 - 234
Bundesbank (4,4 %) (0,2%) (4,7 %)
Banque de France 190 -40 1 151
(9,8 %) (0,1 %) (7,8 %)
R 123 -28 20 115
Banca d‘Italia (.8%) (0.9 %) (5,4%)
De Nederlandsche 90 10 - 100
Bank (11,2 %) (12%) (12,4 %)
Belgische 80 -14 2 68
Nationalbank (11,8 %) (0,3 %) (10,1 %)
Banco de Espafia 3 -3 6 33
(2,2 %) (0,3 %) (2,2 %)
Osterreichische 37 3 0 34
Nationalbank (4,9 %) (0,0 %) (4,5 %)
. 22 3 0 26
Bank of Finland (6,5 %) 0.9 %) (0,0 %) (1,7%)
13 -1 0 12
Banco de Portugal (4,3 %) 0,0 %) (.9%)
Central Bank of 14 -3 - 12
Ireland (5,6 %) (4,8 %)
Banque Centrale du 3 -1 - 2
Luxembourg (11,2 %) (7,4 %)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Angaben sind entnommen aus den Tabellen 12, 20 und 21.

! Die Prozentangaben beziehen sich auf die Nettozinsertrige der NZBen. Vgl. dazu Tabelle 12. Ohne Zinseinkiinfte aus AKV- und NKV-
Krediten, die von einigen NZBen in 1998 gewihrt und in 1999 vollstiindig zuriickgezahlt wurden.
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Zunichst kann konstatiert werden, dafl die NZBen — gemessen in Absolut-
betrigen — deutliche Unterschiede beziiglich der Hohe ihrer gesamten IWF-
Nettozinseinkiinfte verzeichnen. So diirften im Jahre 1999 die ,groflen
Zentralbanken wie beispielsweise die Deutsche Bundesbank oder die Banque de
France mit geschitzten 234 Mio. EUR bzw. 151 Mio. EUR durchaus bedeutende
Nettoertrige erzielt haben, wihrend die ,kleineren* Wahrungsbehorden Irlands
und Luxemburgs mit veranschlagten 12 Mio. EUR bzw. 2 Mio. EUR wohl
vergleichsweise geringe Nettozinseinkiinfte vom IWF {iberwiesen bekommen
haben. Dies ist nicht verwunderlich, da fiir jede NZB die Hohe ihrer gesamten
IWF-Forderungen eindeutig durch die jeweilige Reservetrancheposition im
General Department bestimmt und damit letztlich durch die Quote des Landes
determiniert ist”*®. Die unterschiedlichen Verhaltensweisen der NZBen im SZR-
Department und die Finanzierungsleistungen der NZBen in den IWF-
Sondervermdgen schlagen somit nicht auf die gesamte IWF-Ertragssituation der
NZBen durch. Die bisherige Analyse sagt jedoch noch nichts iiber die
Bedeutung der vom IWF gezahlten Nettozinsen flir die Gewinnentstehung der
Zentralbanken selbst aus. Setzt man hierzu die jeweiligen (grob) geschitzten
Nettoeinkiinfte aus den drei genannten IWF-Beteiligungen der NZBen in
Relation zu den gesamten am 31.12.1999 ausgewiesenen Nettozinsertrdgen der
NZBen?, zeigt sich in der Tat ein véllig anderes Bild. So machten nach der
vorliegenden Berechnung die IWF-Ertrdge der spanischen, deutschen,
italienischen, irischen, portugiesischen und sterreichischen NZB nur zwischen
2 und 5 Prozent der gesamten von diesen Wéhrungsbehdrden in 1999 erwirt-
schafteten Nettoertrdge aus. Die Zentralbanken Luxemburgs, Finnlands und
Frankreichs hingegen konnten immerhin zwischen 7 und 8 Prozent, die
Wihrungsbehérden Belgiens und der Niederlande sogar 10 bzw. 12 Prozent der
von ihnen erzielten Nettoertrage auf ihre IWF-Partizipation zuriickfiihren.

1.1.2. Die Beteiligung der NZBen an der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ)

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist die
Bank der Zentralbanken. Sie besitzt die Rechtsform einer Aktiengesellschaft mit
einem genehmigten Kapital von 1,5 Milliarden Goldfranken, das in 600.000
Aktien zu je 2.500 Goldfranken zerfillt**’. Eigentiimer der BIZ sind derzeit 49
Zentralbanken (Stand: 31.3.2001) entwickelter Lé&nder, darunter alle
Zentralbanken des Eurosystems mit Ausnahme der Banque Centrale du

8 ygl. Tabellen 20 und 21.
2% ygl. Tabelle 12.
240 ygl. Art. 1 und 4 BIZ-Statut.
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Luxembourg®'. Eine konkrete Identifizierung der NZB-Beteiligungen zum

31.12.1999 ist jedoch nicht ohne weiteres moglich, da die BIZ keinen Einblick
in ihr Aktienregister gewihrt**2, Dennoch kann durch Kombination der in den
Jahresberichten der NZBen und der BIZ veréffentlichten Daten die folgende
Tabelle 23 erstellt werden. Es zeigt sich, daB3 im Gegensatz zu den Beteiligungen
der NZBen an der EZB oder dem IWF, die Anteile der NZBen an der BIZ nicht
der relativen GroBe ihrer Lander entsprechen’”. So besitzt beispielsweise die
Belgische Nationalbank (NBB) mit 5 Prozent eine hohere BIZ-Beteiligung als
die Banco de Espafia mit 1,3 Prozent. Diese Beobachtung kann dahingehend
erkldart werden, da die NBB zusammen mit den anderen Griindungszentral-
banken Deutschlands, Frankreichs, GroBbritanniens, Italiens, Japans und einer
Bankengruppe der USA iiber das Recht verfugt, bei jeder Neubegebung von
BIZ-Aktien mindestens 55% der neu hinzukommenden Aktien zu gleichen
Teilen zu zeichnen, weshalb alle spiter beigetretenen Zentralbanken i.d.R.
weniger BIZ-Aktien besitzen?. Die Kapitalzeichnung bestimmt nun den
Umfang der von den Zentralbanken einzuzahlenden Betrige und die
Partizipation an der Dividendenausschiittung. Nach Artikel 7 Abs. 1 BIZ-Statut
erfolgt die Kapitalzahlung in Hohe von 25 Prozent der gezeichneten Anteile,
wobei die restlichen 75 Prozent bei Bedarf nachzuschieen sind. Die Dividen-
denzahlungen der BIZ sind in Schweizer Franken denominiert und variieren
entsprechend mit der Ertragslage der BIZ. Am 1. Juli 1999 zahlte die BIZ pro
begebener Aktie 320 SFr fiir das am 31.3.1999 endende Geschiftsjahr®*’. Aller-
dings waren diese Einkiinfte, wie Tabelle 23 zeigt, fiir die NZBen eher
unbedeutend. So betrug der Anteil der BIZ-Dividende an den Gesamten
Nettoertriigen der jeweiligen NZBen nur maximal ein Prozent®, Relativ
wichtiger filir die NZB-Ertragslage konnten jedoch die Provisionen sein, die die
BIZ als Vergiitung fiir die Ubernahme von Kreditgarantien bzw. Kredit-
deckungen an ihre Glaubiger zahit. So koordinierte die BIZ z.B. Ende 1998 eine
multilaterale Kreditfazilitdt in Hohe von 13,3 Mrd. USD zugunsten der Banco
Central do Brasil, die bereits im Dezember 1998 in Héhe von 4,2 Mrd. USD und
emeutnign April 1999 im Betrag von 4,5 Mrd. USD in Anspruch genommen
wurde

2 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2001), S. 204 und Banque Centrale du

Luxembourg (2000b).
Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2000b).
Vgl. die Hohe der IWF-Quoten und EZB-Anteile der NZBen in den Tabellen 2 und 20.
Vgl. Art. 8 Abs. 2 BIZ-Statut, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2000a), S
194 und Deutsche Bundesbank (1997a), S. 184. Bisher wurden drei Tranchen begeben.
Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1999), S. 187.
Zur Hohe der Gesamten Nettoertrige der NZBen des Jahres 1999 vgl. Tabelle 12.
247 ygl. Banco Central do Brasil (1999), S. 209.
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Tabelle 23: Die Beteiligung der NZBen an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zum 31.12.1999

Anteil am
gesamten Gezeichnete Aktien Gezahlte Aktien' NachschuBverpflichtung Dividende®
genehmigten In vH. der Gesamten

NZB B1Z-Kapital Stiick | Mio. EUR Stiick Mio. EUR Stiick Mio. EUR | Mio. EUR Nettoertrige
gﬁ:;s:s‘;nkl <70% | <42240 | <204 | <10560 | <51 <31680 | <153, <84 <0,2%
Belgische 5.0% 30000 | 144,9 7500 36,2 22500 11,3 6,0 1,0%
Nationalbank
Bank de France 4.7% 28440 1374 7110 34,4 21330 103.1 5.7 0.2%
g:n'l‘:ede"a"d“h" 3,1% 18660 | 902 4665 22,5 13995 67,6 3,7 0,4%
Bank of Finland 1,7% 10000 483 2500 12,1 7500 36,2 2,0 0,5%
Banco de Espaiia 1,3% 3000 38,7 2000 9,7 6000 29,0 16 0,0%
Banco de Portugal 1,3% 8000 38,7 2000 9.7 6000 29.0 1,6 0,8%
Osterreichische 1,3% 8000 | 387 2000 9,7 6000 29,0 1.6 0,1%
Nationalbank
Central Bank of 1,3% 8000 38,7 2000 9,7 6000 29,0 1,6 0,6%
Ireland
Banque Centrale du ; . . . . . . . .
Luxembourg

Quelle: Eigene Berechnungen. Verfugbare NZB-Daten aus: OeNB (2000), S. 93, DNB (2000b), S. 190, BdF (2000c), S. 258, CBI (2000c), S. 80 und 90, BdP (2001),
NBB (2000b), S. 90, BAE (2000), S. 160, BoF (2000b), S. 85, BBk (2000a), S. 174 und 186, BCL (2000b). Angaben fiir die Banca d‘Italia sind nicht verfligbar. Weitere
Daten aus: BIZ (1999), S. 187, 194 und 198, BBk (2000a), S. 183 und 193, BBk (2000e), S. 11 und Tabelle 12.

! Dic Einzahl der gezeich Aktien erfolgt zu 25%. Dic Umrechnung des in Goldfranken (GFr) denominicrten Werts der BIZ-Aktien (2500 GFr/Aktie) zum 31.12.1999 in EUR (1
GFr = 1,9326 EUR) erfolgt iiber USD-Aquivalent des Goldfranken (Seit 1979 unvertindert: 1 GFr = 1,94149 USD) und dem am 31.12.1999 giiltigen EUR-USD-Wechselkurs (1 EUR =
1,0046 USD). Vgl. BIZ (1999). S. 194 ff. und BBk (2000a), S. 183. Die von der BoF und BdF in den Jahresberichten angegebenen Bilanzwerte ihrer BIZ-Beteiligungen (BoF: 11,1 Mio.
EUR. BdF: 5.6 Mio. EUR) sind nicht mit den jeweils ebenfalls angegeb Kapitalanteilen (BoF: 1,67%, BdF: 4,74%) kompatibel. Vgl. BdF (2000c), S. 258 und BoF (2000b), S. 85. Der
Grund hierfilr liegt in den nationalen Bilanzvorschriften, die ¢s den NZBen im Bereich ihrer Finanzaktiva erlauben, eigene Wertansitze zu bilanzicren. Vgl. European Central Bank (1998c).
2 Dic Dividendenausschittung an die NZBen im Kalenderjahr 1999 fur das am 31.3.1999 abgclaufene Geschiiftsjahr der BIZ erfolgte am 1. Juli 1999 in Hohe von 320 SFr pro begebener
Aktie. Die Berechnung des Euro-Gegenwerts der BIZ-Dividende erfolgt mit Hilfe des zum 31.12.1999 giltigen EUR-SFr-Wechselkurses (1 EUR = 1,6012 SFr). Vgl. Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (1999), S. 198 ff. und Deutsche Bundesbank (2000e), S. 11.
* For die BIZ-Beteiligung der Bundesbank kann nur eine Obergrenze angegeben werden, da die BBk nur die Gesamtsumme ihrer Beteiligungen (BIZ, Liquiditits-Konsortialbank und Swift)
in Hohe von (gerundeten) 51 Mio. EUR ist. Vgl. D he Bundesbank (2000a), S. 174 und 186.
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Tabelle 24: Die Beteiligung der NZBen an den BIZ-Krediten zugunsten der Banco Central do Brasil

Vonder NZB | Am 31.12.1999 noch offene
garantierte Forderungen der NZBen an Von BIZ in 1999 erhaltene Gesamte von der BIZ erhaltenen
Kreditsummen' | BIZ aus Brasilien-Krediten in Provisionen® der NZBen in Einkiinfte der NZBen®
In vH. der In vH. der
Gesamten Gesamten
NZB Mio. USD Mio. USD Mio. EUR Mio. EUR Nettoertrige Mio. EUR Nettoertrige
Deutsche Bundesbank 1364 324 3225 30 0,6% 30<x<38,4 | 0,6%<x<0,7%
Banco de Espaiia < 1086 <258 <256,8 <239 <0,5% <255 <0,6%
Banco de Portugal 350 83,1 82,7 7,7 3,7% 9,3 4.5%
Belgische Nationalbank 300 71,2 70,9 6,6 1,1% 12,6 2,1%
De Nederlandsche Bank 300 71,2 70,9 6,6 0,7% 10,3 1,1 %
Central Bank of Ireland 50 11,9 11,8 1,1 0,4 % 2,7 0,9 %
Bank of Finland 50 11,9 11,8 1,1 0,3% 3,1 0,7%
Osterreichische Nationalbank 50 11,9 11,8 1,1 0,1% 2,7 0,2 %
Banque Centrale du Luxembourg 50 11,9 11,8 1,1 5,7 % 1,1 5,7%
o Banque de France K. A. K. A. K. A, K. A. K. A. >5,7 >0,2 %
@

;:J— Quelle: Eigene Berechnungen. Daten beziiglich der Hohe der von den NZBen iibernommenen Kreditgarantien aus: OeNB (1999), S. 88, CBI (1999), S.
S 70, DNB (1999), S. 96, BoF (2000), S. 67, NBB (2000), S. 89, BCL (2000), S. 125 und BdP (2000), S. 272. Angaben beziiglich der in 1999 von der
70 gezahlten BIZ-Provisionen an CBI, BdE und BBk aus: CBI (2000), S. 79, BdE (2000), S. 130 und BBk (2000a), S. 193. Daten beziiglich der Hohe der
@ Gesamten Nettoertrige der NZBen aus Tabelle 12. Angaben beziiglich der von der Banca d’Italia iibemommenen Kreditgarantien sind nicht verfiigbar.

-8.6 -

&' Anhand der Relation der von der CBI iibernommenen Kreditgarantien (50 Mio. USD) und den von der CBI ausgewiesenen BIZ-Provisionszahlungen
&) auf diese Kreditilbernahmen (1,1 Mio. EUR) werden ausgehend von den BBk- und BdE-Angaben beziiglich ihrer erhaltenen BIZ-Provisionen die
7 ibernommenen Kreditgarantien der BBk und der BAE analog geschitzt. Hierbei ist fiir die BAE nur eine Obergrenze errechenbar, da die BAE auch nur
o eine Obergrenze fiir ihre BIZ-Provisionen versffentlicht. Vgl. Banco de Espaiia (2000), S. 130. Die Bundesbank weist ihre von der BIZ in 1999 erhaltenen
S Provisionen in H6he von 30 Mio. EUR nur auf Mio. EUR gerundet aus. Vgl. BBk (2000a), S. 193.

o 2 Im Falle der OeNB, DNB, BoF, BCL und NBB sind die ilbernommenen Kreditgarantien bekannt. Die Schitzung der zugehérigen BIZ-Provisionen
werden in Analogie zur Schitzung der Kreditiibernahmen der BBk und BdE berechnet. Vgl. dazu FuBnote 1.

? Summe der Dividenden und Provisionen, die die jeweilige NZB von der BIZ in 1999 erhalten hat. Fiir die Banque de France und die Banco de Espaiia ist
nur die Angabe einer Unter- bzw. einer Obergrenze moglich. Fiir die Deutsche Bundesbank kann nur ein Bereich angegeben werden. Zur Hohe der BIZ-
Dividenden der NZBen vgl. Tabelle 23.
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Die vorstehende Tabelle 24 zeigt, inwiefern die NZBen an der Finanzierung
dieser Fazilitit beteiligt waren und welche Bedeutung die hierfiir erhaltenen
Provisionen fiir die Ertragssituation der NZBen haben. Die umfangreichsten
Kreditgarantien tibernahm die Deutsche Bundesbank mit rund 1364 Mio. USD,
gefolgt von der Banco de Espaiia mit maximal 1086 Mio. USD und den anderen
NZBen mit jeweils weniger als 350 Mio. USD. Entsprechend verteilen sich auch
die gewihrten Kredite auf die einzelnen NZBen, wobei nur knapp ein Viertel
des Kreditvolumens tatséchlich gezogen wurde. Mit Ausnahme der Zentralbank
Luxemburgs und Portugals haben die hierflir erhaltenen Provisionen jedoch
keine nennenswerten Auswirkungen auf die Ertragslage. Vergleicht man nun die
gefundenen Ergebnisse mit den in Tabelle 23 ausgewiesenen BIZ-
Dividendenzahlungen, so wird deutlich, dal im Falle der Zentralbanken
Belgiens, Portugals, Spaniens, Deutschlands und der Niederlande die in 1999
gezahlten BIZ-Provisionen die Dividendeneinkiinfte dieser NZBen teilweise
merklich iibersteigen. Allerdings geschieht dies auf niedrigem Niveau. Diese
Beobachtung 148t sich dahin gehend erkldren, da der Umfang der
Kreditgarantien von der einzelnen NZB selbst, d.h. nach Absprache mit der
heimischen Regierung, bestimmt wird und folglich unabhéngig vom nationalen
BIZ-Kapitalanteil ist. Insgesamt gesehen vermogen jedoch weder die BIZ-
Provisionen noch die Gesamtsumme der von der BIZ erhaltenen Einkiinfte fiir
die Gewinnentstehung der einzelnen NZBen eine grofle Rolle zu spielen. Eine
Ausnahme bilden hier nur die Banco de Portugal bzw. die Banque Centrale du
Luxembourg bei denen immerhin 4,5 Prozent bzw. 5,7 Prozent der jeweiligen
Gesamten Nettoertrdge des Jahres 1999 auf ihre BIZ-Beteiligung zuriickgefiihrt

4
werden kann®*®,

1.1.3. Die Beteiligung der NZBen an weiteren internationalen
Organisationen

Neben dem IWF und der BIZ existiert eine Reihe weiterer internationaler
(Finanz-) Organisationen und Gremien, an denen sich die NZBen im Auftrag
ihrer heimischen Regierungen beteiligen. Unter dem Aspekt der
Finanzierungsleistungen der NZBen sind hier vor allem die Entwicklungsbanken
wie die Weltbankgruppe, die Interamerikanische Entwicklungsbank, die
Asiatische Entwicklungsbank, die Afrikanische Entwicklungsbank, sowie die
Europidische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung zu nennen’®. Allerdings
14Bt sich hierbei aus Mangel an verfligbaren Daten keine vergleichende Analyse

248 ygl. die Tabellen 12 und 24.
299 7u den Zielen und Aufgaben der genannten Entwicklungsbanken vgl. Deutsche
Bundesbank (1997a), S. 68 ff..
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der NZB-Beteiligungen durchfiihren®™. Man kann jedoch davon ausgehen, daf3
die Finanzierungsleistungen der NZBen zugunsten der Entwicklungsbanken
wohl #hnlich differenziert erfolgen wie die Beteiligung der NZBen an der
Finanzierung der IWF-Sondervermégen. Auch die quantitative Bedeutung der in
diesem Zusammenhang erzielten Einkiinfte bzw. zu tragenden Aufwendungen
diirften fiir die Gewinnsituation der NZBen wohl sehr begrenzt sein.

Letzteres gilt auch fiir die Partizipation der NZBen an der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Hier sind alle
NZBen im Aufirag ihrer Regierungen in den verschiedenen OECD-Komitees
vertreten. Des weiteren nehmen auch Prisidenten bzw. Gouverneure der NZBen
an Sitzungen informeller Gremien wie der Siebener- (G7), Zehner- (G10) und
Zwanzigergruppe (G20) teil®’,

1.2. Bilaterale Geschiftsbeziehungen der NZBen mit Finanzinstituten und
Zentralbanken in Drittlindern

Neben ihrer Beteiligung an internationalen Organisationen unterhalten die
NZBen auch eine Reihe von bilateralen Geschifisbeziehungen zu
Finanzinstituten und Zentralbanken in dritten Landern, wobei unter dem Aspekt
der NZB-Gewinnentstehung vor allem etwaige Finanzierungsverpflichtungen
der Notenbanken interessant sind. Diese konnten zum einen aus einer bilateralen
Kreditvergabe an ausldndische Wihrungsbehorden und zum anderen aus der
NZB-Beteiligung an besonderen bilateralen Wechselkursabkommen entstehen.
Des weiteren haben die NZBen Aufwendungen aus anderen Geschifts-
beziehungen mit Drittstaaten-Zentralbanken zu finanzieren.

1.2.1. Bilaterale Kredite der NZBen an Zentralbanken und Finanzinstitute
in Drittlindern

Die in den Geschiftsberichten der NZBen fiir das Jahr 1999 veréffentlichten
Daten lassen eine genaue Identifizierung der bilateralen Kreditforderungen der
NZBen an Zentralbanken und Finanzinstituten in Drittlindern in der Regel nicht
zu. So weisen als einzige Zentralbanken nur die Osterreichische Nationalbank

20 8o finden sich diesbeziiglich in den NZB-Ausweisen nur vereinzelte Angaben. Vgl. z.B.
Deutsche Bundesbank (1999d), S. 204 und Banco de Portugal (1999), S. 269.

3! Etwaige im Rahmen von G7- bzw. G10-Verhandlungen koordinierte Kreditabkommen
zugunsten von Drittstaaten bzw. internationalen Finanzorganisationen (IWF, BIZ) sind
bereits oben stehend analysiert worden und sollen diesen Gremien wegen des informellen
Charakters derselben nicht funktional zugeordnet werden.
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und die Banco de Espaiia derartige Kredite explizit aus. Diese sind jedoch in
ihrer Hohe nicht sehr bedeutend””. Insgesamt kann man wohl davon ausgehen,
da3 der Umfang solcher Kredite auch bei den anderen NZBen — sofern sie
iiberhaupt existieren — sehr gering sein diirfte.

1.2.2. Die Beteiligung der NZBen an besonderen bilateralen
Wechselkursabkommen

Frankreich hat sich beziiglich der Festsetzung der Paritdten des Euro gegeniiber
dem CFP-Franc, dem CFA-Franc und dem Komoren-Franc weitreichenden
Handlungsspielraum zusichern lassen, obwohl die Kompetenz zur
administrativen Festlegung des Euro-Wechselkurses nach Art. 111 EGV beim
Ministerrat (ECOFIN) liegt. So besitzt Frankreich auch weiterhin das Recht, in
seinen ehemaligen Pazifik-Kolonien Wallis und Futuna, Neukaledonien und
Franzosisch-Polynesien den CFP-Franc zu emittieren und die Euro-Paritit des
CFP-Franc festzusetzen’. Die Banque de France ist jedoch an der
Wahrnehmung dieser Tétigkeiten nicht beteiligt, da einerseits der ortliche
Bargeldumlauf durch das in Paris ansdssige Emissionsinstitut IEOM (Institut
d’émission d’outre-mer)?>! bedient wird und andererseits die CPF-Paritit vom
franzosischen ~Finanzminister festgelegt wird”®. Eine F inanzierungs-
verpflichtung der Banque de France existiert hierbei nicht. Dies gilt auch fiir die
Aufrechterhaltung der Paritdt des CFA- und des Komoren-Franc. So wird die
Konvertierbarkeit dieser Wahrungen jeweils durch eine Haushaltsverpflichtung
der franzésischen Staatskasse garantiert”. Auch Portugal ist erméchtigt, seine

32 ygl. BAdE-Kredite an die Dominikanische Republik (14,3 Mio. EUR) und an Aquitorial
Guinea (4,2 Mio. EUR) sowie die Kredite der OeNB an die Tiirkei (2 Mio. EUR) in
Osterreichische Nationalbank (2000b), S. 127 und Banco de Espaiia (2000), S. 122.

33 ygl. das dem EGV beigefligte ,,Protokoll betreffend Frankreich®,

2% Entsprechend erzielt Frankreich im Zuge der CFP-Geldversorgung als einziger EWU-
Staat zusdtzlich zu den Gewinnen aus der Euro-Emission auch einen Monetiren
Seigniorage aus der Emission von Nicht-Euro-Geldzeichen.

35 Die seit 1949 unverénderte Paritit des CFP-Franc zum Franzosischen Franc (FRF) betragt
100 F CFP = 5,5 FRF, was einem Eurogegenwert von 0,8 EUR entspricht. Vgl. Institut
d’émission d’outre-mer (2001).

36 ygl. Europaische Gemeinschaft (1998h), S. 58 ff.. Der CFA-Franc wird sowohl von der
Banque des Etats de I’Afrique Centrale (Franc de la Coopération Financiére en Afrique
Central (XAF)) als auch von der Banque Centrale des Etats de I’Afrique de 1’Quest
(Franc de la Communauté Financiére Africaine (XOF)) emittiert. Die derzeit giiltige FRF-
bzw. Europaritit entspricht 1 FRF = 100 XAF/XOF bzw. 1 EUR = 655,957 XAF/XOF.
Der Komoren Franc (KMF) wird vor der Banque Centrale des Comores emittiert. Die
giiltige FRF- bzw. Europaritdt des Komorenfranc betrdgt derzeit (1 FRF = 75 KMF bzw.
1 EUR = 491,968 KMF). Vgl. Deutsche Bundesbank (2000b), S. 64 f..
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traditionellen Wechselkursabkommen mit der Republik Kap-Verde in grund-
sitzlich alleiniger Verantwortung fortzufiihren®’. Allerdings darf auch hier kein
Element dieser Vereinbarung dahingehend ausgelegt werden, daf3 sie eine
Verpflichtung der Banco de Portugal (oder einer anderen Zentralbank des
Eurosystems) beinhaltet, die Paritat des Kap-Verde-Escudo zu stiitzen. Vielmehr
wird die Konvertierbarkeit des Kap-Verde-Escudos durch eine vom portu-
giesischen Staat bereitgestellte beschrénkte Kreditfazilitét sichergestellt. Es kann
folglich festgehalten werden, daf3 aus den genannten Wechselkursarrangements
keine Finanzierungsverpflichtungen fiir die NZBen resultieren. Ob nun diese
Regelungen auch ein Verbot zur Finanzierung beinhalten, soll hier offenbleiben.
Fiir eine solche Interpretation spricht allerdings die Tatsache, daf3 Interventions-
abkommen wie beispielsweise die bilateralen Swap-Abkommen der verschie-
denen EWU-Linder mit dem Federal Reserve System der USA oder die
Teilnahme der Bank of Finland am Nordic Agreement on Foreign Exchange
Support zum 31.12.1998 ausgelaufen sind>*®.

1.2.3. Andere Geschiftsbeziehungen der NZBen mit Zentralbanken und
Finanzinstituten in Drittlindern

Die NZBen unterhalten weitere bilaterale Geschiftsbeziehungen zu Zentral-
banken und Finanzinstituten in Drittldindern. Diese dienen entweder dazu, die
regionale Zusammenarbeit der beteiligten Institutionen zu fordern®’, oder sie
sind als partnerschaftliche Unterstiitzungsleistung flir Zentralbanken in
Transformations- bzw. Entwicklungsldndern zu verstehen. Letztere umfassen
insbesondere entgeltliche oder unentgeltliche Beratungsleistungen und
Schulungen durch die NZBen, die teilweise auch durch spezielle Hilfs-
programme der EU, IWF und BIZ (z.B. Tacis-Programm und Phare-Programm
der EU) koordiniert werden. Besonders engagiert scheinen hier neben der breit
angelegten Technischen Zentralbankkooperation der Deutschen Bundesbank vor
allem EWU-Linder mit ehemaligen Kolonien, wie Frankreich oder Portugal®®’.
Die von den NZBen in diesem Zusammenhang zu tragenden Aufwendungen
sind allerdings nicht quantifizierbar, diirften jedoch relativ begrenzt sein, da die
angesprochenen Finanzierungsleistungen sich im wesentlichen auf Personal-
aufwendungen und #dhnliches beschrénken.

37 ygl. im Folgenden Europgische Gemeinschaft (1998k), S. 111 ff..
2% ygl. Bank of Finland (1999), S. 72.
29 ygl. z.B. die Teilnahme der BoF an der Nordic Financial Commission oder am Nordic-
Baltic Monetary and Financial Committee. Vgl. Bank of Finland (2000b), S. 67.
20 vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 164 ff.., Banque de France (2000c), S. 193 ff. und
Banco de Portugal (2000a), S. 272.
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2. Verfiigung iiber die den NZBen nach der Ubertragung auf die EZB
verbliebenen Wihrungsreserven

Nach Artikel 31 ESZB-Satzung sind die NZBen auch nach Ubergang zur dritten
Stufe der Europsischen Wihrungsunion befugt, mit ihren nach der Ubertragung
auf die EZB verbleibenden Wahrungsreserven, Eurosystem-unabhéngige
Geschifte abzuschliefen. So ist eine Zustimmung der EZB bei (Devisen-)
Geschiften der NZBen zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen gegeniiber
internationalen Organisationen nicht erforderlich®®'. Ebenfalls nicht zu-
stimmungspflichtig sind Anlagegeschidfte der NZBen auf auslidndischen
Finanzmirkten, da sie keine Auswirkung auf die einheitliche Geldpolitik des
Eurosystems haben®>. Alle sonstigen Geschifte der NZBen mit ihren
Wihrungsreserven bediirfen jedoch oberhalb eines bestimmten der Offentlich-
keit nicht zuginglichen Betrags der Zustimmung der EZB, damit die
Ubereinstimmung mit der Wechselkurs- und Wahrungspolitik der Gemeinschaft
gewibhrleistet ist (Art. 31.2. ESZB-Satzung). Dabei wird die Einhaltung dieser
Vorgaben durch ein spezielles Monitoring-System der EZB {iberwacht®®,

Wie bereits im Rahmen der internationalen Vertretung des Eurosystems
erwihnt, fliihren die NZBen gegenwirtig auf eigene Rechnung keine Geschifte
mit Wihrungsreserven im Auftrag des Eurosystems/EZB durch. Dies gilt
sowohl fiir Operationen an den Gold- bzw. Devisenmirkten als auch fiir
Geschifte, die die NZBen im Rahmen der internationalen Wahrungskooperation
abwickeln. So werden etwaige Devisenmarktinterventionen des Eurosystems
allein von der EZB bzw. von einer NZB in offener Stellvertretung und auf
Rechnung der EZB durchgefiihrt. Auch die Partizipation der NZBen an
internationalen (Finanz-) Organisationen wie dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) oder der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erfolgt
ohne Weisung der EZB. Die einzige Ausnahme von diesen Uberlegungen bildet
die Ubertragung von Wihrungsreserven auf die EZB, die die NZBen Anfang
1999 zu leisten hatten’®. Sieht man hiervon einmal ab, sind folglich simtliche
den NZBen in 1999 zugeflossenen Ertrdge aus ihren Wihrungsreserven als
Eurosystem-unabhingig zu klassifizieren.

261 ygl. Art. 31.1. ESZB-Satzung und Européische Zentralbank (2000a), S. 60. Dies gilt auch
fiir Transaktionen der Regierungen mit ihren Arbeitsguthaben in Fremdwéhrungen
gegeniiber internationalen Organisationen.

262 ygl. Europiische Zentralbank (2000a), S. 60. Zu denken wire beispielsweise an reine
Portfolioumschichtungen von Guthaben der NZBen bei ausldndischen Geschiftsbanken.

263 ygl. European Monetary Institute (1995), S. 79 f., Europiische Zentralbank (1999a), S.
78 und Europiische Zentralbank (2000a), S. 60 f..

264 vgl. Art. 30 ESZB-Satzung und die Ausfiihrungen zu Kapitel IV.1. Abschnitt 1.4. und
Kapitel V.2.1. Abschnitt 1..
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Tabelle 25: Die Fremdwihrungsaktiva der NZBen zum 31.12.1999'

Fremdwihrungsaktiva
Gold und Goldforderungen Forderungen an den IWF Sonstige Fremdwéihrungﬁ(tiva2 gesamt
in vH. der in vH. der in vH. der
gesamten gesamten gesamten
NZB- in vH. NZB- NZB- in vH.
Fremd- der Fremd- in vH. der Fremd- der in vH. der
in Mio. |wihrungs- |Bilanz- |in Mio. |wihrungs- |Bilanz- in Mio. wihrungs- | Bilanz- |in Mio. |Bilanz-
NZB EUR aktiva summe | EUR aktiva summe EUR aktiva summe |EUR summe
Bank of Finland 457 5,0 % 3,1% |930 10,1 % 6,4 % 7813 84,9 % 53,8 % 9200 63,4 %
f}anco de Portugal |5647,1 38,4 % 21,4% [437,0 3,0% 1,7% 8630,8 58,7 % 32,7% 147149 |55,8 %
Osterreichische | 37030 11829, |10,0% | 12694 |6,1% 34% 15822,0 |758% |41,8% (208844 |552%
Nationalbank
Banque de France [28154,1 [39,4% 20,0 % |5805,0 8,1 % 4,1 % 37538,5 52,5 % 26,6 % 71497,6 |50,7 %
peNederlandsche 1g140  las, 1% [216% |39 [197%  |85% 7558 373%  [179% 20277 |47.9%
g:::::sh;ank 32287 [347% |133% (8332 |90%  [34% 52422 |563%  |21,7% |93041 [384%
Central Bank of lss 10%  |04% |453 83%  [3,1% 4962 90,7% |336% |5470  |37,0%
Belgische o o
N 2402,5 17,9 % 58% [2807,2 20,9 % 6,8 % 8216,1 61,2% 19,8 % 134258 32,3 %
Nationalbank
Banco de Espaiia | 4872,6 13,0 % 42 % 1933,5 5.2 % 1,7% 30722,4 81,9 % 26,3 % 37528,5 32,1 %
Banca d‘Italia 22822,4 46,8 % 12,5% |4253,0 8,7 % 2,3 % 21667,5 44,5 % 11,8 % 487429 (26,7 %
Banque Centrale ) 10539, l02% 767  |774% [07% 03 03%  [00% [991  [09%
du Luxembourg

Quelle: Eigene Berechnungen. Die verwendeten Daten sind der Tabelle 11 entnommen.

! Die Deutsche Bundesbank, Bank of Finland, Central Bank of Ireland und De Nederlandsche Bank weisen in ihren Bilanzen nur auf Mio. EUR gerundete Werte aus.

? Summe der standardisierten NZB-Bilanzposten ,Forderungen in Fremdwahrung an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets-Guthaben bei Banken,
Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva“ und ,Forderungen in Fremdwi#hrung an Ansidssige im Euro-Wihrungsgebiet. Letztere dienen
iberwiegend der Anlage von Wi4hrungsreserven in Form von Repo-Geschiften mit im Euro-Wahrungsgebiet ansissigen Geschiftsbanken.
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Eine empirische Quantifizierung der Einkiinfte aus den NZB-Wihrungsreserven
erweist sich jedoch als sehr schwierig, da die NZBen in ihren Gewinn- und
Verlustrechnungen eine entsprechende Zuordnung nicht ausweisen. Um nun
dennoch zumindest den Umfang der Waihrungsreserven und deren
grundsitzliche Bedeutung fiir die Gewinnentstehung der NZBen aufzuzeigen,
sind in der vorstehenden Tabelle 25 die verschiedenen NZB-Fremdwihrungs-
positionen aus den Jahresausweisen zum 31.12.1999 zusammengestellt. Dabei
erfolgt die Darstellung in Anlehnung an die NZB-Bilanzen getrennt nach
Goldbestianden, IWF-Forderungen und ,,Sonstigen Fremdwihrungsaktiva® der
NZBen. Allerdings darf nicht iibersehen werden, da8 der letztgenannte Posten
zwar {iberwiegend aus Devisenreserven besteht, die die NZBen in Form von
Geschiftsbankenguthaben und leicht monetisierbaren Wertpapieren halten.
Diese Position beinhaltet aber auch Fremdwihrungstitel wie z.B. Auslands-
kredite, die wegen ihrer eingeschrinkten Liquiditét tiblicherweise nicht zu den
Wihrungsreserven gezéhlt werden. Insofern iiberzeichnen die ausgewiesenen
Werte etwas den Umfang der jeweiligen NZB-W#hrungsreserven, was aber die
grundsitzliche Bedeutung derselben fiir die Gewinnentstehung der NZBen wohl
nicht in Frage stellt?®.,

Ende 1999 vereinigen die Fremdwiahrungsaktiva der NZBen meist deutlich tiber
30 Prozent der jeweiligen NZB-Bilanzsummen auf sich. Einen diesbeziiglich
besonders hohen Anteil besitzt die Zentralbank Finnlands mit 63 Prozent, aber
auch die Aktiva der Notenbanken Portugals (56 Prozent), Osterreichs (55
Prozent), Frankreichs (51 Prozent) und der Niederlande (48 Prozent) bestehen
ca. zur Hilfte aus Fremdwihrungsforderungen. Die restlichen Zentralbanken
investieren immerhin noch grob ein Drittel ihrer Aktiva in Fremdw&hrungstitel.
Nur die Banque Centrale du Luxembourg hélt in Relation zu ihrer Bilanzsumme
so gut wie keine Auslandsaktiva (1 Prozent).

Keineswegs darf aber von den genannten Anteilen der Fremdwéhrungsaktiva an
den NZB-Bilanzsummen vorschnell auf die Bedeutung der Wihrungsreserven
fiir die Gewinnentstehung der NZBen geschlossen werden. Dies leuchtet schon
deshalb ein, da die NZBen in ihren Fremdwihrungsportfolios teilweise
substantielle Bestinde unverzinslicher Goldforderungen halten®®. So machen

265 Ohnehin eriibrigt sich diese begriffliche Differenzierung, wenn man den in Artikel 31.2.
ESZB-Satzung genannten Begriff der Wiahrungsreserven nicht in seinem Gkonomisch-
funktionalen Sinne interpretiert, sondern ihn dem Begriff der Fremdwahrungsaktiva
gleichsetzt.

Vgl. die Anteile der Goldbesténde an den gesamten Fremdwéhrungsaktiva der NZBen in
Tabelle 25. Die Kommentare der NZBen zu ihren Goldbesténden lassen die Vermutung
zu, daf} verzinsliche Goldforderungen kaum eine nennenswerte Rolle in ihren
Wihrungsreservenportfolios spielen.

266
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Ende 1999 beispielsweise die Goldforderungen der Zentralbanken der
Niederlande (22 Prozent), Portugals (21 Prozent) und Frankreichs (20 Prozent)
rund ein Fiinftel ihres gesamten Aktivabestandes aus, wihrend im Gegensatz
dazu die Central Bank of Ireland und die Banque Centrale du Luxembourg iiber
praktisch kein Gold verfiigen. Sinnvoller hingegen erscheint es deshalb, die
Ertrage der NZBen aus Forderungen an den IWF sowie aus Devisenreserven
niher zu untersuchen. Da die Einkiinfte aus den IWF-Beteiligungen der NZBen
jedoch bereits analysiert wurden, sollen sich die folgenden Betrachtungen auf
die Devisenreserven der NZBen beziehen. Allerdings ist eine Quantifizierung
der Ertrige aus den NZB-Devisenreserven nicht moglich, da in der Regel keine
detaillierten Angaben zu den investierten Wihrungen bzw. zu den
Anlageformen (Wertpapiere und/oder unverzinsliche und verzinste Einlagen bei
Geschiftsbanken) verfiigbar sind®®’. Dennoch deuten die in Tabelle 25 in
Relation zur jeweiligen Bilanzsumme gesetzten ,,sonstigen* Fremdwihrungs-
aktiva darauf hin, da3 besonders die finnische und 6sterreichische Notenbank
mit einem niherungsweise geschitzten Devisenanteil von 54 bzw. 42 Prozent
am gesamten Aktivabestand dieser Wahrungsbehdrden einen substantiellen Teil
ihrer Einkiinfte aus ihren Devisenreserven erwirtschaften. Dies gilt ebenfalls fiir
die Zentralbanken Irlands (34 Prozent) und Portugals (33 Prozent) und in
geringerem Umfang auch fiir die Notenbanken Frankreichs (27 Prozent),
Spaniens (26 Prozent) sowie fiir die Zentralbanken Deutschlands, Belgiens und
der Niederlande mit einem Devisenreservenanteil von rund 20 Prozent. Die
Banca d’Italia hingegen erzielt mit einem Devisenanteil von 12 Prozent an ihrer
Bilanzsumme offenbar nur relativ geringe Fremdwihrungseinkiinfte. Einen
Extremfall markiert die Zentralbank Luxemburgs, die zum 31.12.1999 so gut
wie keine Devisenreserven besitzt, was einerseits auf die Ubertragung von
Wihrungsreserven auf die EZB und andererseits auch auf die Finanzierung der
deutlichen Quotenerhohung Luxemburgs (von Ende 1998: 136 Mio. SZR auf
Ende 1999: 279 Mio. SZR) im Internationalen Wihrungsfonds zuriickzufiihren
ist. Unter dem Aspekt der Gewinnentstehung der NZBen ebenfalls interessant
ist die Frage, in welchem Umfang die NZBen bei der Veranlagung ihrer
Fremdwihrungsbesténde ein aktives Ertragsmanagement verfolgen. So scheint
seit dem Ubergang zur dritten Stufe der EWU der Spielraum der NZBen fiir eine
stirker ergebnisorientierte Verwaltung der Wiahrungsreserven grofler geworden
zu sein, vor allem da die Liquiditdtsanforderungen an die Devisenreserven der
NZBen nicht mehr so hoch sind wie noch zu den Zeiten nationaler
Wechselkurspolitik. So werden die Fremdwidhrungsaktiva der NZBen fiir
Devisenmarktinterventionen zur Beeinflussung des Euro-Wechselkurses

27 ygl. Geschiftsberichte der NZBen fiir das Jahr 1999 und Klopfleisch (2000), S. 51 ff..
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grundsitzlich nicht mehr benétigt, da diese — wie bereits erwdhnt — von der EZB
durchgefiihrt werden®®®, So nimmt nun auch die Deutsche Bundesbank bei der
Formulierung der Anlagestrategie ihrer Wihrungsreserven auch konkret Bezug
auf die Ertragsmaximierung, die allerdings unter Wahrung der Belange des
ESZB erfolgen soll*®’. Auch die anderen NZBen scheinen bei ihrer zukiinftigen
Anlagepolitik ihrer Wihrungsreserven der Ertragskomponente mehr Aufmerk-
samkeit schenken zu wollen. So spricht etwa die finnische Zentralbank davon,
kiirzlich ihr Wéhrungsreserven-Management signifikant in Richtung weniger
liquider, dafiir aber ertragreicherer Anlageformen geéndert zu haben®’. Und
auch die in 1999 von der Osterreichischen Nationalbank neu eréffnete Reprisen-
tanz in London wird mit einem aktiveren Management der Wihrungsreserven
begriindet’”’. Vor diesem Hintergrund wiirde man nun zunichst vermuten, daB
vor allen die Zentralbanken mit einem hohen Anteil an unverzinslichem Gold in
ihren Wihrungsreservenportefeuilles  versuchen, diese Bestinde gegen
verzinsliche Aktiva zu substituieren. Zumindest bis Oktober 2004 sind derartige
Transaktionen jedoch nicht zu erwarten, da sich alle EWU-Zentralbanken und
die Notenbanken Schwedens, GrofBbritanniens und der Schweiz darauf geeinigt
haben, zur Stabilisierung des Goldmarktpreises nicht am Markt als Verkdufer

von Gold auftreten zu wollen®"%.

3. Kontenverwaltung fiir 6ffentliche Stellen und andere Marktteilnehmer

Nach Art. 17 ESZB-Satzung haben die NZBen das Recht zur Durchfiihrung
ihrer Geschidfte fiir Kreditinstitute, Offentliche Stellen und andere
Marktteilnehmer Konten zu erdffnen und zu verwalten. Diese Norm gilt nicht
nur fiir die Abwicklung der Transaktionen aus der gemeinsamen Geldpolitik,
sondern auch fiir Eurosystem-unabhéngige Einlagengeschifte. Der tatséchliche
Umfang dieser Tatigkeiten wird jedoch maBgeblich durch die in den nationalen
Zentralbankgesetzen geregelten Vorschriften festgelegt. So tiberrascht es nicht,

% Das Halten von Wiahrungsreserven durch die NZBen konnte so gesehen nur noch iiber die
in Art. 30.4. ESZB-Satzung erwihnte Verpflichtung zur Ubertragung weiterer
Wihrungsreserven auf die EZB bzw. iiber eine Art ,,window-dressing“-Funktion gegen
spekulative Attacken auf den Euro-Wechselkurs begriindet werden.

269 ygl. Deutsche Bundesbank (1999b), S. 8. Die fiir die Bundesbank iiberraschend deutliche
Zielformulierung der Ertragsmaximierung ist nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
aktuellen Diskussion der Ubertragung des Wihrungsreservenmanagements auf eine
externe Agentur zu verstehen. Vgl. dazu Déring, C./Burckhard C. (2000), S. 2 f..

210 yg). Bank of Finland (2000), S. 59.

211 ygl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 43.

212 ygl. Europiische Zentralbank (2000a), S. 59. Dies gilt jedoch nicht fiir vor AbschluB des
Goldabkommens beschlossene Goldverkaufe.
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daB3 die NZBen in unterschiedlichem Ausmaf3 Konten im Auftrag 6ffentlicher
Stellen und bestimmter inlédndischer Privater (private Nichtbanken,
Geschiftspartner aus dem Finanzsektor, die nicht der Mindestreserveverpflich-
tung unterliegen) verwalten. Ihren Niederschlag finden diese Aktivititen in der
jeweiligen NZB-Bilanz unter dem Posten ,,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet“, der auch die Grundlage fiir die
folgende Analyse bildet. In Tabelle 26 sind die jeweiligen Bilanzstédnde der von
den NZBen am Ende des Jahres 1999 verwalteten Konten der genannten
inlindischen Geschéftspartner zusammengefafit. Es zeigt sich, da3 eine Reihe
von NZBen wie die Wahrungsbehérden Deutschlands, Frankreichs, Osterreichs,
Spaniens und Luxemburgs (Giro-) Konten fiir private Nichtbanken fiihren. Ob
es sich hierbei im Einzelfall iiberwiegend um Unternehmen oder Privatkunden
handelt, muf} jedoch offenbleiben. In jedem Falle diirfte der Gesamtumfang
dieser Einlagen sehr gering sein. Eine groBere Rolle spielen hingegen die
Konten von Geschéftspartnern aus dem Finanzsektor, die nicht der Mindest-
reserveverpflichtung unterliegen und keinen Zugang zu den stindigen
Fazilititen des Eurosystems haben. Als Beispiel seien hier die bei der Central
Bank of Ireland (CBI) in Hohe von 1016 Mio. EUR gehaltenen Depositen des
Eircom Pensionsfonds genannt, die Ende 1999 immerhin rund 18 Prozent der
gesamten Euro-Sichtverbindlichkeiten der CBI gegeniiber den Anséssigen des
Euroraums ausmachten. Allerdings hatten diese Einlagen nach CBI-Angaben
nur kurzfristigen Bestand””. Zu erwarten war deshalb, daB sich wie bei den
anderen NZBen (mit Ausnahme der Zentralbank Frankreichs) die jeweilige
Summe der Einlagen der genannten Finanzinstitute und privaten Nichtbanken in
Relation zu den gesamten Euro-Verbindlichkeiten um die 1 Prozentmarke
eingependelt haben. Fiir die Notenbankgewinnentstehung der NZBen bedeutet
dies wiederum, daB fiir die einzelne Zentralbank etwaige Aufwendungen aus der
Verzinsung der Depositen der privaten Nichtbanken und der erwihnten
Finanzinstitute keine sehr grofe Bedeutung erlangen diirften, was auch fiir
erhobene Kontofiihrungsgebiihren zutrifft. Diesbeziigliche Angaben veréffentl-
ichen die NZBen jedoch nicht. Besser hingegen ist die Datenlage beziiglich der
Kontenverwaltung, die die NZBen im Auftrag 6ffentlicher Stellen durchzu-
fiihren haben. Von besonderem Interesse ist hierbei die Frage, in welchem
Umfang die jeweiligen Regierungen Girokonten bei ihren NZBen unterhalten.

Diesbeziiglich 148t sich folgende Zweiteilung vornehmen®”*.

213 ygl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 82.
2% vgl. auch Europiische Zentralbank (1999¢), S. 16 f., Europiische Zentralbank (2000e), S.
42 f. und European Central Bank (2000b).
Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access
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Tabelle 26: Eurosyst bhiingige K verwaltung der NZBen im Auftrag von inliindischen Geschiftspartnern (keine Kreditinstitute mit
Mindestreserveverpflichtung) (Angaben zum 31.12.1999)
BBk BdF BdP BoF CBI DNB
Konten von Ja Ja K. A, 1 Mio. EUR (Kurzfristige) K. A.
E Geschiiftspartnern aus dem Einlagen des
- Finanzsektor, die nicht der Eircom
= > | Mindestreserve- Pensionsfonds in
g 3 verpflichtung unterliegen Hohe von 1016
5 G [und sonstige Einlagen Mio. EUR.
¢ .E Konten fiir private Konten fir Konten fir Unternehmen | K. A. K. A. K. A K. A
- + o (Nichtbanken Unternehmen und und Privatkunden.
E g ] Privatkunden.
g |B¢g
2 @ -3 | Einlagenh3he gesamt 448 Mio. EUR 2745,5 Mio. EUR 2,1 Mio. EUR 1 Mio. EUR 1017,7 Mio. EUR 50 Mio. EUR
E né (in vH. der gesamten Euro- | (1.1 %) (9,8 %) (0,0 %) (0,0 %) (18,1 %) (0,7%)
= K Sichtverbindlichkeiten gg.
T iz Ansiissigen des
2z e Euroraums)
] Girokonten des Staates bei | Ja, 1057,4 Mio. EUR, Ca. 2235,7 Mio. Ja, 2540,3 Mio. EUR, |Ja,
K] < NZB aber Hauptkonto des | aber Hauptkonto des EUR, aber Hauptkonto des | = Hauptkonto des aber Hauptkonto des
T g Staates bei Staates bei aber seit Mdrz 2000 | Staates bei Staates Staates bei
0 5 Geschiftsbanken. Geschiiftsbank Haupt! ) bei Geschtftsbanken Geschiftsbanken
k H Geschéftsbank
= § Andere Staatliche Einlagen | Depositen K. A Ja, aber schr gering | K. A. Einlagen des K. A.
9 gesetzlicher "Official Assignee
. 2 Sozialversicherungen in Bankruptcy” in
°E H und Sondervermdgen Hohe von 184463
=2 s & des Bundes. EUR.
= .E | Einlagenh&he gesamt 79 Mio. EUR 1057,4 Mio. EUR 2235,7 Mio. EUR — 2540,5 Mio. EUR 9 Mio. EUR
A ¥ | (in vH. der gesamten Euro- | (0,2 %) (3.8%) (35,8 %) (45,1 %) 0,1%)
- € | Sichtverbindlichkeiten gg.
[= = | Ansiissigen des (Juli 2000: 0,0 %)
H ¢ | Euroraums)
a O | Verzinsung der staatlichen | Nein Ja, in 1999: 78,0 Mio. Ja, in 1999 in Hohe | Nein Ja, in 1999: 82,6 K. A

Einlagen

EUR. Verzinsung mit
Hauptrefinanzierungs-
satz bis zu einer
Einlagenhdhe von 1,5
Mrd. EUR. Ab dieser
Schwelle dann Satz fur
die Einlagefazilitat

von 2 Prozent. Aber
Staat hat seit Mitte
2000 die
Mbglichkeit
zusitzliche Gelder
am Markt hoher
verzinslich

Mio. EUR. Dies
sind auf den
Jahresendstand der
staatlichen Einlagen
bezogen 3,25 %.
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Noch Tabelle 26: Eurosy

gige K

Mindestreserveverpflichtung) (Angaben zum 31.12.1999)

verwaltung der NZBen im Auftrag von inliindischen Geschiiftspartnern (keine Kreditinstitute mit

NBB OeNB Bdl BdE BCL
Konten von Geschiftspartnern | Einlagen von Ja Einlagen des Ufficio Einlagen von Verbindlichkeiten
aus dem Finanzsektor, die Gesch4ftspartnern aus italiano dci Cambi Geschiftspartnern aus dem | gegenGber NBB aus
+ o | nicht der dem Finanzsektor: 31,6 (UIC): 372 Mio. EUR Finanzsektor Intcrgouvernemental-
© 2 | Mindestreserveverpflichtung | Mio. EUR abkommen vom 23.11.
§ E unterliegen und sonstige 1998: 15,3 Mio. EUR
& & | Einlag,
"é ‘En 5 | Konten for private K. A, Girokonten von K. A. Girokonten von Angestcllten | 2,7 Mio. EUR
e = ﬁ Nichtbank Nichtbanken und Pensi der BdE
2 5 & | Einlagenhghe gesamt 31,6 Mio. EUR 11,1 Mio. EUR 387,1 Mio. EUR 1135 Mio. EUR 18,0 Mio. EUR
'g' (in vH. der gesamten Euro- (0,9 %) (0,3 %) (1,0 %) (3.3 %) (0,4 %)
k] Sichtverbindlichkeiten gg.
g A igen des Euroraums)
X ;‘3 Girokonten des Staates bei Ja, Ja, 29047,3 Mio. EUR 14870,0 Mio. EUR 0,5 Mio. EUR,
'_é 2 NZB aber Hauptkonto des aber Hauptk des | = Hauptl des Staates | = Hauptkonto des Staates aber Hauptkonto des
s Staates bei Staates bei Staates bci
TE Geschiftsbank Geschaftsbanken Geschiftsbank
& ';7 Andere Staatliche Einlagen Andere Konten der K. A Tilg: fonds fur Einl von Termineinlagen des
E E dffentlichen Verwaltung Staatsanleihen: 5,5 Mio. | Territorialregicrungen: 165,8 | Staats wegen des
f ] EUR, Mio. EUR, theoretischen BEF-
2L = andere Staatliche Sozialversicherungsfonds: Banknotcnumlaufs in
23 ) Einlagen: 25,7 Mio. EUR | 3915,5 Mio. EUR Luxemburg: 484,8 Mio.
3 :‘E’ 2 EUR
= i3 | Einlagenhdhe gesamt 64,3 Mio. EUR 8,0 Mio. EUR 29078,4 Mio. EUR 20947.7 Mio. EUR 485,3 Mio. EUR
‘s 2 | (in vH. der gesamten Euro- (1,8%) 0,2 %) (75,2 %) (60,6 %) (10,4 %)
) = | Sichtverbindlichkeiten gg
i S A igen des Euroraums)
[} g Verzinsung der staatlichen Ja, Zinscn auf K. A. Ja, in 1999 Zinsen auf Ja, ab best. Schwelle Zinsen | BCL verzinst die
é Einlagen Schatzamtsdepositen, bis die Giroeinlagen des auf die Depositen der Termineinlagen des
Q zu ciner Einlage von Staates und dem Regierung. Zinsen in 1999: | Staates in 1999: 0,46
maximal 372 Mio. EUR Tilgungsfonds far 149.2 Mio. EUR. Das sind Mio. EUR. Das sind auf
und bis zu ciner Hohe Staatsanleihen 987,3 auf dic Jahresendstand bezogen
von maximal 50 Mio. Mio. EUR. Das sind auf | jahresdurchschnittlichen 0,1%.
EUR. In 1999: 0,8 Mio. den Jat dstand Dcp in Hohe von
EUR. dieser Einlagen bezogen | 5409,9 Mio. EUR bezogen
3.3 %. 2.8 %.
Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugrunde liegenden Daten sind aus den Geschaftsberichten der NZBen fur 1999, European Central Bank (2000b), Europdische

Zentralbank (1999c), S. 16 f., Europdische Zentralbank (2000c), S. 42 f., Banco de Portugal (2000b) und Banque de France (2000a). Fur dic Deutsche Bundesbank (BBk), De
Nederlandsche Bank (DNB) und Bank of Finland (BoF) sind nur auf Mio. EUR gerundete Werte verfgbar.
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Die erste Gruppe, bestehend aus den Regierungen Deutschlands, der
Niederlande, Belgiens, Osterreichs, Luxemburgs, Frankreichs und seit kurzem
auch Portugals besitzen zwar Depositen bei ihrer NZB, unterhalten aber ihr
Hauptkonto bei heimischen Geschéftsbanken. Zu dieser Gruppe ist auch die
finnische Regierung zu zihlen, die bei der Abwicklung ihrer Transaktionen
traditionell nur sehr selten auf ihr Konto bei der Bank of Finland zuriickgreift*’”.
Ein vollig anderes Bild liefert dagegen das Verhalten der irischen, spanischen
und italienischen Regierung, die ihr Haupteinlagenkonto jeweils bei der
heimischen Zentralbank unterhalten. So wies die Central Bank of Ireland Ende
1999 Giraleinlagen des irischen Staates in Hohe von 2540 Mio. EUR aus, was
zwar dem 32-fachen der Einlagen der deutschen Bundesregierung bei der
Bundesbank entsprach, aber im Vergleich zu den Kontokorrenteinlagen der
Regierungen Spaniens mit 14870 Mio. EUR und Italiens mit 29047 Mio. EUR
immer noch relativ gering war. Es iiberrascht folglich nicht, daf3 die genannten
Regierungseinlagen im Falle Spaniens 43 Prozent und im Falle Italiens 75
Prozent der Euro-Sichtverbindlichkeiten der heimischen NZBen gegeniiber den
Ansissigen des Euro-Wihrungsgebiets Ende 1999 auf sich vereinigten.

Die Begriindung fiir diese erheblichen Unterschiede im Verhalten der
Regierungen findet sich in den gesetzlichen Vorschriften fiir die jeweiligen
NZBen einerseits und in der Verzinsung der Staatsdepositen andererseits*’®.
Immer dann, wenn die Regierung das Recht besitzt, ihr Haupteinlagenkonto bei
Geschiftsbanken zu fiihren und zugleich die Zentralbank auf die Staatseinlagen
entweder keine Zinsen zahlt oder diese nur unter Marktwert verzinst, gibt es
einen Anreiz flir den Staat, seine Depositen zu den privaten Kreditinstituten
umzuschichten. Die in Tabelle 26 aufgefiihrten Angaben beziiglich der
Verzinsung der Staatseinlagen belegen diese Einschitzung unmittelbar. Dies
bedeutet aber auch, daB entsprechende Auswirkungen auf die Hohe der
Notenbankgewinne keinesfalls zu vernachldssigen sind. So zahlte etwa die
Banca d‘Italia in 1999 auf die gesamten Staatseinlagen 987 Mio. EUR Zinsen,
was der Hilfte ihrer gesamten Zinsaufwendungen entsprach®”’. Andere NZBen
hingegen wie zum Beispiel die Deutsche Bundesbank verzinsen ihre
Staatseinlagen nicht. So betrug Ende 1999 die Hohe der staatlichen Einlagen bei
der Bundesbank auch nur gerade einmal 79 Mio. EUR - ein Zwolftel dessen,
was die italienische Zentralbank an Zinsen ihren staatlichen Einlegern in 1999
gutgeschrieben hat. Auch hinsichtlich der Frage nach den Kommissionen, die

25 ygl. European Montary Institute (1995), S. 136, Bank of Finland (2000a) und Bank of
Finland (2000b), S. 104 f..
276 Vgl. Européische Zentralbank (1999c¢), S. 16 f., Europédische Zentralbank (2000b), S. 42 f.
und European Central Bank (2000b).
217 ygl. Banca d’Italia (2000a), S. 281 und Tabelle 12.
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die Wihrungsbehérden fiir die Kontenverwaltung des Staates erhalten,
unterscheiden sich diese NZBen in beachtlicher Weise. So ist das italienische
Schatzamt verpflichtet, an die Banca d‘Italia fiir den geleisteten Zahlungsservice
Kommissionen zu entrichten, wihrend die Deutsche Bundesbank von der
Bundesregierung keine entsprechenden Gebiihren verlangen darf 2’8,

4. Eurosystem-unabhiingige Offenmarkt- und Kreditgeschiifte der NZBen

Artikel 18.1. ESZB-Satzung ermédchtigt die NZBen zur Erreichung der Ziele des
ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben, Kreditgeschifte mit Kreditinstituten
und anderen Marktteilnehmern abzuschliefen (...) und/oder auf den
Finanzmirkten tdtig zu werden, indem sie auf Gemeinschafts- oder
Drittlandswihrungen lautende Forderungen und borsengéngige Wertpapiere (...)
kaufen und verkaufen (...). Des weiteren diirfte diese Norm auch die Kompetenz
zur Emission von NZB-Schuldverschreibungen umfassen’””. Allerdings
beschrinkt sich Art. 18.1. ESZB-Satzung nicht rein auf die Offenmarkt- und
Kreditgeschifte, die die NZBen im Rahmen der gemeinsamen Geldpolitik
durchfiihren, sondern schlieft auch Eurosystem-unabhéngige Transaktionen mit
ein”. Im Folgenden soll nun untersucht werden, in welchem Umfang die
NZBen im ersten Jahr der EWU Eurosystem-unabhédngige Wertpapier(ver)-
kdufe, Kreditgeschifte sowie Geschéfte mit eigenen Schuldverschreibungen
getdtigt haben und ob diese Transaktionen flir die NZB-Gewinnsituation von
Bedeutung sind. Dabei werden an dieser Stelle nur in Euro denominierte Aktiva
und Passiva beriicksichtigt, da entsprechende Fremdwahrungstransaktionen eher
der bereits analysierten Veranlagung von Wihrungsreserven bzw. der
Beteiligung der NZBen an internationalen Organisationen zuzuordnen sind.

4.1. Eurosystem-unabhiingige Wertpapiergeschiifte

Die NZBen haben auch weiterhin die Moglichkeit, auf eigene Rechnung und
Initiative Wertpapierkidufe und -verkiufe zu titigen®™'. Die quantitative

28 ygl. Banca d’Italia (2000a), S. 285 und § 20 Abs. 1 BBankG.

29 ygl. Smits (1999b), S. 617.

20 g0 ist die in den einleitenden Worten von Art. 18.1. ESZB-Satzung erwahnte Erreichung
der Ziele des ESZB und dessen Aufgabenerfiillung nicht im Sinne einer Begrenzung auf
Eurosystem-spezifische Offenmarkt- und Kreditgeschéfte der NZBen zu interpretieren,
sondern erinnert vielmehr an die Ziele des ESZB (insbesondere an die Gewihrleistung
der Preisstabilitdt) und definiert damit den Handlungsrahmen der NZBen. Vgl. Smits
(1999b), S. 617.

' vgl. auch Rosl/Schifer (1998a), S. 3, Résl/Schifer (1998b), S. 149, Europiische
Zentralbank (1999a), S. 72 und Rosl/Schifer (2000), S. 40.
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Bedeutung dieser Aktivitdten im ersten Jahr der Wihrungsunion 148t sich
prinzipiell anhand der transaktionsbedingten Verinderung der Wert-
papierbestdnde in den Bilanzausweisen der NZBen aufzeigen, da die NZBen im
Griindungsjahr der Wéhrungsunion keine Wertpapiertransaktionen im Rahmen
der gemeinsamen Geldpolitik durchgefiihrt haben. Allerdings erweist sich die
konkrete Identifizierung dieser Wertpapierkdufe und -verkiufe als nicht einfach.
Dies liegt zum einen daran, daB sich der Gesamtbestand an Euro-Wertpapieren
in den NZB-Ausweisen auf die Bilanzposten ,Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet®, ,Forderungen in Euro an Ansissige
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und ,,Sonstiges Finanzanlagevermogen®
verteilt’®?, Da die beiden zu letzt genannten Positionen als Sammelposten
fungieren, kénnen flir die Hohe der dort erfafiten Euro-Wertpapiere in der Regel
nur Obergrenzen angegeben werden. Zum anderen miissen Wertpapier-
kursénderungen beriicksichtigt werden. So kann, da die NZBen ihre Wertpapiere
in der Regel zu Marktpreisen bewerten, z.B. bei einer Abnahme der jeweiligen
Bilanzposten nicht ohne weiteres auf tatsdchlich durchgefiihrte Verkaufs-
transaktionen geschlossen werden. Die in den Jahresberichten verdffentlichten
Erlduterungen zu den NZB-Bilanzen erlauben es aber hdufig dennoch, das
entsprechende Transaktionsvolumen ndherungsweise im Sinne von Ober- und
Untergrenzen abzuschitzen’. Die Tabelle 27 zeigt ein sehr heterogenes Bild
der im ersten Jahr der EWU von den NZBen durchgefiihrten Eurosystem-
unabhingigen Euro-Wertpapier-Transaktionen. Wihrend beispielsweise die
Deutsche Bundesbank (BBk) zu Beginn der EWU keine Besténde an heimischen
Wertpapieren besaB™®! und sehr wahrscheinlich auch in der Folgezeit von
entsprechenden Kéufen absah, verkaufte die Banca d‘Italia (BdI) in 1999
vermutlich einen betréchtlichen Teil ihrer Euro-Titel. Eine mogliche Erklarung
fiir den geschétzten Abbau ihres Euro-Portfolios um bis zu 16 Prozent kann eine

gewiinschte Privatisierung der Reserven sein®®.

282 yol. European Central Bank (1998c), S. 19 ff..

28 Zur Herleitung der einzelnen Schitzergebnisse vgl. die ausfiihrlichen Erlduterungen zur
Tabelle 27 im Anhang.

24 S0 veriuferte die Bundesbank ihre letzten Wertpapiere in 1996. Vgl. Deutsche

Bundesbank (1997b), S. 178, Deutsche Bundesbank (1999d), S. 198 und die

ausfiihrlichen Erlduterungen im Anhang.

Vgl. hierzu auch die Analyse der als Finanzaktiva geearmarkten Euro-Wertpapiere der

BdI in Tabelle 27 und die ausfiihrlichen Erlduterungen im Anhang. Fiir eine solche

Interpretation spricht auch das mit 15,4 Prozent vergleichsweise hohe Verhiltnis der

gesamten BdI-Reserven (inklusive Kapital) zur BdI-Bilanzsumme am 31.12.1999. Vgl.

hierzu die Tabelle 30.
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Tabelle 27: Eur bhingige Tr k der NZBen mit Euro-Wertpapieren in 1999 in Mio. Euro

NZB BBk Bdl NBB BdE BCL CBl
NZB-Bilanzposten 111999 - 24325 37794 - 165 16130
~Wertpapicre in Euro von
Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet* 31121999 —_— 1483,1 3683,1 — 1994 19411
Differenz der Bilanzposten -949,3 96,3 - +182,9 +328,1
(in % gegentber 1 1.1999) - (-39,0 %) (-2.5%) (+1108,5%) (+20.3 %)
Geschatzter Transaktionswert in 1999 T=0 T=0 -963ssT <00 _ T ~182.9 T 223281
(1n % gegentiber | 1 1999) (T = 0%) (T =0 (-2,5% <5 T <0,0%) (T ~1108,5%) (T 22 20,3%)
Identifizicrte Bestande bzw. X — — — —_
Obergrenzen fur Euro- 111999 €-WPan 5216 .
Wertpapiere, die in den o €-WP, — - 0 0 - -
NZB-Bilanzen als o
Forderungen in Euro an — —
Ansassige auberhalb des 11121999 €-WPeq, 9149 2559 384 720,6
Euro-Wahrungssgcbicts™ e €-WP, 0 _ 0 0 0 —
verbucht werden -
Differenz der identifi B de bzw Obergr 671,7 4,7
(in % gegenaber 1 1 1999) 9149 - (72.4%) (109%) +7206 -
Geschatzter Transaktionswert in 1999 T=0 T=0 T=0 ‘T =0 T=0 ..T =0
(in % gegentber 1.1.1999) (T = 0%) (T = 0%) (T = 0%) (T = 0%) (T = 0%) T = 0%)
Identifizierte Bestande bzw. €-WP, - 205094 1324,7 - 17,5
Obergrenzen fur Euro- 1.1.1999 c wv_ A A 36876 — A
Wertpapiere, dic in den il - - s :
NZB-Bilanzen als €-WPeux — 18174,1 1325,7 4315 40,3
Sonstiges Finanzanlage- 31.12.1999 35345
vermogen* verbucht werden €-WPpma - K. A KA. KA KA
Differenz der identifizierten Bestande bzw. Obergrenzen -2335,3 +1,0 -153,1 4315 +22.8
(1n % gegentiber 1.1 1999) - (-11,4%) (+0,1 %) (-42%) - (+132,3%)
Geschatzter Transaktionswert in 1999 T=0 ~3284 6<T 50,0 0057 <10 -1s34 ss,.rs 0 00sT <431,5 K. A
(in % gegenaber 1 1.1999) (T = 0%) (-16,0% s T <0,0%) 0,0% s T 5 0,1%) (-4.2% <S T 5 0) ’
Generelle Abschatzung der von den NZBen in 1999 . o
. . . . Kcine Trans- y N N - rioh D

fuhrten gen auf die aktionen Deutliche Nettoverkaufe Gennge » Geringe D 1 Nettokzufe

Euro-chpapuerbestme zu Beginn der EWU)

€L1
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Noch Tabelle 27: Eurosy bhiingige Tr kti der NZBen mit Euro-Wertpapieren in 1999 in Mio. Euro
NZB DNB OeNB BdF BoF BdP
NZB-Bilanzp 111999 5291 17679 28244 - 37532
»Wertpapiere in Euro von
Ansassigen im Euro- 31.12.1999 5452 17441 2364.1 - 3153.7
Wihrungsgebiet™
Differenz der Bilanzposten +161 -23.8 -460,3 _ -599,5
(in % gegenober 1 1 1999) (+3.0 %) (-1.3 %) (-16.3 %) (-16,0 %)
Geschatzter Transaktionswert in 1999 Tzl6l =-188 KA r=0 KA
- ~ A A .
(in % gegenaber 1 1 1999) (T 2 3,0%) (T = -1,1%) (T = 0%)
Identifizicrte Bestinde bzw. €-WPpae 16182 — —
Obergrenzen fur Euro- 111999 171 2297.6
Wertpapiere, dic in den €-WPcan K A — - ’
NZB-Bilanzen als
.Forderungen in Euro an €-WPpae 1689,7 - 2389
Ansassige auberhalb des 3112199 145 2680,6
Euro-Wihrungssgebiets™ €-WP KA ~0
verbucht werden ek i ~
Dufferenz der identifizicrten Bestande bzw. Obergrenzen -26 +71.5 . 42380 +383,0
(n % ber 1 1 1999) (-15.2 %) (+4,4 %) (+16,7 %)
Geschatzter Transaktionswert in 1999 KA K A T=0 T=0 K A
n % gegenaber 1.1.1999) i - o 7
(in % gegy (T = 0%) (F = 0)
Identifizierte Bestinde bzw
Obergrenzen fr Euro- 111999 | EWPm 2649 15439 297 360.6 75
Wertpapicre, die in den €-WP;eeehn K. A K. A K. A
NZB-Bilanzen als €-WPro« 16812 41,6 600,4
»Sonstiges Finanzanlage- 31121999 2852 " 72,5
vermogen" verbucht werden €-WPeat KA K A K. A
Differenz der ifizi B de bzw. Ob +203 +1373 +119 +39.8 0,0
(in % ber 1.1.1999) (+1.7 %) (+8.9 %) (+40,1 %) (+7.1 %) (0.0 %)
Geschitzter Transaktionswert in 1999 . T2203 0,0<T <694 KA K A T=0
(1n % gegenaber 1 1 1999) (T 27,7%) (0,0% s T < 4,5%) ’ (T = 0%)
Generelle Abschatzung der von den NZBen in 1999
durcheefa Wertpapi Lo (bezogen aufdie || . ‘ !
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Quelle Eigene Berect Dae der D g zugrunde li Daten sind den Geschitfisberichten der NZBen fur das Jahr 1999 Zur Herl der Sch B vgl. die Erl:
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In wohl nur relativ geringem Umfang verduflerten hingegen die Belgische
Nationalbank (NBB) und die Banco de Espaiia (BdE) einen Teil ihrer Besténde
an Euro-Wertpapieren, wihrend die Wahrungsbehérden Luxemburgs, Irlands,
der Niederlande und Osterreichs ihr Euro-Wertpapierportefeuille erhoht haben
diirften. Besonders auffillig ist hierbei das Engagement der Banque Centrale du
Luxembourg, die den Bestand ihrer Euro-Titel in 1999 um bis zu 614,4 Mio.
EUR aufstockte. Dies entspricht einer Zuwachsrate von mehr als tausend
Prozent und kann mit dem generellen Aufbau eines Kapitalstocks erklart
werden?®®. Im Falle der irischen (CBI) und niederlindischen Zentralbank
(DNB) hingegen sind die zu beobachtenden deutlichen Nettokdufe eher mit
Bilanzstrukturinvestitionen zu begriinden. Die Kiufe der Osterreichischen
Nationalbank diirften hingegen vergleichsweise geringer ausfallen. Diesen
SchluB 148t zumindest die Analyse der einzelnen OeNB-Bilanzposten zu, auch
wenn kein konkretes Gesamtvolumen flir die Nettotransaktionen dieser
Zentralbank berechnet werden kann. Fiir die Euro-Wertpapiertransaktionen der
franzosischen, finnischen und portugiesischen Zentralbank hingegen sind auch
Tendenzaussagen nicht moglich.

Die Entscheidung zur Durchfiihrung Eurosystem-unabhingiger Wertpapier-
geschifte obliegt den Organen der NZBen, deren Kompetenzen wiederum in
den nationalen Zentralbankgesetzen geregelt sind. Wihrend beispielsweise in
Belgien derartige Entscheidungen das Direktorium der NBB nach Konsultation
des Regentenrats trifft, ist im Falle der italienischen Zentralbank der Gouverneur
zustindig fir das Management der im Besitz der Bdl befindlichen
Staatspapiere®®’. Die niederlandische Zentralbanksatzung fordert zudem, daf das
DNB-Governing Board bei der Aufstellung der internen Richtlinien fiir die
Verwaltung von Wertpapieren den Interessen des Staates Rechnung tragen soll.
Diese wohl mit Blick auf eine moglichst ertragreiche Veranlagung gerichtete
Regelung darf jedoch die vertraglichen Vorschriften, insbesondere die
Sicherung der finanziellen Autonomie, nicht beeintrdchtigen. Ohnehin ist der
Gestaltungsspielraum der NZBen bei Transaktionen in Euro-Wertpapieren durch
EZB-interne Regeln begrenzt?®®. Hierbei benétigen die NZBen — in Analogie zur
Verfiigung tiiber die ihnen verbliebenen Wahrungsreserven — ab einem
bestimmten Transaktionsvolumen die Zustimmung der EZB*. Somit ist auch

2 S0 brachte die erst zum 1. Juni 1999 gegriindete BCL Aktiva im Gesamtwert von gerade

einmal 500 Mio. EUR in die EWU mit ein. Vgl. Banque Centrale du Luxembourg
(2000c), S. 114. Diese Aktiva stammen iiberwiegend aus der Liquidation des
Luxemburgischen Wihrungsinstituts (IML — Institut Monetaire Luxembourgeois).
27 ygl. Art. 29 Nr. 4 NBB-Statut und Art. 25 Abs. 3 Bdl-Statut.
288 vgl. Europische Zentralbank (1999a), S. 72.
% ygl. De Nederlandsche Bank (2000b), S. 167.
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das Gewinnpotential, das die NZBen aus den entsprechenden Zinseinnahmen
zusitzlicher Euro-Wertpapierkidufe erzielen koénnen, limitiert. Auf eine
quantitative Abschidtzungen dieser Eurosystem-unabhéngigen Notenbank-
gewinnentstehungskomponente soll hier jedoch verzichtet werden, da die
NZBen weder die exakte Hohe noch die Zusammensetzung ihrer Euro-
Portefeuilles ausweisen. Die Richtung der jeweiligen Entwicklung 14Bt sich
jedoch anhand der in Tabelle 27 geschétzten Transaktionen ablesen.

4.2. Eurosystem-unabhiingige Kreditgewahrung der NZBen an Ansissige
des Euro-Wihrungsgebiets

Dieser Abschnitt beschéftigt sich mit der Frage, in welchem Umfang die NZBen
auch nach Griindung der EWU die Moglichkeit haben, auf eigene Initiative und
Rechnung Kredite an Ansissige des Euro-Wihrungsgebiets zu gewéhren.
Entscheidend ist hier wiederum, daB diese Transaktionen unabhingig von
Weisungen der EZB durchgefiihrt werden. Es lassen sich zwei Bereiche
unterscheiden: Kredite an den Staat einerseits und an die inldndischen Privaten
andererseits.

Art. 21.1. ESZB-Satzung und Art. 101 EGV verbieten es den NZBen, auch
auflerhalb der gemeinsamen Geldpolitik 6ffentlichen Haushalten und anderen
staatlichen Stellen Kredite zu gew#hren. Die Einhaltung dieser Vorgaben wird
von der EZB iiberwacht und ist in 1999 auch befolgt worden’”. Das
Kreditvergabeverbot gilt jedoch nicht fiir Kreditinstitute in o&ffentlichem
Eigentum, da diese beziiglich der Bereitstellung von Zentralbankgeld wie
private Kreditinstitute behandelt werden (Art. 21.3. ESZB-Satzung und Art. 101
Abs. 2 EGV). Weiterhin sind zum Zwecke der reibungslosen Aufrechterhaltung
des Zahlungsverkehrs Innertageskredite an den o6ffentlichen Sektor erlaubt,
sofern sie auf den betreffenden Tag begrenzt bleiben und keine Verldngerung
moglich ist®'. Mit der gleichen Begriindung diirfen die NZBen auch
Sicherheitsbestdnde an Miinzen halten, sofern sie weniger als 10 Prozent des
nationalen Miinzumlaufs ausmachen®’. Eine besondere Ausnahme bildet jedoch
die Kompetenz der Banco de Portugal (BdP), den autonomen Regionen Azoren
und Madeira weiterhin eine zinsfreie Kreditfazilitit nach geltendem

20 ygl. Art. 237d EGV und Europiische Zentralbank (2000h), S. 126.

' vgl. Art. 4 Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 in
Europiische Gemeinschaft (1993), S. 1 -3.

2 ygl. Art. 6 Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 in
Europdische Gemeinschaft (1993), S. 1 — 3 und die Ausfiihrungen zu Kapitel V.2.2.2.
Abschnitt 4..
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portugiesischen Recht zu gewihren®. Allerdings verpflichtet sich Portugal
diese Regelung baldmoglichst zu beenden. So weist die portugiesische
Wihrungsbehsérde zum 31.12.1999 auch keine Kredite an die Azoren in ihrer
Bilanz aus, obwohl das zinsfreie Kreditgewdhrungspotential der BdP an die
Azoren Ende 1999 52,7 Mio. EUR betrédgt. Dagegen schopft Madeira zum
31.12.1999 die BdP-Kreditlinie in Hohe von 39,3 Mio. EUR vollstindig aus®*.

Auch private (Nicht-) Banken kommen in bestimmtem Umfang in den Genuf
von Eurosystem-unabhingigen Notenbankkrediten. An erster Stelle ist hierbei
die Titigkeit der Osterreichischen Nationalbank (OeNB) im Zusammenhang mit
der Finanzierung von European Recovery Program (ERP)-Krediten zu
erwihnen. So ist die OeNB gemil § 3 Abs. 2 des 6sterreichischen ERP-Fonds-
Gesetzes verpflichtet, einen Plafonds zu finanzieren, der sich aus einem (von der
Bundesschuld abgeschriebenen) Sockelbetrag in Héhe von 341,955 Mio. EUR
zuziiglich der Summe angesammelter Zinsiiberschiisse (Ende 1999: 497,542
Mio. EUR) errechnet®”. Diese Mittel flieBen dann den anspruchsberechtigten
Firmen iiber ihre Hausbanken in Form von OeNB-Buchkrediten zu?®. Weiterhin
zeigt die Analyse der Zentralbankberichte, dal die NZBen zumindest bis zur
Einflihrung der gemeinsamen europdischen Wihrung, die Moglichkeit besaf3en,
Unternehmen, an denen sie beteiligt sind, zinsfreie Kredite als Beitrag zu den
Unternehmenskosten zu gewidhren. Derartige Forderungen finden sich zum
Beispiel in der Eroffnungsbilanz der 6sterreichischen und irischen Zentralbank.
Konkret leistete die OeNB ihrer 100-Prozent-Tochter ,Miinze Osterreich AG*
eine Vorauszahlung zur Vorfinanzierung der Euromiinzen-Produktion in Hoéhe
von 145,3 Mio. EUR und auch die irische Notenbank wies eine zinsfreie
Kreditforderung in Hohe von 97 Tsd. EUR an die Irish Interbank Settlement
Company Limited (IRIS Co.) als Kostenbeitrag zur Errichtung des nationalen
RTGS-Systems aus?’. Es ist prinzipiell davon auszugehen, daB die NZBen diese
Kompetenzen auch gegenwirtig besitzen, selbst wenn sich keine aktuellen
Beispiele fiir solche Zahlungen anfiithren lassen. Hierfiir spricht schon die
Tatsache, dafl die NZBen —~ wie an anderer Stelle noch ausfiihrlich dargestellt
werden wird - Unternehmensbeteiligungen halten dirfen und auch
entsprechende Neugriindungen seit dem 1.1.1999 zu beobachten sind. So ist es
letztlich egal, ob eine NZB etwaige Jahresfehlbetrige ihrer Beteiligungen direkt

3 vgl. im Folgenden Protokoll betreffend Portugal und 6. Erwidgungsgrund der Verordnung

(EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 in Europiische Gemeinschaft
(1993),S.1-3.
29 Vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 259 und S. 304.
25 ygl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 133.
2% ygl. § 83 OeNB-Gesetz und Osterreichische Nationalbank (2000), S. 133.
7 ygl. 0eNB (2000), S. 133 und Central Bank of Ireland (2000c), S. 90.
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finanziert oder a priori einen Kostenbeitrag zur Vermeidung von entsprechenden
Verlusten gewihrt. Insgesamt gesehen diirfte das quantitative Ausmaf} solcher
Zahlungen jedoch sehr begrenzt bleiben, da die NZB-Unternehmensbeteili-
gungen grundsétzlich gering sind”*®,

Des weiteren gewihren einzelne NZBen auch Kredite an ihre Mitarbeiter. So
rdumen etwa die finnische, portugiesische und die spanische Zentralbank ihren
Beschiftigten Kredite zum Kauf von Immobilieneigentum ein®”. Quantitativ
sind diese Kredite jedoch ebensowenig relevant wie Gehaltsvorschiisse, die die
NZBen an ihre Dienstnehmer zahlen’®.

Auch Geschiftsbanken kénnen auflerhalb der gemeinsamen Geldpolitik Kredite
von den heimischen Wiahrungsbehorden bekommen. Allerdings beschrinkt sich
diese Mdglichkeit auf Uberbriickungskredite, die die NZBen im Rahmen der
»Emergency Liquidity Assistance” (ELA) zahlungsunfihigen Institutionen und
Mirkten zur Abwehr von Finanzkrisen gewahren konnen®”'. Wegen des Moral-
Hazard-Risikos darf eine solche Liquiditdtsbereitstellung aber nur in
Ausnahmefillen erfolgen. Uber den Einsatz der ELA entscheidet die NZB
grundsitzlich selbst und trégt hierflir sowohl die Verantwortung als auch die
Kosten. Hierbei sei jedoch erwdhnt, dafl die jeweilige NZB nicht not-
wendigerweise allein die entsprechenden Aufwendungen zu tragen hat. So
wiirde z.B. in Deutschland die Abwicklung solcher Transaktionen zunéchst iiber
die Eigenmittel (inkl. NachschuBverpflichtungen) der Liquiditats-Konsortial-
bank (LiKo) laufen, an der neben der Bundesbank auch die Mitglieder von
deutschen Bankenvereinigungen beteiligt sind®™. Erst wenn diese Mittel nicht
ausreichen sollten, kann die Sonderrediskontlinie der Deutschen Bundesbank in
Anspruch genommen werden®”. Generell kann zur empirischen Relevanz der
ELA gesagt werden, da3 der Einsatz dieses Instruments in den vergangenen
Jahrzehnten nicht nur in Deutschland, sondern in allen Industrieldndern nur in
den seltensten Fillen zu beobachten gewesen war’™.

Als Ergebnis kann folglich festgehalten werden, dal eine Eurosystem-
unabhingige Kreditgewihrung der NZBen in gewissem Ausmal méglich ist und

2% ygl. Kapitel V.2.2.2. Abschnitt 1..

2% vygl. Bank of Finland (1999), S. 90 ff., Banco de Portugal (2000a), S. 310 und Banco de

Espafia (2000), S. 133.

So betrugen z.B. die Forderungen der OeNB aus solchen Vorauszahlungen an ihre

Mitarbeiter Ende 1999 gerade einmal 6,4 Mio. EUR. Vgl. Osterreichische Nationalbank

(2000), S. 133.

3 vgl. im Folgenden Europdische Zentralbank (2000h), S. 102.

302 ygl. Liquiditats-Konsortialbank GmbH (2000), S. 9 ff..

303 Dieses Vorgehen scheint bei allen NZBen iiblich zu sein. Vgl. z.B. Banco de Portugal
(2000a), S. 269 und Banco de Espaiia (2000), S. 132.

3% yg]. Européische Zentralbank (2000h), S. 102.
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von den NZBen in unterschiedlicher Intensitit wahrgenommen wird. Allerdings
ist der Umfang dieser Titigkeiten quantitativ sehr begrenzt, so dafl auch die
Auswirkungen auf die Ertragssituation der NZBen eher qualitativ interessant
sind.

4.3. Eurosystem-unabhingige Emission und Einzug von NZB-
Schuldverschreibungen

Zu den weiterhin nach Griindung der EWU erlaubten Eurosystem-unabhéngigen
Geschiften ist auch die Emission von Schuldverschreibungen zu zihlen, die die
NZBen auf eigenen Namen, Rechnung und Initiative begeben kénnen.
Allerdings zeigt die Analyse der einschldgigen Geschiftsberichte, da3 in 1999
wohl nur die italienische Zentralbank von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht
hat. So wies die Banca d‘Italia (Bdl) zum 31.12.1999 Verbindlichkeiten aus
BdI-Schuldverschreibungen in Hohe von 489 Mio. EUR aus*®. Dies entsprach
einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahr von 17 Mio. EUR und war vermutlich in
engem Zusammenhang mit der aktiven Anlagepolitik der BdI-Reserven zu
sehen’®. Angaben hinsichtlich der von der BdI hierfiir zu zahlenden Zinsen
werden nicht verdffentlicht. Eurosystem-unabhingige Zinsaufwendungen
konnen den NZBen aber auch deshalb erwachsen, da sie noch iiber Restbestinde
von Schuldverschreibungen verfiigen, die sie im Rahmen der damals noch
nationalen Geldpolitik emittiert und in die EWU ,,mit hinein genommen* haben.
Dies trifft auf die NZBen Finnlands (823 Mio. EUR), Spaniens (6346 Mio.
EUR) und Portugals (6657 Mio. EUR) zu*”’. Wihrend die Bank of Finland ihre
zum 1.1.1999 ausstehenden Liquiditétspapiere bereits im Laufe des Jahres 1999
vollstindig zuriickgekauft hat, zog die Banco de Espafia ihre Schuld-
verschreibungen erst Ende 2000 ginzlich ein®®. Im Falle der Banco de Portugal
wird die Riickzahlung bis Ende 2004 erfolgen®®. Insgesamt gesehen diirfte die
Eurosystem-unabhdngige Emission von Schuldverschreibungen der NZBen in
Zukunft sehr begrenzt sein und sich rein auf Geschifte im Zusammenhang mit
der Veranlagung von Reserven beschrianken. Groflere Auswirkungen auf die
NZB-Gewinnsituation sind somit nicht zu erwarten.

305 ygl. Banca d’Italia (2000a), S. 276. Die rechtliche Grundlage hierfiir bildet Art. 42 Abs. 1
Spstr. 2 BdI-Statut.

Hierfiir spricht auch die Verbuchung dieser Verbindlichkeiten in der BdI-Bilanz unter
,»Other liabilities“. Vgl. Banca d’Italia (2000a), S. 271 und European Central Bank
(1998c), S. 46.

307 ygl. European Central Bank (1999a), S. 2 und Tabelle 9.

308 vgl. Bank of Finland (2000b), S. 89 und Banco de Espaiia (2000), S. 125.

3% ygl. Banco de Portugal (2000a), S. 311.
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5. Fiscal Agent fiir 6ffentliche Stellen

Artikel 21.2. ESZB-Satzung erlaubt es den NZBen fiir 6ffentliche Stellen als
Fiskalagent titig zu werden. Solche Titigkeiten kénnen neben der Bereitstellung
von Einrichtungen zur Abwicklung der Emission von Staatspapieren
(Auktionsverfahren, technische Abwicklungssysteme) auch Aktivititen der
NZBen im Rahmen der Markt- und Kurspflege, sowie Beratungs- und
Koordinationsaufgaben umfassen®'’. Dabei diirfen die in diesem Rahmen von
den NZBen durchgefiihrten Wertpapiertransaktionen keinesfalls auf eigene
Rechnung erfolgen, da dies einer Kreditgewdhrung an den Staat gleichkdme. So
ist den NZBen nach Artikel 21.1. ESZB-Satzung und Artikel 101 EGV der
unmittelbare Erwerb von 6ffentlichen Schuldtiteln von den staatlichen
Emittenten ebenso verboten wie die Ubernahme des Zinsendienstes aus diesen
Titeln. Dies gilt jedoch nicht fiir die administrativen Aufwendungen, die den
NZBen aus ihrer Fiscal Agent-Tétigkeit entstehen. So darf beispielsweise die
Deutsche Bundesbank nach § 20 Abs. 1 BBankG dem Bund und den Lindern
diesbeziiglich keine Kosten und Gebiihren berechnen. Daf} dieses Vorgehen
jedoch nicht représentativ fuir die anderen EWU-Zentralbanken ist, zeigt schon
Artikel 15 Abs. 2 BdF-Statut, der der Banque de France zumindest Kosten-
deckung verspricht. Ohnehin sind gar nicht alle NZBen als Fiskalagent fiir ihre
heimische Regierung titig. So sind die Bank of Finland und die De
Nederlandsche Bank in keiner Weise an der Emission heimischer Staatstitel
beteiligt und auch die irische Zentralbank fungiert nur als Registrierungsstelle,
wihrend die komplette Schuldenverwaltung des irischen Staates von der
National Treasury Managenent Agency organisiert wird’''. Alle anderen NZBen
besitzen zwar gemdfB ihrer nationalen Zentralbankgesetze bzw. -statuten
entsprechende Fiscal Agent-Kompetenzen, nehmen diese aber in sehr unter-
schiedlichem Umfang und meist in Zusammenarbeit mit nationalen Schulden-
agenturen und dem heimischen Schatzamt wahr’'2, Da allerdings in der Regel
keine Angaben hinsichtlich der Hohe der gegebenenfalls von den 6ffentlichen
Emittenten an die NZBen zu entrichtenden Gebiihren erhiltlich sind, soll diese
wahrscheinlich quantitativ ohnehin nicht allzu bedeutende Problematik nicht
weiter verfolgt werden.

319 yg|. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 141,

31" ygl. Central Bank of Ireland (2000b). In Finnland bringt das Schatzamt (,,Valtiokonttori*)
selbst die Staatspapiere in Umlauf, wihrend diese in den Niederlanden von der
Schuldenagentur des Finanzministeriums emittiert werden. Vgl. Bank of Finland (2000a)
und De Nederlandsche Bank (2000a).

312 ygl. z.B. § 20 Abs. 2 BBankG, Art. 15 BdF-Statut, Art. 22 NBB-Statut, § 42 OeNB-
Gesetz, Art. 43 BdI-Statut, Art. 7 BdE-Gesetz und Art. 24 BCL-Gesetz.
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6. Die Geschiifte der NZBen fiir ihren eigenen Betrieb und fiir ihr Personal

Nach Artikel 24 ESZB-Satzung sind die nationalen Zentralbanken befugt,
Geschifte fiir ihren eigenen Betrieb und fiir ihre Bediensteten zu titigen. So
bleibt es den NZBen auch nach Ubergang zur dritten Stufe der EWU
unbenommen, neben den erforderlichen Ausgaben fiir die Aufrechterhaltung des
Geschiftsbetriebs eine von Weisungen der EZB unabhéngige Personalpolitik zu
betreiben’". Diese Kompetenz schlieBt die Bezahlung der Lohne und Gehilter
ihrer Bediensteten, gesetzliche und/oder freiwillige soziale (Zusatz-) Leistungen
und Pensionszahlungen fiir ehemalige Angestelite mit ein. Um nun einen
Uberblick dariiber zu bekommen, in welchem Umfang die NZBen im ersten Jahr
der Europdischen Wahrungsunion von diesen Méglichkeiten Gebrauch gemacht
haben, sind in Tabelle 28 die Personalentwicklung, Personalkosten und aus-
gewiesenen administrativen Aufwendungen der NZBen vergleichend
zusammengestellt. Hierbei zeigt sich ein recht uneinheitliches Bild. Wéhrend
mit Ausnahme der Deutschen Bundesbank (+0,1%) die anderen relativ
Personal-intensiven Zentralbanken Frankreichs (-2,1%), Italiens (-1,3%) und
Spaniens (-0,8%) die Anzahl ihrer Arbeitsplédtze in 1999 leicht abgebaut haben,
erhohten — wenn auch auf niedrigem Niveau — besonders die ,kleineren
Wihrungsbehdrden ihr Personal zum Teil deutlich (z. B. CBIL: +4,6%, BCL:
+16,9%). Auch hinsichtlich der Personalkosten, die die NZBen in 1999 zu
finanzieren hatten, ergeben sich beachtliche Unterschiede. So mégen zwar die
Personalkosten pro Kopf schon deswegen erheblich differieren, da die NZBen in
unterschiedlichem Umfang Pensionszahlungen an ehemalige Angestellte zu
leisten haben®'®, doch zeigen beispielsweise die im Falle der Osterreichischen
Nationalbank (67961 EUR/Kopf) und Banco de Portugal (31763 EUR/Kopf)
separat ausgewiesenen Lohn- und Gehaltskosten pro Kopf sehr unterschiedliche
durchschnittliche Gehaltsniveaus zwischen den NZBen. Ahnliches gilt auch fiir
den Vergleich der administrativen Aufwendungen. So konnen Zentralbanken
mit relativ groBem Geschiftsvolumen und deshalb relativ hohen
Beschiftigtenzahlen offensichtlich GroBenvorteile beispielsweise bei der
Bezahlung neuer Geschiftsausstattung realisieren’'”. So iiberrascht es nicht, da
gerade die Deutsche Bundesbank und die Banque de France mit administrativen
Aufwendungen in Hohe von jeweils rund 18000 EUR pro Kopf im Vergleich zu
»kleineren“ Zentralbanken (vgl. z.B. OeNB: rd. 59000 EUR/Kopf) relativ
niedrigere Kosten pro Beschiéftigten zu tragen hat.

313 ygl. auch Hartmann (1997), S. 3ff. und Goetze (1999), S. 167f.
314 ygl. z.B. Banque de France (2000c), S. 265 und Belgische Nationalbank (2000b), S. 97.
318 Ineffizienzprobleme seien an dieser Stelle vernachléssigt. Zu dieser Diskussion vgl.
Vaubel (1999), S. 23 ff..
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Tabelle 28: Personalentwicklung, Personalkosten und administrative Aufwendungen der NZBen in 1999

BBk BdF BdP BoF CBI DNB NBB OeNB Bdl BdE BCL
Personal zum 31.12.98" 15891 15918 1828 782,5 638,5 1624 2357 1148 8914 3124 130
Personal zum 31.12.99 15905 15581 1826 785,5 668 1632 2445 1133 8802 3148 152
Personalzuwachs in 1999 +14 -337 -2 +3 +29,5 +8 -88 -15 -112 -24 +22
(in vH. gegeniiber 1998) (+0,1%) (-2,1%) | (-0,1%) | (+0,4%) | (+4,6%) | (+0,5%) (-3,7%) (-1,3%) (-1,3%) (-0,8%) | (+16,9%)
Personalkosten in 1999 862 1278 90 50 24 89 175 169 914 170 8
gesamt in Mio. EUR’
|Pro Kopfin EUR| [54197] [82023] [49288] [63654] [37588] [54534] [71575] | [149162] | [103840] | [54003] [52632]
Lohne und Gehilter 729 58 34 K. A. K. A. 77 124 K. A.
[Pro Kopfin EUR] 663 [46788] [31763] [43285] 21 [67961] 588 [39390])
Sozialabgaben [41698] 148 29 5 [32890] K. A. K. A. 10 [66803] 30 K. A.
[Pro Kopfin EUR] [9499] [15882] [6365] (8826] [9530]
Pensionszahlung, 191 376 --- 11 2 K. A. K. A. 76 262 2 K. A.
Sonstige Zahlungen 8 25 2 - -— K. A. K. A. S 64 - K. A.
Administrative 290 287 27 15 9 72 - 67 302 54 5
Aufwendungen in Mio.
EUR’
|Pro Kopf in EUR] [18233] [18420] [14786] | [19096] [14096] [44118]) [---] [59135] [34310] [17154] [32895]

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus den Geschiiftsberichten der NZBen filr 1999.

! Personalstirke der BBk zum 1.1.1999 bzw. zum 1.1.2000, der NBB und der BCL jeweils zum 1.1.1999 bzw. zum 31.12.1999. Personal der BoF, NBB, CBI und DNB
fur die Jahre 1998 und 1999 jeweils in Vollzeitiquivalenten, im Falle der OeNB und Bdl jeweils in Jahresdurchschnittswerten. OeNB-Personalstirke ohne Direktoriums-
N und Priisidiumsmitglieder.

? Dieser Posten entspricht dem Posten ,,16 Personalaufwand* in der Standard-GuV zum 31.12.1999. Vgl. dazu Tabelle 12. Personalkosten im Falle Frankreichs ohne
&, Bezahlung der Organmitglieder in Hohe von 5,1 Mio. EUR. Vgl. Banque de France (2000c), S. 266.

© 7 Dieser Posten entspricht dem Posten ,,17 Andere administrative Aufwendungen® in der Standard-GuV zum 31.12.1999. Vgl. dazu Tabelle 12. Diese Position enthalt
2, neben Sachaufwendungen z.B. flir Geschiftsausstattung und Geb4udeinstandsetzung auch Aufwendungen fir das Sicherheitspersonal, Postgebithren, Personaltraining
91 u.a., aber keine Zinsaufwendungen, Gebithren, Abschreibungen, sonstigen Aufwendungen, Kdrperschaftssteuern und sonstige Zahlungen an den Staat. Vgl. Bank of
© Finland (2000b), S. 90, Central Bank of Ireland (2000c), S. 81, Banca d’ltalia (2000a), S. 286, Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 128, Banco de Portugal
¢ (2000a), S. 288 und Banco de Espaiia (2000), S. 131. Im Falle der Deutschen Bundesbank und der Osterreichischen Nationalbank beschrinken sich die hier erfaBten
Aufwend auf Sachaufwend Vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 176 und Osterreichische Nationalbank (2000), S. 120. Die NBB weist keinen
entsprechenden Posten aus.
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V.2.2.2. Eurosystem-unabhiingige Titigkeiten der NZBen, die nicht im
einzelnen in der ESZB-Satzung geregelt sind

Die zweite Sdule der Eurosystem-unabhingigen Tétigkeiten bilden diejenigen
Aktivititen der NZBen, die sie im Zuge der Wahrnehmung anderer als in der
ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben in eigener Verantwortung und auf eigene
Rechnung ausiiben. Diese sind nach Art. 14.4. ESZB-Satzung jedoch nur
solange mdoglich, solange der EZB-Rat derartige Titigkeiten mit Zwei-
drittelmehrheit der abgegebenen Stimmen nicht untersagt. Das Ziel dieser
Bestimmung ist einerseits, die traditionell gewachsenen Aufgaben der NZBen
nicht kategorisch zu verbieten, und andererseits, die Wirksamkeit der gemein-
samen Geldpolitik sicherzustellen®'®. Hierbei werden folgende Aktivititen niher
betrachtet:

1. Beteiligung der NZBen an Unternehmen (keine EZB-, IWF- und BIZ-
Beteiligungen),

2. Unterhalten von Immobilien, die nicht direkt dem Geschiftsbetrieb der

NZBen dienen,

Verwaltung der NZB-Eigenmittel und Sonderausschiittungen der NZBen,

Beteiligung der NZBen an der staatlichen Miinzemission,

Beteiligung der NZBen an der Aufsicht tiber Finanzinstitute und

sonstige Tétigkeiten der NZBen.

AW

Y

. Die Beteiligungen der NZBen an Unternehmen (keine EZB-, IWF- und
BIZ-Beteiligungen)

Auch nach Einfilhrung der gemeinsamen europdischen Wihrung haben die
NZBen das Recht, neben ihren Anteilen an der EZB, dem IWF und der BIZ
Beteiligungen an Unternehmen zu halten, zu erwerben und zu verduBern.
Tabelle 29 zeigt, in welchem Umfang die NZBen zum 31.12.1999 solche
Anteile besaf3en.

Sofort ins Auge fallen die relativ groBen Engagements der Osterreichischen
Nationalbank (OeNB) und der Banca d’Italia (BdI). So unterhilt die oster-
reichische Zentralbank neben Beteiligungen, die weitestgehend dem Zahlungs-
verkehr zuzurechnen sind, auch Anteile an Unternehmen, bei denen ein Bezug
zu ,origindren” Notenbankaufgaben nur schwer herzustellen ist. Genannt sei
hier beispielsweise die sich jeweils zu 100 Prozent im OeNB-Besitz befindliche
»Hotelverwaltung GmbH* und ,,JG Immobilien GmbH*.

316 ygl. Liebscher (1998), S. 7, Goetze (1999), S. 161 und Gnan (1999), S. 605.
Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
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Tabelle 29: Unternehmensbeteiligungen der NZBen zum 31.12.1999 (keine EZB-, IWF- und BIZ-Beteiligungen)

OeNB Bdl BdE NBB BCL
Finanzielle 1. HV Hotelverwaltung GmbH (100 %) |1. UIC-Stiftungsfonds (100%): - NBB besitzt SWIFT:
Betciligungen |2. BLM Betriebs- und Liegenschafts- 258,2 Mio. EUR (wohl in 793 EUR
der NZBen an Management GmbH (100 %) 2. Societa Italiana di Iniziative geringem RTGS-L
Unternehmen |3. IG Immobilien GmbH (100%) Edilizie e Fondiarie S.p.A. — Umfang) GIE:
4. Osterreichische Banknoten — und Milano Capitale (100%): 105,6 Kapitalbetei- 1 EUR
Sicherheitsdruck GmbH (100 %) Mio. EUR ligungen an
5. Miinze Osterreich AG (100 %) 3. Societa per la Bonifica die staatlichen
6. Austria Card — Plastikkarten und Terreni Ferraresi e per Imprese Finanz-
Ausweissysteme GmbH (100%) Agricole S.p.A. — Roma institutionen,
7. Geldservice Austria Logistik fiir Capitale (62,4%): 8,5 Mio. EUR macht
Wertgestionierung und 4. Monte Titoli S.p.A. — Milano diesbeziiglich
Transportkoordination GmbH (GSA) Capitale (44%): 7,7 Mio. EUR aber keine
(98,6 %) 5. S.LA. Societa Interbancaria per detaillierteren
8. ,,Card Solutions* ~ I’Automazione S.p.A. — Milano Angaben
Chipkartensysteme — Entwicklungs- (24,2%):
und Beratungsges. m.b.H (66,66 %) 4,7 Mio. EUR
9. Realititen Verwertungs-GmbH (20 %) | 6. BdI hilt Vielzahl weiterer
10. Austrian Payment Systems Services Beteiligungen als investierte
(APSS) GmbH (10 %) Reserven und Kapital im
11. Studiengesellschaft fiir Gesamtwert von 6723,9 Mio.
Zusammenarbeit im Zahlungsverkehr EUR, macht diesbeziiglich aber
(STUZZA) GmbH (25 %) keine detaillierteren Angaben
12. [Seit 17.2.2000: A-Trust Gesellschaft
fiir Sicherheitssysteme im elektroni-
schen Datenverkehr GmbH (10 %)]
Bilanzwert 632,9 Mio. EUR 384,8 << X < 7108,7 Mio. EUR - K. A. 794 EUR
(in Prozent der (1,7 %) (0,2% <<X <3,9%) (K. A) (0,0 %)
Bilanzsumme)
Nettoertrige X < 35,1 Mio. EUR 802,1 <X <931,4 Mio. EUR - K. A. K. A.
(in Prozent der (X<22%) 27,1 % <X <31,5%) (K. A) (K.A)
Gesamten

Nettoertrige)

¥81
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Noch Tabelle 29: Unternehmensbeteiligungen der NZBen zum 31.12.1999 (keine EZB-, IWF- und BIZ-Beteiligungen)

BBk BdF BdP BoF CBI DNB
Finanzielle 1. Genossenschaft 1. Sicovam Fingangeste: 1. Setec Oy (40 %): 1. Investor N.V. Settle-
Beteiligungen SWIFT, La Hulpe, (39,99 %): 36,4 Mio. EUR 2,7 Mio. EUR Compensation ment Bank of
der NZBen an Belgien 7,4 Mio. BdP- 2. Rahakontti Oy Company Ltd. the
Unternehmen |2. Liquiditits- EUR Pensionsfonds- (52 %): 0,2 Mio. 2. Investor Netherlands,
Konsortialbank 2. Prevoyance Management- EUR Compensation Den Haag
GmbH, Frankfurt immobiliere Firma: 0,9 Mio. {3. HEX Ltd., Helsinki Administration (100 %)
am Main (30 %) (98,40 %) EUR Securities Limited Society for
3. Banque de Valora (75 %): Derivatives (ICAL) Word-wide
France- 0,4 Mio. EUR Exchange, Clearing (100 %) Interbank
Gestion Swift: 1 Tsd. House (7 %): 3. Irish Realtime Financial
(99,99 %) EUR 1,6 Mio. EUR Interbank Tele-
Beteiligungen der [4. Anteile an housing Settlement Co. communi-
BdP an companies: Ltd. (IRIS cation S.C.
Unternehmen 9,1 Mio. EUR Co.) (7 %) (SWIFT),
auBerhalb des 5. Andere Briissel
Euroraums: Beteiligungen: 1,1 (0,03 %)
12,9 Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzwert << 51 Mio. EUR 7,5 Mio. EUR 50,6 Mio. EUR 14,7 Mio. EUR K. A. 19,5 Mio. EUR
(in Prozent der (0,0 %) (0,0 %) (0,2 %) 0,1 %) (K.A) (0,0 %)
Bilanzsumme)
Nettoertriige 8,4 <X <21 Mio. EUR| 6,2 Mio. EUR 41 Tsd. EUR K. A. K. A. 4,3 Mio. EUR
(in Prozent der| (0,2% <X <0,4 %) (0,3 %) (0,0 %) (K.A) (K.A) 0,4 %)
Gesamten
Nettoertriige)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugrundeliegenden Daten sind den Jahresberichten der NZBen fiir 1999 entnommen. Vgl. dazu die
Erlduterungen zur Tabelle 29 im Anhang. Die fiir die Gewichtung der Bilanzwerte und Nettoertriige der Beteiligungen verwendeten Bilanzsummen und
Gesamten Nettoertrige der NZBen sind den Tabellen 11 und 12 entnommen.

S8l
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Insgesamt 148t sich der Bilanzwert der OeNB-Beteiligungen Ende 1999 auf rund
633 Mio. EUR beziffern, was im EWU-Vergleich recht hoch ist. Diese
Beobachtung darf jedoch nicht iiberbewertet werden, da dieser Betrag gerade
einmal 1,7 Prozent der OeNB-Bilanzsumme zum 31.12.1999 entspricht. Zudem
sind die Nettoeinkiinfte aus diesen Beteiligungen mit maximal 2,2 Prozent
gemessen an den Gesamten Nettoertrigen der OeNB eher gering®'’. Dennoch sei
darauf hingewiesen, da3 die OeNB mit drei neuen Beteiligungen seit dem
1.1.1999 ihre Tatigkeiten relativ stark ausgeweitet hat’'®. Die mit weitem
Abstand vor allen anderen NZBen grofiten Bestinde an Unternehmens-
beteiligungen halt die Bdl. So beziffert die Zentralbank Italiens Ende 1999 den
Wert ihrer Beteiligungen (ohne EZB, jedoch inklusive BIZ) auf rund 7,1 Mrd.
EUR, was knapp 4 Prozent des Gesamtwerts der BdI-Aktiva entsprach’'’.
Erklédrt werden kann diese Beobachtung damit, daf3 die BdI bei der Anlage eines
Teils ihrer vergleichsweise hohen Reserven®”® eine Diversifizierungsstrategie
verfolgt. Dennoch iiberrascht es, welche zentrale Bedeutung die Beteiligungs-
ertrige fiir die BdI-Gewinnsituation besitzen. So 148t sich fiir 1999 ein dies-
beziiglich maximaler Ertrag von 931,4 Mio. EUR errechnen, der in Relation zu
den Gesamten Nettoertrigen der Bdl gesetzt, stolze 31,5 Prozent auf sich
vereinigt. Verantwortlich sind hierfiir vor allem die Nettoeinkiinfte aus dem
UIC-Stiftungsfonds, den die Banca Italia nicht erst seit der Eingliederung des bis
zum 1.1.1999 noch selbstdndigen Ufficio italiano dei cambi (UIC) in ihre Bilanz
eingestellt hat. Ein ginzlich anderes Bild zeigt die Analyse der Unternehmens-
beteiligungen, die die anderen NZBen halten. So besal3 die Banco de Espafia
Ende 1999 iiberhaupt keine derartigen Beteiligungen. Und auch bei den
Wihrungsbehdrden Deutschlands, Frankreichs, Finnlands, Luxemburgs,
Portugals und der Niederlande iiberschritt der Bilanzwert der in Tabelle 29
aufgezeigten Unternehmensanteile nicht die 0,2 Prozentmarke, wenn man ihn in
Relation zur jeweiligen NZB-Bilanzsumme setzt. Ahnliches gilt auch fiir den
Anteil der Nettoertrdge aus diesen Beteiligungen. So betrugen diese Einkiinfte
bei keiner der genannten Zentralbanken mehr als 0,4 Prozent ihrer Gesamten
Nettoertrige des Jahres 1999. Auch bei den NZBen Belgiens und Irlands diirfte
die quantitative Bedeutung der erzielten Nettoertrdge sehr gering sein.

317 Zur Hohe der Gesamten Nettoertrige der NZBen in 1999 vgl. Tabelle 12.

3% Griindung der Betricbs- und Liegenschafts-Management GmbH durch die OeNB am 20.
9. 1999, OeNB-Beteiligungen an Geldservice Austria Logistik fiir Wertgestionierung und
Transportkoordination und an A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme im elektroni-
schen Datenverkehr GmbH am 28. 4. 1999 bzw. 17. 2. 2000. Vgl. OeNB (2000), S. 97.

319 ygl. Banca d’Italia (2000a), S. 269 f..

30 g0 betrsgt das Verhltnis von Kapital und Reserven zur Bilanzssumme der Bdl Ende
1999 knapp iiber 15 Prozent. Ahnliches gilt auch fiir die OeNB. Vgl. Tabelle 30.
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2. Unterhalten von Immobilien, die nicht direkt dem Geschiftsbetrieb
dienen

An dieser Stelle soll untersucht werden, inwiefern die NZBen Immobilien
unterhalten, die nicht direkt dem Geschifisbetrieb dienen. In Frage kommen
hierbei insbesondere Gebiude oder Grundstiicke, die die NZBen als investierte
Reserven bzw. Kapital unterhalten, um entsprechende Mieteinnahmen zu
erzielen. Entsprechende Angaben finden sich allerdings nur in den Geschifts-
berichten der finnischen und italienischen Zentralbank®*', Demnach besaBen die
Bank of Finland Ende 1999 solche Immobilien im Wert von gerade einmal 0,2
Mio. EUR, weshalb — bei aller Abschreibung — die zugehorigen Mieteinnahmen
auch sehr begrenzt sein durften. Die Banca d’Italia (BdI) hingegen investierte
Personalriickstellungen in Gebdude im Wert von immerhin 354 Mio. EUR und
erzielte dadurch Mieteinnahmen in Héhe von 15,6 Mio. EUR. In Relation zur
Bilanzsumme belief sich der Bilanzwert dieser Immobilien jedoch auf nur 0,2
Prozent. Und auch der Anteil der in 1999 erzielten Mieteinnahmen an den
Gesamten Nettoertrigen der Bdl entsprach nur 0,5 Prozent’?. Insgesamt
gesehen sind diese Titigkeiten also auch im Falle der Bdl eher weniger relevant.
Einen Spezialfall bildet hingegen der Erwerb von Immobilien durch die Banco
de Portugal. So ist die portugiesische Wiahrungsbehorde gemdfl Art. 25 lit. d)
BdP-Gesetz ermichtigt, fiir ,soziale Zwecke“ Immobilien zu erwerben.
Allerdings ist auch hier der Umfang dieser Titigkeit nicht sehr ausgeprigt. So
hatte Ende 1998 die portugiesische Zentralbank Grundstiicke fiir soziale Zwecke
im Wert von 669,9 Mio. PTE (rund 3,3 Mio. EUR) in ihre Bilanz eingestellit,
was einem Anteil von 0,02 Prozent der gesamten Bilanzsumme emsprachm.
Zum 31.12.1999 verzichtet sie jedoch auf einen gesonderten Ausweis dieser
Aktiva.

3. Die Verwaltung der NZB-Eigenmittel und Sonderausschiittungen der
NZBen

Auch hinsichtlich der Gestaltung des Eigenkapitals und etwaiger Sonder-
ausschiittungen verbleibt den NZBen ein Titigkeitsfeld, welches im oben
definierten Sinne als Eurosystem-unabhingig bezeichnet werden kann. So
verfligt jede NZB im Rahmen der nationalen Zentralbankgesetze iiber das ihr
zugewiesene Kapital bzw. die von ihr eingestellten Reserven grundsitzlich frei

32 ygl. im Folgenden Bank of Finland (2000b), S. 85 und Banca d’Italia (2000a), S. 274 und
S. 282.
322 pie Gesamten Nettoertriige der Bdl betrugen in 1999: 2958 Mio. EUR. Vgl. Tabelle 12.
323 ygl. Banco de Portugal (1999), S. 268.
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von Weisungen der EZB. Wihrend die konkrete Investition dieser Ressourcen in
entsprechende Aktiva bereits ausfiihrlich analysiert wurde, sollen an dieser
Stelle die Unterschiede in der Kapitalhthe und in der Eigenkapitalstruktur der
NZBen im Vordergrund stehen. Da letztere — wie aus den folgenden Analysen
deutlich wird — als eine unmittelbare Reflexion der rechtlichen Organisations-
form und der damit zusammenhéngenden Kapitaleignerstruktur interpretiert
werden kann, sollen diese Komponenten ebenfalls in die folgende Tabelle 30
eingehen.

Diesbeziiglich lassen sich die NZBen in zwei Gruppen einteilen. Die erste
Gruppe der eher ,bankméBig-organisierten Zentralbanken Belgiens (NBB),
Osterreichs (OeNB) und Italiens (BdI) ist dadurch gekennzeichnet, daB ihr
Grundkapital entweder zur Hilfte (NBB und OeNB) bzw. génzlich (BdI) privat
finanziert ist. So iiberrascht es nicht, dal die NBB als GmbH und die OeNB als
Aktiengesellschaft auch entsprechende Rechtsformen besitzen. Die italienische
Zentralbank hingegen ist zwar seit 1936 eine Institution offentlichen Rechts,
dennoch reflektiert die Struktur der Bdl auch heute noch ihren urspriinglichen
Status als Aktiengesellschaft’”*. Gerade die Finanzierung des Kapitals iiber
private Einlagen impliziert nun auch Eurosystem-unabhingige Aufwendungen
fiir die jeweilige NZB, um entsprechende Investitionsanreize fiir die privaten
Kapitalgeber zu bieten. So gewéhrt die NBB eine Mindestausschiittung in Hohe
von 6 Prozent des eingezahlten Nominalkapitals, die wegen der Absicherung
eines speziellen Reservefonds auch dann ausbezahlt wird, wenn die belgische
Notenbank im laufenden Jahr einen Fehlbetrag erwirtschaftet’”. Im Falle der
italienischen Zentralbank wird zwar auf eine garantierte Mindestausschiittung
verzichtet, die BdI besitzt jedoch die Mdglichkeit geméB Art. 56 BdI-Statut eine
Zusatzausschiittung bis maximal 4 Prozent der Einkiinfte aus den gesamten BdI-
Reserven der Vorjahresbilanz zu gewihren®”®. Die OeNB hingegen verfiigt iiber
keine vergleichbaren Regelungen, zahlt aber in der Regel eine Verzinsung von
10 Prozent auf das Grundkapital®”’. Erwihnenswert erscheint auch die relativ
hohe Eigenkapitalquote der OeNB mit 16,3 Prozent und der BdI mit 15,4
Prozent, was darauf zuriickzufiihren ist, da3 diese NZBen ihren Aufgaben-
bereich traditionell etwas breiter definieren und zur Finanzierung dessen den
gesetzlichen Rahmen zur Riicklagenbildung in der Vergangenheit relativ weit
ausgeschopft haben.

3% ygl. auch die Einschitzung des Europiischen Wihrungsinstituts in European Monetary

Institute (1995), S. 115.
32 vgl. Art. 50 Abs. 2 NBB-Statut.
326 In der Regel zahlt die BdI allerdings eine 10-prozentige Verzinsung auf ibr Grundkapital.
Vgl. Banca d’Italia (2000a), S. 292.
327 vgl. § 69 0OeNB-Gesetz und Osterreichische Nationalbank (2000), S. 145.
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nicht praktiziert

Mio. EUR (Differenz
zwischen obiger Menge
und 90 % des am
31.12.1999 endenden
Jahres)

NBB OeNB Bdl BdE BCL
Offentliche Institution
N . Institution dffentlichen Rechts Institution dffentlichen mit Rechtspersdnlichkeit
Organisationsform GmbH Aktiengesclischaft (vormals Akticngesellschaft) Rechts und finanzieller
Autonomie
50 % des Kapitals beim 50 % der Aktien beim Sparkassen, Kreditinstitute
g belgischen Staat, 50 %in | dsterreichischen Staat, | 8ffentlichen Rechts, GmbHs mit
) I privater Hand. Gouverneur | 50 % im Eigentum von | Bankaktivitaten (84,5 %), . .
K] Kapitaleigner und Dircktorium sind Intcressenvertretungen, | Sozialversicherungs- Spanischer Staat Luxemburgischer Staat
5 verpflichtet 50 bzw. 25 Banken und unternchmen (5 %),
g NBB-Antcile zu besitzen Versicherungen Versicherungen (10,5 %)
° 400 Mio. BEF 12 Mio. EUR 300 Mio. LIT
E KapitalhShe (=9,9 Mio. EUR) zu zu 150000 (=0,2 Mio. EUR) zu 300000 1,37 Mio. EUR 25 Mio. EUR
& 400.000 Anteilen N kti Anteil
9 = Rickstellungen: =  Ruckstellung = Ruckstellung ®  Ruckstellungen: ®  Rickstellungen:
3 Reserven 798 Mio. EUR 170 Mio. EUR 8734 Mio. EUR 3797 Mio. EUR 57 Mio. EUR
K] = Racklagen: *  Ricklagen: = Ricklagen: *  Raocklagen: *  Ricklagen:
! '§. 1328 Mio. EUR 5977 Mio. EUR 19414 Mio. EUR 3 Mio. EUR 134 Mio. EUR
% | Kapital und Reservenin |4, o, 163 % 154% 33% 19%
- vH. der Bilanzsumme
Mindestausschittung: 6 % Gem4B Art. 56 BdI-Statut
Zusatz- bzw. des Nominalkapitals durch Zusatuus;chﬂnung bis maximal
Mindes tauss.ch Ottung an speziellen Reservefonds Nein 4 % der Eink@nfie aus den Nein Nein
f Kapitalgeber (Art. 50 Abs. 2 NBB- gesamten R;servcn der
H Statut). In 1999: 0,6 Mio. Vorjahresbilanz. In 1999: 28,3
- EUR Mio. EUR
b E = Am29.11.1999: 1905,9
L2 Mio. EUR (70 % des
¥ Gewinns fir das am
-] 30.9.1999 endende
é Ja, nach Art. 23 Abs. § Bdl- Jahr)
H Interimsdividende Nein Nein Statut moglich, aber in 1999 *  Am 1.2.2000: 1751,6 Nein
an
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Noch Tabelle 30: Organisationsform, Eigenkapital und Sonderausschiittungen der NZBen

7636 Mio. EUR

1936 Mio. EUR

2300 Mio. EUR

2509 Mio. EUR

BBk BdF BdP BoF CBI DNB
Rechtskorper mit
Juristische Person permanenter Nachfolge,
Bundesunmittelbare dffentlichen Rechts offizicllem Siegel (...)
C S Institution, deren Kapital | mit administrativer | Unabh Institution | und der Befugnis (...) GmbH (Naamloze
Organisationsform juristische Person N " - o o D FPIRTSARY
N vom Staat gehalten wird | und ler offe Rechts gerichtlich zu klagen, Vennootschap)
Sffentlichen Rechts N
Autonomic und verklagt zu werden, Land
eigenem Eigentum zu besitzen und darilber
zu verfiigen
Kapitaleigner Deutscher Staat Franzosischer Staat Portugiesischer Staat | Finnischer Staat Irischer Staat g::; .
Gezeichnetes Kapital:
5 Mrd. DEM (3=M 37 Mio. EUR), 200 Mio. PTE (5 254 Mio EUR), ‘é%olg;’ IBP (30790 | o Mio, EUR =
Kapitaththe (= 2556 Mio. EUR) Hohe des Kapitalsist | ) o'nio, pugy | Hohe des Kapitalsist | qo (o' ahites Kapital: | 500 Anteilen
nicht gesetzlich nicht gesetzlich _
vorgeschrieben vorgeschricben %:‘:JOI(()? IEP (= 30474
= Rickstell = Riickstell = Rickstell = Riickstell =  Rickstellungen: = Rickstellungen:

Reserven =  Riicklagen: 2556 =  Riicklagen: *  Ricklagen: »  Riicklagen: *  Riicklagen: = Ricklagen:
Mio. EUR) 2264 Mio. EUR 122 Mio. EUR 129 Mio. EUR 1359 Mio. EUR 2683 Mio. EUR
Kapital ur_nd Reserven in 53% 17.5% 9,2% 24,0 % 92% 7.5%
vH. der Bil:
Zusatz- bzw.
Mindestausschiittung an | Nein Nein Nein Nein Nein Nein
| Kapitalgeb
Ja, in 1999: 40,6 Mio. Ja, nach Art. 22 Nr. 3
EUR, das sind ca. 1/5 DNB-Satzung
Interimsdividende Nein Ncin Nein Nein des auszuschiittenden mdglich, aber seit
Jahresgewinns 1.1.1999 nicht mehr
(Anrechnung) praktiziert

0() Sbndefiusschitunien o pﬁEWﬁatal und Reserven (Ende 1999)
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Giielle: Eigene Berechnungen. Die der Ubersicht zugr Daten aus den Jahresberichten der NZBen fir 1998 und 1999 sowie den Zentralbankgesetzen bzw. Statuten der
= NZBen. Einc thnliche und bereits teilweise dberholte Zusammenstellung hinsichtlich der Organisationsform und der Kapitathdhe von 9 NZBen findet sich auch in Pringle/Courtis (1999), S.
xvii ff..
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Die anderen eher ,,behérdlich-organisierten* NZBen sind neben der weitgehend
einheitlichen Rechtsform als Institution 6ffentlichen Rechts vor allem dadurch
gekennzeichnet, da3 ihr Grundkapital ausschlieBlich vom heimischen Staat
gehalten wird. Die Hohe der Kapitalzahlungen variiert jedoch betréchtlich
zwischen den NZBen. So betrdgt z.B. die Héhe des gezahlten Kapitals der
irischen Zentralbank gerade einmal 30 Tsd. EUR, wihrend die Bundesbank iiber
Kapitaleinlagen in Hoéhe von knapp 2,6 Mrd. EUR verfiigt. Bezieht man
allerdings zusitzlich Riickstellungen und Riicklagen in die Analyse mit ein und
gewichtet die Summe aus Reserven und Kapital der einzelnen NZBen mit der
jeweiligen Bilanzsumme, erscheint ein etwas homogeneres Bild. So liegt die
Eigenkapitalquote dieser NZBen zwischen knapp 2 Prozent im Falle der
luxemburgischen Zentralbank und etwas iiber 9 Prozent im Falle der irischen
bzw. der portugiesischen Wiahrungsbehorde. Eine Ausnahme bilden diesbeziig-
lich nur die Banque de France mit 17,5 Prozent und die finnische Notenbank mit
24 Prozent’®. Neben der Eigenkapitalbildung #hneln sich die behérdlich
organisierten NZBen auch dahingehend, da8 auf Zusatz- und Mindestaus-
schiittungen génzlich verzichtet wird. Die Zahlung von Interimsdividenden
hingegen wird von der spanischen und der irischen Zentralbank praktiziert.
Diese Ausschiittungen, die die NZBen im Einvernehmen mit den heimischen
Finanzministern zu leisten haben’”, koénnen ebenfalls als Eurosystem-
unabhingige Aufwendungen interpretiert werden.

4. Die Beteiligung der NZBen an der staatlichen Miinzemission

Nach Art. 106 Abs. 2 EGV liegt das Miinzemissionsrecht bei den Mitglied-
staaten, wobei der Umfang der Miinzausgabe der Genehmigung durch die EZB
bedarf. Den EWU-Staaten steht es jedoch offen, die heimische NZB an der
Miinzemission zu beteiligen. In welchem AusmaB die NZBen nun derartige
Aufgaben wahrnehmen und welche Kosten sie dabei zu finanzieren haben bzw.
welche Einkiinfte sie erwirtschaften, soll im Folgenden untersucht werden. In
jedem Fall sind diese Aufwendungen und Ertrége als Eurosystem-unabhéngig zu
charakterisieren, da derartige Aktivititen — sieht man von den von der EZB

328 Die relativ hohe Eigenkapitalrelation der franzosichen Zentralbank ist auf eine Regelung
zuriickzufiihren, die die BdF verpflichtet, realisierte Bewertungsverluste bzw. als
realisiert angesehene unrealisierte Bewertungsverluste ergebnisneutral zu halten. Vgl.
Banque de France (2000c), S. 224 f.. Im Falle der BoF ist die hohe Eigenkapitalquote mit
der Verpflichtung der finnischen Zentralbank zu erkliren, gemiB Section 21 BoF-Gesetz
grundsitzlich die Halfte ihres Jahresiiberschusses in die Reserven einzustellen, um
etwaige Jahresfehlbetrége sofort finanzieren zu konnen.

39 ygl. Section 23 Abs. 4 CBI-Gesetz von 1989 und Banco de Espaiia (2000), S. 128.
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festgesetzten Obergrenzen der Miinzemission einmal ab — unabhédngig von
Weisungen der EZB durchgefiihrt werden und auf Basis nationaler
Zentralbankgesetze erfolgen. Hierbei lassen sich die Beteiligung der NZBen an
der Herstellung der Miinzen einerseits und an der Miinzausgabe andererseits
unterscheiden. Beziiglich der Herstellung der Miinzen kann festhalten werden,
daB auBer in Irland, Osterreich und Luxemburg die nationalen Miinzen in den
staatlichen Miinzprageanstalten gefertigt werden. Dies gilt sowohl fiir normale
Umlaufsmiinzen als auch fiir Sammler- und Gedenkmiinzen. Die Herstellungs-
kosten tragen entsprechend die staatlichen Pridgeanstalten. Die (Euro-) Miinzen
Luxemburgs werden hingegen in der niederléndischen Miinzstétte geprigt. Auch
hier ist davon auszugehen, daf3 die Kosten der Miinzherstellung nicht von der
heimischen NZB zu iibernehmen sind**’. Anders verhilt es sich im Falle Irlands.
Hier stellt die Central Bank of Ireland (CBI) die irischen (Euro-) Miinzen in
ihrem Currency Centre selbst her. Dabei erfolgt die konkrete Finanzierung aller
Kosten durch Riickgriff auf die sogenannte ,Currency Reserve* der CBI**'.
Prinzipiell dhnlich zur Vorgehensweise in Irland ist die Miinzherstellung und
deren Finanzierung in Osterreich geregelt. Produziert werden die oster-
reichischen (Euro-) Miinzen von der Miinze Osterreich AG, einer 100 Prozent
Tochter der OeNB, die in der Regel auch die Kosten der Miinzherstellung selbst
tragt®*?. Allerdings zahlte die OeNB bereits in 1998 einen direkten Beitrag zu
den Produktionskosten der ersten Euro-Miinzserie®>.

Weiterhin sind die NZBen an der Miinzausgabe beteiligt. Dabei lassen sich drei
Kostenarten unterscheiden, die die NZBen zu tragen haben: Ankaufs-, Lager-
und Verwaltungskosten jeweils fir Umlaufsmiinzen einerseits und Sammler-
und Gedenkmiinzen andererseits. Hierbei zeigt die Analyse folgendes Bild.

Die fiir den Zahlungsverkehr bestimmten Umlaufsmiinzen werden durchweg
von den NZBen ausgegeben. Hierzu kaufen alle Zentralbanken des Eurosystems
mit Ausnahme der Wihrungsbehérden Osterreichs und Irlands, die ihre Miinzen
(zumindest indirekt) selbst herstellen, die Umlaufsmiinzen zum Nennwert von

330 Hier sei jedoch erwahnt, daB die BCL nach Art. 18 BCL-Gesetz verpflichtet ist, fiir alle
Kosten verantwortlich zu zeichnen, die mit der Miinzemission in Verbindung stehen.
Vermutlich betrifft diese Regelung jedoch nur die Verwaltungskosten zur Aufrecht-
erhaltung eines einwandfreien Miinzumlaufs.

331 ygl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 81. Die Currency Reserve entspricht im
wesentlichen den in die CBI-Bilanz eingestellten Netto-Miinzgewinnen. Eine
buchungstechnische Verrechnung iiber die Gewinn- und Verlustrechnung der CBI findet
allerdings nicht statt.

32 vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 131. Ublicherweise finanziert die Miinze
Osterreich AG die Miinz-Herstellungskosten dadurch, daB sie die hergestellten Miinzen
an die OeNB zum Nennwert verkauft.

333 ygl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 133.
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den heimischen Regierungen gegen Zentralbankgeld an**. Diese Anschaffungs-
kosten werden dann an die Geschiftsbanken weiter gegeben, wenn diese die
Miinzen gegen Zentralbankgeld von der NZB erwerben. Dies gilt jedoch nicht
fiir den gesamten Umlaufsmiinzenbestand der NZBen. So halten die meisten
NZBen entsprechende Sicherheitsbestdnde, um beschédigte gegen einwandfreie
Miinzen austauschen zu konnen und/oder eine gestiegene Nachfrage auch
kurzfristig befriedigen zu konnen’®. Die Kosten der Aufrechterhaltung des
jeweiligen Sicherheitsbestands der NZBen in Hohe der kumulierten An-
schaffungskosten verbleiben bei den NZBen. Dazu kommen noch diverse
Verwaltungskosten, Lagerkosten, Aufwendungen fiir die Sicherheit, Kosten der
Miinzausgabe, die die NZBen unter Umsténden vollstdndig zu tragen haben®**,
wenn in den jeweiligen Abkommen zwischen den NZBen und der nationalen
Regierung nichts anderes geregelt ist. Gedenk- und Sammlermiinzen hingegen
werden jedoch nur teilweise durch die NZBen an Interessenten ausgegeben. Als
Beispiele seien hier Finnland, Irland und Portugal genannt, die in Analogie zu
den Umlaufsmiinzen neben den Ankaufs-, und Verwaltungskosten auch die
Aufwendungen der Miinzausgabe zu finanzieren haben. In Deutschland
hingegen wird die Emission von Sammlermiinzen von der Bundesschulden-
verwaltung bzw. in Frankreich und Osterreich direkt von der Prigeanstalt
durchgefiihrt, die jeweils auch die Emissionskosten tragen. Angaben, inwieweit
die anderen NZBen bei der Ausgabe von Gedenk- und Sammlermiinzen beteiligt
sind, konnen aufgrund Datenmangels nicht gemacht werden. Eine empirische
Quantifizierung der genannten Kosten, die die NZBen im Rahmen ihrer
Beteiligung an der nationalen Miinzemission zu tragen haben, erweist sich
ebenfalls als schwierig. Um jedoch zumindest die quantitative Bedeutung der
nationalen Miinzemission aufzuzeigen, sind in Tabelle 31 die Miinzumliufe
(getrennt nach Umlaufsmiinzen und Gedenk- bzw. Sammlermiinzen) und
Sicherheitsbestéinde an Miinzen im Besitz der NZBen angefiihrt.

34 Im Falle Luxemburgs ist wohl davon auszugehen, daB die in den Niederlanden herge-
stellten luxemburgischen Euro-Miinzen vom luxemburgischen Staat gegen einen mit
Gewinnaufschlag versehenen Preis, der oberhalb der Herstellungskosten aber noch unter-
halb des Nennwerts liegt, angekauft und an die BCL zum Umlaufswert verauflert werden.
Vgl. dazu auch die Angaben in Tabelle 31. Hierbei sei angemerkt, daf3 die ausgewiesenen
Sicherheitsbesténde bei einigen NZBen auch Bestinde an Gedenk- und Sammlermiinzen
beinhalten. So z.B. bei der Banco de Portugal. Vgl. Banco de Portugal (1999), S. 245. Der
Umfang des Sicherheitsbestands an Miinzen im Bestand der NZBen ist jeweils auf 10 %
des nationalen Miinzumlaufs begrenzt. Vgl. Europiische Gemeinschaft (1993), S. 3.
Wihrend in Deutschland als Referenzmal der aktuelle Miinzumlauf herangezogen wird,
bezieht man sich in Frankreich auf den Endstand des Miinzumlaufs zum 31.12.1993. Vgl.
Deutsche Bundesbank (2000a), S. 127 und Banque de France (2000c), S. 226.
3¢ Dies ist zum Beispiel in Luxemburg der Fall. Vgl. Art. 18 BCL-Gesetz.
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Tabelle 31: Sicherheitsbestiinde an Miinzen im Besitz der NZBen und nationaler Miinzumlauf der Jahre 1998 und 1999 sowie genehmigte Miinz-N fir 2000
Land Deutschland Belgien Finnland
Mio. EUR Pro Kopf in EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR
1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Sicherheitsbestiinde an Milnzen im Besitz | 811 823 10,1 103 5.7 10,0 0,6 1,0 21,0 13,1 4,1 25
der NZBen

(in VH. des Mii laufs) (10,1 %) {(10,2%) (1,0 %) (1,7 %) (8.1%) |(4.8%)

Mii lauf gesamt 7999.7 8098.4 100,0 101,1 575.1 598.0 563 589 258,7 2729 50,2 528
Umlaufsmiinzen 60344 | 6113,2 754 76,3 K. A. K. A K. A K. A. 2270 240.7 44,1 46,6
(in vH. des Miinzumlaufs) (754 %) |(75.5%) (87,7 %) | (88.2 %)

Gedenk- und S miinzen 1965.3 1985.2 24,6 248 K. A K. A. K. A, K. A. 317 32,1 6,2 6,2
(in vH. des Mid lauf (24,6 %) |(24.5 %) (11,1 %) | (11.8 %)

Genchmigte Neuemissionen in 2000 1432 1 1.8 l 24,6 2.4 20,2 3,9

(in vH. des Mi laufs Ende 1999) (1,8 %) (4.1 %) (74 %)

Land Osterreich Irland Htalicn

Mio. EUR Pro Kopf in EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR Mio. EUR Pro Kopf in EUR
1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Sichcerheitsbestiinde an Miinzen im Besitz | 111,8 983 13,8 120 - — - . 6.6 3.8 0,1 0,1
der NZBen

(in vH. des Mii laufs) 43%) 1(3.7%) 05%) 1(0.3%)

Mii lauf gesamt 26263 | 2657.1 325.0 3248 >583,6 |>6151 |>1577 |>1640 13208 1344,0 229 23,3
Umlaufsmiinzen 573.1 588.1 70,9 719 283,0 3238 76,5 86,3 K A K. A K. A K. A.
(in vH. des M@nzumlaufs) (21.8%) | (22,1 %) (<485 |(52,6 %)

%)
Gedenk- und S lermiinzen 2053,2 20690 |254.1 2529 >300,6 |>291,3 |>81.2 >77.7 K A K. A K. A K. A
(in vH. des Miinzumlaufs) (78,2 %) | (77,9 %) (>51,5 |(>474
%) %)

Genehmigte Neuemissionen von Miinzen 93,8 1,5 719 19,2 41,4 0,7

in 2000

(in vH. des Mii laufs Ende 1999) 3.5%) (<11,7%) G.1%)
Angaben zur Darstellung: Die Sicherheitsbestinde an Milnzen sind den NZB-Bilanzen entnommen, wobei die BBk nur aut Mio. EUR gerundete Werte ist. Dic ausg

Sicherheitsbestinde enthalten in jeweils geringem Umfang auch Miinzen aus anderen EWU-Staaten. Angaben bzgl. Mtnzumlauf der NZBen fur DE, BE, FI, AT aus Deutsche Bundesbank
(1999d), S. 130 und (2000c), Belgische Nationalbank (2000a) und (2000b) S. 70, Bank of Finland (1999), S. 90 f. und (2000b), S. 118, Osterreichische Nationalbank (2000), S. 118 und S.
den. Vgl. Central Bank of lreland (1999) S. 45 und (2000c), S. 44 ff.. Der Miinzumlauf Italiens in 1998 und
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Noch Tabelle 31: Sicherheitsbestinde an Miinzen im Besitz der NZBen und nationaler Milnzumlauf der Jahre 1998 und 1999 sowie genehmigte Miinz-N issil fir 2000

Land Niederlande L burg Sp
Mio. EUR Pro Kopfin EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR
1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
Sicherhcitsbestinde an Milnzen im Besitz | 12 3 0,8 0.2 P P —_ — — —_ — -
der NZBen
(in vH. des Ma lauf (0.8%) 1(0,2%)
Minzumlauf gesamt 1469,0 1469,0 93,5 93.5 23.7 23.8 55,1 55,3 22947 2439,0 58,3 61.9
Umlaufsmnzen 1267,7 1267,7 80,7 80,7 23,0 23,0 53,5 53,5 2220,7 K. A 56,4 K. A.
(in vH.des Monzumlaufs) (86,3 %) |(86,3 %) (96.9 %) |(96.8 %) (96.8 %) (96,7 %)
Gedenk- und S I zen 201.3 201,3 128 128 0.7 038 1,6 1.9 73,9 K. A. 1,9 K. A.
(in vH. des Mtinzumlaufs) (13.7%) |(13.7%) (3.1%) |(3,2%) (3.2%) (3.3 %)
Genchmigte Neuemissionen von Miinzen 27,2 1,7 0,6 1,4 2074 53
in 2000
in vH. des Miinzumlaufs Ende 1999) (1.9 %) (2.6 %) (8,5%)
Land Frankreich Portugal
Mio. EUR Pro Kopfin EUR Mio. EUR Pro Kopfin EUR
1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
Sicherhcitsbestdnde an Manzen im Besitz | 259,3 2593 44 44 20,4 20,3 2,0 2,0
der NZBen
(in vH. des Mo laufs) (6.6 %) (6.3 %)
Minzumlauf gesamt >2536.8 |>2624,0 |>43.1 > 44,4 288.2 321,2 28,9 32,2
Umlaufsminzen 2536,8 |2624.0 43,1 444 196,4 216,4 19,7 21,7
(in vH. des Minzumlaufs (68,1 %) | (67,4 %) |(68,2%) |(67.4 %)
Gedenk- und Sammlerm@nzen K. A K. A. K. A K. A. 91,9 104,8 9.2 10,5
(in vH. des Miinzumlaufs; (31,9%) (32,6 %) |(31,8%) |(32.6 %)
Genchmigte Neuemissionen von Manzen 83,7 1.4 36,4 3,7
in 2000
(in vH. des Miinzumlaufs Ende 1999)
Quelle: Eigene Bercchnungen. Angaben zur Darstellung: Die Sicherheitsb de an Minzen sind den NZB-Bilanzen entnommen, wobei die DNB nur auf Mio. EUR gerundete Werte
. Die ausgewi Sicherhcitsbestiinde enthalten in jeweils geringem Umfang auch Minzen aus anderen EWU-Staaten. Angaben bzgl. Mnzumlauf fir NL und LU aus De
chn.rlandschc Bank (1999), S. 16 (Anhang) und (2000b), S. 162 f1,, sowie Banque Centrale du | bourg (2000a) Mo lauf Spaniens fir 1998 aus Banco de Espada (1999), S. 113,
fur 1999 :m:chnel aus IFS-Linie 14a abzlglich lauf. Vgl. Banco de Espafia (2000), S. 117 und International Monclary Fund (2000b). Angaben bzgl. FRF-
Umlaufs f aus Banque de ance (2000c). S. 236 und Banque de France (2000b). Zur Héhe des FRF-Gedenk- und S laufs sind kcine Angaben erhéitlich,
halb fur den Mo | nur eme Unlcrgrcnze angegeben werden kann. Umlauf portugiesischer Miinzen aus Banco de Portugal (1999), S. 245 und (2000a), S. 264.
Angaben fur den Umfang der geneh aus Europdische Gemeinschaft (2000a). Bevdlkerungszahlen aus Intcmational Monetary Fund (2000f). Differenzen in den

relevanten Summen durch Runden der Lahlcn
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Zunichst fillt auf, dafl Ende der Jahre 1998 und 1999 der Anteil der Gedenk-
und Sammlermiinzen am gesamten Nennwert des nationalen Miinzumlaufs mit
ca. 50 Prozent in Irland und mit rund 78 Prozent im Falle Osterreichs
vergleichsweise hoch ist**’. Dies ist um so erstaunlicher, wenn man bedenkt, daf
gerade in diesen beiden Lindern die Regierungen sowohl ihr Recht zur
Herstellung als auch zur Miinzausgabe nicht selbst wahrnehmen und (un-)
mittelbar auf die Zentralbank libertragen. Auf das Einnahmemotiv der Regie-
rungen kann hier folglich nur eingeschrinkt abgestellt werden. Dies gilt schon
eher fiir die Situation in Portugal und in Deutschland. Bei den anderen EWU-
Landern spielen Sammler- und Gedenkmiinzen offenbar eine weniger
bedeutende Rolle, wenngleich nicht fiir alle Lénder entsprechende Daten
verfligbar sind.

Die Hohe des flir den Zahlungsverkehr bestimmten Umlaufs an Miinzen hingt
von den Zahlungsgewohnheiten der Geldverwender und den strukturellen
Gegebenheiten, wie etwa der Verbreitung bargeldloser Zahlungssysteme fiir
Kleinbetrige, in den einzelnen EWU-Lindern ab. Als grober Indikator hierfiir
mag der in Tabelle 31 aufgezeigte Umlaufsmiinzenumlauf pro Kopf dienen.
Hierbei zeigt sich, da} die Einwohner Frankreichs und Finnlands mit einem
Betrag von ca. 44 EUR pro Kopf offenbar auf effizientere Kleinbetragzahlungs-
systeme (z.B. Geld Cards) zuriickgreifen konnen als beispielsweise die
Niederldnder (Ende 1999: 80,7 EUR/Kopf) oder die Iren (Ende 1999: 86,3
EUR/Kopf). Allerdings 148t sich mit Hilfe dieser Beobachtung zumindest nicht
dominant der Umfang der von der EZB in 2000 genehmigten Neuemissionen an
Miinzen pro Kopf erkldren. So scheint beispielsweise das mit 11,5 EUR pro
Kopf besonders hohe Miinzemissionspotential Osterreichs eher damit erklarbar
zu sein, daB die nationale Emissionsstelle ihre ausgeprigte Tradition der
Gedenk- und Sammlermiinzen fortzusetzen gedenkt.

Hierbei darf jedoch nicht unerwihnt bleiben, daB zumindest die Genehmigung
von Neuemissionen an nationalen Umlaufsmiinzen durch die EZB einen
gewissen Konlfliktstoff in sich birgt. So werden die fiir den Zahlungsverkehr
vorgesehenen Miinzen von den nationalen Mitgliedstaaten emittiert, die dann die
entsprechenden Miinzgewinne erzielen™®. Die ausgegebenen Miinzen sind
jedoch in allen EWU-Staaten als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt, so daf3

337 Die herausragende Bedeutung der Sammler- und Gedenkmiinzen in Irland und Osterreich
zeigt sich auch darin, daB diese beiden Lénder ebenfalls die Spitzenpldtze bei den ge-
nehmigten Miinz-Neuemissionen des Jahres 2000 eingenommen haben. Vgl. Tabelle 31.

# Wie die obige Analyse zeigt, fallen die Miinzgewinne in einigen EWU-Staaten nicht
unbedingt direkt bei der Regierung an. Sie verbleiben jedoch in jedem Falle im
Mitgliedstaat. Vgl. dazu auch die theoretischen Uberlegungen zum Fiskalischen
Seigniorage in Kapitel II. Abschnitt 4.2.1..
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die Neuemissionen an Miinzen nicht rein auf die nationale Geldnachfrage
beschrinkt bleiben wird. Eine einzelne Regierung kann also, weil sie etwa
aufgrund vergleichsweise solider Staatsfinanzen von den gesamten europdischen
Geldverwendemn als relativ vertrauenswiirdig angesehen wird, mehr Miinzen
emittieren als fiir den nationalen Umlauf erforderlich wire. Bei gegebenem
gesamteuropdischen Emissionsvolumen kdme es dann — etwas iiberspitzt
ausgedriickt — zu Verteilungskdmpfen im EZB-Rat. Diesen SchluB3 148t
zumindest die Neue Politische Okonomie zu, welche die Zentralbank-
Gouverneure als Vertreter der nationalen Interessen interpretiert. Zumindest
diirfte ein politischer Druck auf den EZB-Rat, die Miinzgewinne durch eine
entsprechende Festlegung von nationalen Emissionskontingenten ,,gerecht zu
verteilen, nicht lange auf sich warten lassen. So sehen die vertraglichen
Regelungen auch nur eine Umverteilung von Geldschdpfungsgewinnen aus der
Banknotenproduktion, nicht aber aus der Miinzproduktion vor*”.

Die Frage ist nun, ob ein solches Verfahren fiir die Miinzgewinne aus
Skonomischer Sicht iiberhaupt wiinschenswert ist. So lassen sich die Miinzen im
Gegensatz zu den Banknoten wegen ihrer ,nationalen Seite” eindeutig dem
Emittenten zuordnen. Warum soll nicht einfach der Wettbewerb entscheiden,
welche Miinzen sich als Zahlungsmittel durchsetzen und welche nicht**? In
jedem Falle wire ein so begriindeter zusétzlicher, wenn auch zugegebenermaflen
kleiner, Druck auf das Finanzgebaren der jeweiligen Regierungen nicht
schidlich. Zudem wirkt auch der Wettstreit der Geldproduzenten um die
unterschiedlichen Miinz-Designes in seinem Ergebnis wohlfahrtserhéhend.

5. Die Beteiligung der NZBen an der Aufsicht iiber Finanzinstitute

Der Ubergang zur gemeinsamen europiischen Wihrung und die sich zusehends
integrierenden Geld- und Kapitalmérkte schafften einen Bedarf zur Koordi-
nierung und Harmonisierung der Aufsicht iiber Finanzinstitute®'. Dabei sehen
die gemeinschaftsrechtlichen Regelungen vor, dafl diese Aufgabe nicht vom
Eurosystem oder anderen EU-Institutionen, sondern von den zustindigen
nationalen Aufsichtsbehorden gemédB dem Prinzip ,,Heimatlandaufsicht und

%9 ygl. Art. 32.2. ESZB-Satzung. Es sei hier angemerkt, daB der Artikel 32.2. ESZB-
Satzung in der deutschen Fassung falsch tibersetzt wurde. Dort ist von ,Bargeldumlauf*
die Rede, es handelt sich jedoch um den Banknotenumlauf. Vgl. dazu die Ausfithrungen
zu Kapitel V.3.1..

30 FEine solche wettbewerbliche Regelung fordert allerdings die Aufhebung des
Annahmezwangs der Miinzen als gesetzliches Zahlungsmittel, sowie wegen des
Grashamschen Gesetzes flexible Wechselkurse zwischen den Miinzen.

34! vgl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2000b), S. 53 ff..
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gegenseitige Anerkennung® wahrgenommen wird**%. Dies gilt sowohl fiir die

Bankenaufsicht als auch fiir die Aufsicht iiber andere Finanzinstitutionen wie
z.B. Investmentfonds. Dabei steht es den Mitgliedstaaten freilich offen, die
Aufsichtskompetenzen ganz oder teilweise auf die heimische NZB zu
iibertragen. In welchem Umfang die NZBen bei der Erfiillung dieser Aufgabe
mitwirken, soll im Folgenden untersucht werden. Die den NZBen hierbei
entstehenden Aufwendungen und Ertrige (erhobene Gebiihren) werden
entsprechend der nationalen Zustidndigkeit als Eurosystem-unabhéngig klassi-
fiziert*®,

Beziiglich der Beteiligung der NZBen an der Bankenaufsicht lassen sich, wie in
Tabelle 32 dargestellt, die untersuchten EWU-11-NZBen in drei Gruppen
einteilen®*. Die erste Gruppe bildet Belgien, Luxemburg und Finnland, die ihren
NZBen keine spezifischen bankaufsichtlichen Titigkeiten iibertragen.
Allerdings sind die belgische und finnische Zentralbank diesbeziiglich nicht
génzlich ohne EinfluB, da das jeweilige NZB-Direktorium an der Entschei-
dungsfindung in den zustdndigen staatlichen Aufsichtsbehorden mitwirkt. Die
Deutsche Bundesbank, die Banque de France und die Osterreichische National-
bank hingegen sind auch in operativer Hinsicht weitreichend an der Banken-
aufsicht beteiligt, wenngleich sich die genannten NZBen dieses Aufgabenfeld
mit anderen zustédndigen Stellen teilen miissen. Auch hier stellt zusétzlich eine
Reihe von Koordinierungsvereinbarungen eine enge Zusammenarbeit zwischen
den genannten NZBen und der nationalen Bankenaufsichtsstellen sicher. Die
dritte Gruppe bestehend aus Irland, Italien, der Niederlande, Portugal und
Spanien ist dadurch gekennzeichnet, dafl die alleinige Zustadndigkeit fiir die
Bankenaufsicht bei der heimischen Zentralbank liegt. Dabei beschrinkt sich
deren Aufsichtsbefugnisse nicht nur auf den Bankensektor, sondern umfaft
teilweise auch die Uberwachung von Wertpapier- und Investmentfirmen.
Hierbei liegt in der Regel der Schwerpunkt der Aufsichtstatigkeit auf der

Wahrung der Systemstabilitit™*.

32 Qo tragt nach Art. 3.3. ESZB-Satzung und Art. 105 Abs. 5 EGV das ESZB (Eurosystem)
nur zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zusténdigen Behorden auf dem Gebiet
der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen
Mafinahmen bei. Vgl. dazu auch Europédische Zentralbank (2000b), S. 62. Eine Ausnahme
von dieser Regel bildet Art. 25.2. ESZB-Satzung und Art. 105 Abs. 6 EGV, die den Rat
erméchtigt, besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute
und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsunternehmen auf die EZB
zu iibertragen.

33 vgl. auch Liebscher (1998), S. 7. Gnan faBt ebenfalls die Beteiligung der NZBen an der
Bankenaufsicht unter Art. 14.4. ESZB-Satzung. Vgl. Gnan (1999), S. 605.

344 Vgl. Europiische Zentralbank (2000b), S. 63.

35 Vgl. Europiische Zentralbank (2000b), S. 66.
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Tabelle 32 : Die Beteiligungen der NZBen an der Aufsicht iber Finanzinstitute

Formelle Uber den Bankensektor
Koordinierungsverein- | hinausgehende
Fir die barungen zwischen Aufsichtsbefugnisse der
Bankenaufsicht Beteiligung der NZB an | Bankenaufsicht und fur die Bankenaufsicht
Land zustlindige Stelle der Bank fsicht Zentralbank zustiindigen Stelle
Belgien Commission Keine spezifischen Beteiligung des Wertpapierfirmen und
Bancaire et bankaufsichtlichen Direktoriums Investmentfonds,
Fi ire Aufgaben der NBB Marktbeobachtung
L burg C ission de Keine direkte Keine Alle Finanzinstitute (auBer
Surveillance du Beteiligung der BCL Versicherungs-
Secteur Financier gesellschaften) und
Finanzmérkte
Finnland Fi fsich Keine spezifischen Beteiligung des Wertpapierfirmen und
behdrde bankaufsichtlichen Direktoriums und Borsen
Aufgaben der BoF Verwaltungsbezich
D hland Bundesaufsict Weitreichend: Gesetzlich Wertpapierfirmen und
fur das Kreditwesen | Beteiligung der BBk an | vorgeschricbene enge offene Investmentfonds
der Uber g der Z beit sowie Finanzdienstleister
Institute, hat in vielen (auBer Versicherungs-
Fillen Recht auf gesellschaften)
Anhdrung
Frankreich Commission Weit reichende Der Prasident der BdF Wertpapierfirmen
Bancaire Betciligung der BdF fuhrt den Vorsitz der
Commission Bancaire
und des CECEI' und ist
Mitglied des CRBF?,
er gsDez
Osterreich Finan ium Weitreichend Aus Vertretern des Versicherungs-
Beteiligung der OeNB an | Fil inisteriums und | gesellschaften
der Uberwachung der der OeNB bestehende
einzelnen Institute, hat in | Expertenkommission
viclen Fillen Recht auf
Anhdrung
Irland Central Bank of Alleinige Zust4dndigkeit | Nur cine Behdrde Wertpapierfirmen, legt
Ireland (CBI) der CBI Anforderungen an Bdrsen
und autorisierte
Mitglied h fest
Italien Banca d'ltalia (Bdl) | Alleinige Zustandigkeit | Nur eine Behdrde Uberwachung aller
der Bdl Finanzinstitute (auBer
Versicherungsgesell-
schaften) und Finanz-
mdrkte im Hinblick auf
Stabilitat
Niederlande De Nederlandsche Alleinige Zustandigkeit | Nur eine Behdrde Investmentfonds
Bank (DNB) der DNB
Portugal Banco de Portugal Alleinige Zustdndigkeit | Nur eine Behtrde Wertpapierfirmen
(BdP) der BdP
Spanien Banco de Espana Alleinige Zustindigkeit | Nur eine Behorde Keine
(BdE) der BdE

Quelle: Die der Ubersicht zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus Européische Zentralbank (2000b), S. 64f..

! Das Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement (CECEI) ist neben der Commission Bancaire
ebenfalls an der Erteilung bzw. Aufhebung der Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschiften beteiligt.

Das Comité

hanlk fei

de la Reglementation
in Frankreich.

heli

lichen Befi

Bancaire et

Financi¢re (CRBF) st

cine

weitere Institutionen mit
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Beziiglich der Aufwendungen, die die NZBen aus dem unterschiedlichen
Umfang ihrer Aufsichtstitigkeiten zu tragen haben, lassen sich wegen der
mangelnden Verfiigbarkeit solcher Daten keine vergleichende Darstellungen
aufzeigen. Allerdings ist wohl grundsétzlich davon auszugehen, daf3 die den
NZBen entstandenen Kosten von den liberwachten Instituten mittels Zwangs-
gebiihren beglichen werden. Ob dies jedoch in allen Fillen kostendeckend
erfolgt, soll hier offenbleiben. So erstatten beispielsweise die deutschen Ge-
schéftsbanken dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen nur zum Teil die

entstandenen Aufwendungen®*,

6. Sonstige Eurosystem-unabhiingige Titigkeiten der NZBen

An dieser Stelle sollen die verbleibenden, noch nicht erfalten Eurosystem-
unabhingigen Titigkeitsbereiche der NZBen untersucht werden. Hierbei handelt
es sich, wie Tabelle 33 zeigt, iiberwiegend um Dienstleistungen der Zentral-
banken fiir die breite Offentlichkeit. So unterhalten viele NZBen ein Geld-
museum, fiihren 6ffentliche Bibliotheken und vertreiben neben ihren Monats-
und Geschiftsberichten auch Working Papers, geldgeschichtliche Schriften und
andere Monographien (z.B. im Falle der Deutschen Bundesbank Kunstbinde).
Des weiteren sind manche NZBen intensiv mit der Erstellung von Statistiken
befalt, die den Umfang der vom Eurosystem geforderten Datenerhebung
iibersteigt. So ist etwa die Banque de France gemilB Art. 16 BdF-Statut dazu
verpflichtet, die Zahlungsbilanz Frankreichs und die Auslandsvermogens-
position des franzosischen Staates zu erstellen. Ahnliches gilt auch fiir die
Nationalbank Belgiens. Weiterhin bieten die Zentralbanken Deutschlands und
Spaniens Schlichtungs- und Beschwerdestellen fiir Geschéftsbanken und private
Nichtbanken an. Andere NZBen erfiillen spezielle Aufgaben, die der Kredit-
sicherung zuzurechnen sind (Zentralen fiir Privat- und Unternehmenskredite,
Beteiligung an der Einlagesicherung). Zudem managen die meisten Zentral-
banken Bilanzzentralen. Weiterhin haben alle NZBen gegeniiber den nationalen
Regierungen eine Beratungs- und Kooperationspflicht, wobei in jedem Falle
sichergestellt sein muf, daf3 die Unabhéngigkeit der NZBen flir den Bereich der
gemeinsamen Geldpolitik unangetastet bleibt. Zuletzt sei noch erwihnt, daf3
einige NZBen der Forderung sozialer und kultureller Aktivitaten verpflichtet
sind. Hierzu unterhalten z. B. die dsterreichische und spanische Zentralbank ent-
sprechende Fonds. Leider lassen sich nur vereinzelt Angaben beziiglich der
Kosten machen, die den NZBen in Ausiibung der genannten Tatigkeiten zu
tragen haben. Insgesamt diirften diese jedoch nicht zu hoch anzusetzen sein.

3% vgl. Européische Zentralbank (2000b), S. 64.
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Tabelle 33: Andere Eurosystem-unabhiingige Titigkeiten der NZBen

BBk BdF BdP BoF CBI DNB
Geldmuseum Auf Anweisung des e (Geld-) Museum Offentliche Bibliothel B g und A Informati fur dic
Offentlichc Bibliothck Staates e Offentliche Bibliothek Institute for E i fur Central Statistic Offentlichkeit zur
Scit 16. August 1999 Dicnstleistungen fur e  Kunst-Kollektion in Transition Office Erlcichterung von
Schlichtungsstelle far den Staat oder fur e  Spezialfonds fur Bestimmte Beratungs- Aufsicht Ober Bureau Investitions-
den Dritte gegen volle Wiederaufbau von bzw. Kooperations- de Change entscheidungen
grenziiberschreitenden Vergiltung (u.a. Chiado pflichten Aufsichts- und (.Consumer affairs")
Ubenweisungsverkehr Erstellung der e ,Centralisation of Diverse Publikati Entscheidung; Credit Registration
Besti B gS Zahlungsbilanz und Credit Risks, Protected (Periodika, kompetenz beziglich Burcau
bzw. Bemessung der Bills und Cheque Monographien u.a.) der Investor Bestimmte Beratungs-
Kooperationspflich Ausland genspo. Defaul Compensation bzw.

Diverse Publikationen ition des frz. Staates) | Management einer Company Limited Kooperationspflichten
(Periodika und Firmenanalyse und Bilanzzentrale Bestimmte Beratungs- Diversc Publikationen
geldgeschichtliche Rating o Statistiken fur bzw. Kooperations- (Periodika,
Schriften, Kunstb4nd Verwaltung der Central EUROSTAT pflichten Monographicn u.a.)
bankrechtliche Cheque Database und |, Bestimmtc Beratungs- Diverse Publikationen
Schriften, Notenbank- der National Database bzw. Kooperations- (Periodika,
und wihrungs- on Irregular Cheques pflichten Monographien u.a.)
geschichtliche (FNC) o Diverse Publikationen
Verdffentlichungen) Management des (Periodika,

Sekretariats der Monographicn u.a.)

Houschold Debt

Commissions inkl.

Fithrung des National

Register of Houschold

Credit Repayment

Incidents (FICP)

Mitarbeit bei der Stock

Exchange Commission
(COB)

Management einer
Bilanzzentrale
Bestimmte Beratungs-
bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika,
Monographien u.a.)

10T



Noch Tabelle 33: Andere Eurosystem-unabhiingige Titigkeiten der NZBen

NBB

OeNB

Bdl

BdE

BCL

Geldmuseum

Pflicht zur Konversion von
Auslandsverschuldung des
Staates in Euro
Zusammenarbeit mit dem
National Account Institute
(NAI) bzgl. AuBienhandels-
und Zahlungsbilanzstatistik
fir EUROSTAT

Seit 1999 Ubernahme der
Aktivititen des Rediscount
und Guarantee Institute
(RGI)

Management des ,,Securities
Regulation Fund* zur
Liquidit4tsgarantie von
Staatsanleihen
Management ciner
Bilanzzentrale
Management einer Zentrale
fir Privatkredite
Management einer Zentrale
fir Untemehmenskredite
Bestimmte Beratungs- bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika, Monographien
u.a.)

Geldmuseum
Sammlung von
Streichinstrumenten
alter Meister: 24,5 Mio.
EUR

OeNB-Fonds zur
Forderung der
Forschungs- und
Lehraufgaben der
Wissenschaft: 7,3 Mio.
EUR (Auszahlungen in
1999: 47, 3 Tsd. EUR)
Unterstiitzung des ,,Joint
Vienna Institute und
des ,,Austrian Bankers*
College International
Bestimmte Beratungs-
bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika,
Monographien u.a.)

In den Ausweisen des
Jahres 1999 nicht explizit
erwihnt, aber vermutlich
auch weiterhin finanzielle
Beteiligung an
Wohltitigkeitsveranstaltun
gen und andere Arbeiten
des 6ffentlichen
Interesses, sowie
Férderung sozialer und
kultureller Aktivititen (in
1998: 2,1 Mio. EUR)
Bestimmte Beratungs-
bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika, Monographien
u.a.)

Offentliche Bibliothek
Historisches Archiv
Kunstkollektion

BdE zahlt in Beneficent-
Social Fund: 1999: 8,1
Mio. EUR

Complaint Service fiir
Geschiftsbankenkunden
Bestimmte Beratungs-
bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika, Monographien
u.a.)

Erstellung der
Zahlungsbilanzstatistik
Bestimmte Beratungs-
bzw.
Kooperationspflichten
Diverse Publikationen
(Periodika, Monographien
u.a.)
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Quelle: Eigene Darstellung. Die der Ubersicht zugrundeliegenden Angaben stammen aus den Jahresberichten der NZBen fiur 1999, den nationalen
Zentralbankgesetzen bzw. Satzungen der NZBen, sowie den einschldgigen Internet-Seiten der NZBen. Ein Anspruch auf Vollstdndigkeit kann wegen der
unterschiedlichen Informationsdichte nicht erhoben werden.
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V.2.3. Zwischenergebnis

Ziel der vorstehenden Analyse war es, die verschiedenen Titigkeiten der NZBen
zu systematisieren und deren Konsequenzen fiir die NZB-Gewinnentstehung
aufzuzeigen. Dabei wurde klar, dafl die NZBen einer Reihe von Tétigkeiten
nachgehen, die sie aufgrund von Weisungen der EZB zu leisten haben
(,,Eurosystem-spezifische* Titigkeiten). Hierzu ist insbesondere die Abwick-
lung der gemeinsamen Geldpolitik zu zihlen, aber auch weitere Aktivititen, die
der Sicherung der Funktionsfihigkeit derselben dienen. Die NZBen konnen aber
auch nach dem Ubergang zur einheitlichen Wihrung eine Vielzahl anderer
,Eurosystem-unabhéngiger* Tétigkeiten ausiiben, bei denen die EZB kein
Dispositionsrecht besitzt, solange die Aufgaben und Ziele des Eurosystems nicht
gefdhrdet sind. Auch wenn wegen der schwierigen Datenlage eine empirische
Quantifizierung dieser Aktivititen nicht immer gelingen kann, so wird doch
deutlich, da8 der Umfang derselben keinesfalls zu vernachlédssigen ist. Aus polit-
Skonomischer Sicht ist diese Beobachtung freilich nicht iiberraschend. So waren
ja die sich selbst entmachtenden Notenbénker direkt mit der Ausgestaltung der
ESZB-Satzung betraut. Letztlich kann die ESZB-Satzung als das Ergebnis eines
Verhandlungsprozesses interpretiert werden, die die Sicherung der Funktions-
fahigkeit der gemeinsamen Geldpolitik mit anderen traditionellen Aufgaben der
NZBen zu verbinden versucht. Die Dominanz der Geldpolitik steht hierbei
jedoch nicht in Zweifel.
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V.3. Die Verwendung der NZB-Gewinne

Bevor die NZBen entsprechend ihrer nationalen Gesetzgebung iiber ihre Jahres-
iiberschiisse verfiigen konnen, sieht die ESZB-Satzung eine Umverteilung von
Notenbankeinkiinften zwischen den NZBen des Eurosystems vor. Dieses Um-
verteilungsverfahren soll im Folgenden ausfiihrlich untersucht und kritisch
gewiirdigt werden. Der anschlieBende Abschnitt beschiftigt sich mit der
,nationalen* Verwendung der NZB-Gewinne.

V.3.1. Die (Um-)Verteilung der Monetiren Einkiinfte

Nach Artikel 32.1. ESZB-Satzung sind die Einkiinfte, die den NZBen aus der
Erflillung der wéhrungspolitischen Aufgaben des Eurosystems zuflieen
(,,Monetire Einkiinfte), am Ende eines jeden Geschiftsjahres nach dem in
Artikel 32 ESZB-Satzung geregelten Verfahren zu verteilen®*’. Hierbei sehen
die vertraglichen Regelungen beziiglich der Ermittlung der Monetéren Einkiinfte
zwei unterschiedliche Erfassungsmethoden vor. So kann nach Artikel 32.3.
ESZB-Satzung in einem Zeitraum von maximal fiinf Jahren nach Griindung der
EWU ein Ubergangsverfahren zur Anwendung kommen. Spitestens dann hat
die Bemessung der Monetdren Einkiinfte nach dem sog. ,Earmarking-
Verfahren“>*® des Artikels 32.2. ESZB-Satzung zu erfolgen. Die Verteilung der
Monetdren Einkiinfte ist hingegen unabhéngig von der gewéhlten Erfassungs-
methode geregelt. Sie erfolgt nach MaBgabe der von den NZBen eingezahlten
EZB-Kapitalanteile in Form einer Ausschiittung an die nationalen Zentralbanken
des Eurosystems, es sei denn der EZB-Rat hat nach einem entsprechenden
Beschlufl die Verwendung des Pools der Monetéren Einkiinfte zur Deckung
anfallender EZB-Verluste vorgesehen (Art. 32.5. ESZB-Satzung)’®®. Die
technische Abwicklung, also die Verrechnung und den Ausgleich der Salden aus
der Verteilung der Monetiren Einkiinfte, tibernimmt die EZB geméf den
Leitlinien des EZB-Rates (Art. 32.6. ESZB-Satzung).

37 Die nicht an der dritten Stufe der EWU teilnehmenden NZBen (Pre-In-NZBen) nehmen
an diesem Verfahren nicht teil. Vgl. Art. 43.1. ESZB-Satzung.
348 In begrifflicher Anlehnung an Remsperger (1996), S. 1.
3% ygl. auch die Ausfiihrungen zur Finanzierung des EZB-Verlusts in Kapitel IV.2..
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V.3.1.1. Die Indirekte Methode in der Ubergangsphase (1999 bis 2001)
1. Die vertraglichen Regelungen

Das bis maximal Ende 2003 anwendbare Ubergangsverfahren zur Ermittlung
der Monetiren Einkiinfte ist in Artikel 32.3. ESZB-Satzung nicht niher
ausgefiihrt und tiberldBt die konkrete Ausgestaltung desselben dem EZB-Rat.
Hierbei muB jedoch eine entsprechende BeschluBfassung mit qualifizierter
Mehrheit der abgegebenen Stimmen erfolgen, wobei die Stimmen der EZB-
Direktoriumsmitglieder unberiicksichtigt bleiben und die Stimmen der NZB-
Vertreter mit dem jeweiligen EZB-Kapitalanteil gewogen werden (Art. 10.3.
ESZB-Satzung).

2. Die Indirekte Methode nach dem Beschlufl des EZB-Rats
vom 3. November 1998

In der Tat ist der EZB-Rat zu der Auffassung gekommen, dafl die Bilanz-
strukturen der NZBen die Anwendung des Earmarking-Verfahrens nicht bereits
zu Beginn der EWU gestatten®®. Deshalb erfolgte vom 1.1.1999 bis zum
31.12.2001 die Ermittlung der Monetiren Einkiinfte nach der sog. ,Indirekte
Methode**®'. Ansatzpunkt waren hierbei die folgenden Passivposten der
standardisiert erfaBten NZB-Bilanzen®*:

NZB-Passivposten
2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber dem
Finanzsektor im Euro-Wihrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten (inkl. Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

9.2 Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen zur
Deckung der Emission von EZB-Schuldverschreibungen

350 ygl. Europiische Gemeinschaft (2000e), S. 119 ff..
3! Zum Begriff der Indirekten Methode vgl. Europiisches Wihrungsinstitut (1997), S. 83.
32 vgl. die Tabellen 9 und 11. Die EZB hat mittlerweile ihre Bilanzierungsleitlinie gedndert.
Der Punkt ,,Verbindlichkeiten der NZBen aus Schuldverschreibungen zur Deckung der
Emission von EZB-Schuldverschreibungen® hat nun die neue Numerierung 10.2.. Vgl.
Europdische Gemeinschaft (2000d), S. 119 ff. und die Tabelle 35 in Kapitel V.3.1.2.
Abschnitt 2.1., die die ,,alte* bis Ende 2000 giiltige harmonisierte NZB-Bilanzstruktur der
gegenwirtig giiltigen ,,neuen* Bilanzstruktur gegeniiberstellt.
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Dabei wird zundchst mit dem aktuellen Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte
ein einheitlicher Referenzzinssatz auf die definierten NZB-Passivpositionen
angewendet. Zieht man hiervon die Zinsaufwendungen, die die NZB auf die
Verbindlichkeiten der Bemessungsgrundlage gezahlt hat, ab, erhilt man die
Monetdren Einkiinfte der jeweiligen NZB*3, Diese auf tiaglicher Basis
ermittelten Betrdge werden gepoolt und nach Abschlufl des Geschiftsjahres auf
die NZBen in Abhingigkeit des gezahlten EZB-Kapitalschliissels verteilt.

3. Umverteilungseffekte bei Anwendung der Indirekten Methode

Die Hohe der Monetédren Einkiinfte und damit auch das Umverteilungspotential
aus dem Notenbankgewinnpooling ist in der Ubergangsphase sehr begrenzt.
Dies liegt einerseits daran, daf3 die Mindestreserveeinlagen bei allen NZBen
einen iiberragend grofen Teil ihrer Bemessungsgrundlage ausmachen und
andererseits sich die beim Pooling abzugsfahige Verzinsung der Mindestreserve
wie auch der Referenzzinssatz zur Ermittlung der Monetdren Brutto-Einkiinfte
jeweils am Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte orientiert und so die effek-
tive umverteilungsrelevante Bemessungsgrundlage um die Mindestreserveein-
lagen reduziert. Einen positiven Poolfinanzierungsbeitrag leisten die NZBen
folglich nur auf Basis derjenigen Bilanzposten, bei denen es positive Zins-
differenzen zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und den von den NZBen
gezahlten Zinssitzen gibt. Dies ist bei den unverzinslichen Uberschufireserven
bzw. bei der relativ niedrig verzinslichen Einlagefazilitit gegeben. Im Falle der
im Rahmen von Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrten Reverse Repos bzw.
der Hereinnahme von Termineinlagen oder der Emission von EZB-Schuld-
verschreibungen iiber die NZBen kommt es hingegen zu negativen Zins-
differenzen, da den Kreditinstituten mit einer Verzinsung iiber dem Marktzins
und damit {iber dem Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte ein Anreiz gegeben
werden muB, ihre liquiden Mittel bei der heimischen Zentralbank stillzulegen.
Dies konnte bedeuten, daf eine NZB unter Umstédnden an einzelnen Geschifts-
tagen sogar einen negativen Beitrag zum Pool der Monetiren Einkiinfte leistet.
Problematisch ist dies indes nicht. So wire es theoretisch sogar vorstellbar, daf3
alle NZBen stindig negative Monetédre Einkiinfte erzielen. Ein Pooling der
negativen Monetdren Einkiinfte kdme dann einer Umverteilung von NZB-
Verlusten gleich.

353 Vgl. Europdische Zentralbank (2000h), S. 163. Des weiteren sieht Art. 32.4. ESZB-
Satzung vor, daB die NZBen fiir Kosten, die in Verbindung mit der Ausgabe von
Banknoten stehen, einen Ausgleich erhalten konnen bzw. unter auflergewdhnlichen
Umstinden fiir ESZB-spezifische Verluste entschiddigt werden konnen. Von diesen
Regelungen hat der EZB-Rat in der Ubergangsphase keinen Gebrauch gemacht.
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Tabelle 34: Die Umverteilung der Monetiren Einkiinfte im Jahr 1999 in Mio. Euro.

EWU-NZB BBk BdI BdF BdE DNB NBB
Nettoergebnis aus Monetiiren -3 4,3 -1,6 2,1 1 0,2
Einkiinften

Finanzierungsleistung fiir Pool' 14 2,3 9,1 1,8 3 1,1
Partizipation am Pool’ 11 6,6 7,5 3,9 2 1,3
EWU-NZB OeNB  BdP CBI BoF BCL  Gesamt’
Nettoergebnis aus Monetiren -0,2 -0,1 -1,0 0 -0,9 0,2 (0,0)
Einkiinften

Finanzierungsleistung fir Pool' 1,2 1,0 0,6 1 0,9 36,0(35,2)
Partizipation am Pool? 1,1 0,9 0,4 1 0,1 358(352)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind den
Jahresberichten der NZBen und der EZB fiir das Jahr 1999 entnommen.

! Direkte NZB-Angaben bzgl. der Finanzierungsleistung zum Pool der Monetiren Einkiinfte
aus Deutsche Bundesbank (2000a), S. 194, Banca d’Italia (2000a), S. 284, Banque de France
(2000c), S. 263, Banco de Espaiia (2000), S. 131 und Belgische Nationalbank (2000b), S. 94.
Die Werte fiir die anderen NZBen wurden mit Hilfe der errechenbaren NZB-Poolpartizipation
und den NZB-Angaben beziiglich ihrer Beteiligung an der EZB-Verlustfinanzierung des
Jahres 1999 bestimmt. Hierbei sind allerdings wegen der schwierigen Datenlage detailliertere
als auf eine Nachkommastelle gerundete Millionenbetrdge nicht moglich. Vgl. hierzu die
Erlduterungen zur Harmonisierung der GuVen der EZB und NZBen im Anhang sowie die
NZB-Beitrige zur EZB-Verlustfinanzierung in Tabelle 8.
2 Direkte NZB-Angaben bzgl. der Poolpartizipation aus Deutsche Bundesbank (2000a), S.
194, Banca d’Italia (2000a), S. 284, Banque de France (2000c), S. 263, Banco de Espaiia
(2000), S. 131 und Belgische Nationalbank (2000b), S. 94. Die Werte fiir die anderen NZBen
wurden mit Hilfe der gezahlten EWU-NZB-Kapitalanteile (vgl. Tabelle 8) und dem von der
EZB ausgewiesenen Gesamtbetrag der Monetéiren Einkiinfte in Héhe von 35160676 EUR
(vgl. Europdische Zentralbank (2000h), S. 163) errechnet. Vergleicht man zur Uberpriifung
der Berechnungen die fiir alle NZBen errechneten Angaben mit den verfiigbaren, explizit
ausgewiesenen NZB-Werten, so sind im Falle der Bdl und der BdE geringfiigige
Abweichungen festzustellen. Der Grund hierfilr muB offen bleiben, da einerseits die Hohe der
von der EZB publizierten Gesamtsumme der Monetiren Einkiinfte auf den EUR genau
verdffentlicht ist und andererseits ein Vergleich der errechneten (gezahlten) EWU-NZB-
Kapitalanteile mit den diesbeziiglich explizit verfiigbaren NZB-Angaben eine
Ubereinstimmung auf die vierte Nachkommastelle genau zeigt. Vgl. De Nederlandsche Bank
(2000b), S. 195. In dieser Zusammenstellung der NZB-Poolpartizipation wird — soweit
verfiigbar — auf die vorhandenen NZB-Angaben zurlickgegriffen.
3 In dieser Darstellung entsprechen sowohl die kumulierten NZB-Finanzierungsleistungen als
auch die Summe der riickverteilten Poolbetridge nicht exakt der von der EZB ausgewiesenen
Poolmasse in Hohe von 35,2 Mio. EUR (vgl. Europdische Zentralbank (2000h), S. 163), da
einerseits die deutsche, niederldandische und finnische NZB ihre Angaben nur auf Mio. EUR
gerundet ausweisen und andererseits auch bei den restlichen NZBen Ungenauigkeiten durch
die vorgenommenen Rundungen entstehen. Die tatsichlichen kumulierten Brutto- bzw.
Nettobetrige sind deshalb in Klammern aufgefiihrt, um keinen Zweifel an der Existenz eines
Nullsummenspiels zwischen den NZBen aufkommen zu lassen.
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Beziiglich der Frage, in welchem konkreten Ausmaf das Pooling der Monetiren
Einkiinfte zu Umverteilungen zwischen den NZBen flihrt, muB sich die Analyse
auf das Jahr 1999 beschridnken, da das Eurosystem die Nettogewinner- bzw.
Nettoverliererpositionen der einzelnen NZBen alles andere als transparent
aufbereitet. So verbleibt nur der Weg iiber die Gewinn- und Verlustrechnungen
der NZBen, deren Angaben nach einigen Berechnungen folgendes Bild
gestatten354.

Mit Abstand grofiter Gewinner war in 1999 die Banca d’Italia mit 4,3 Mio.
EUR, gefolgt von der Banco de Espafia mit 2,1 Mio. EUR und der De
Nederlandsche Bank mit rund 1 Mio. EUR. Auch die Zentralbank Belgiens
profitierte mit 0,2 Mio. EUR geringfligig am Pooling der Monetiren Einkiinfte
des Jahres 1999. Finanziert wurden diese Positionen vor allem von der
Deutschen Bundesbank mit rund 3 Mio. EUR und der Banque de France mit 1,6
Mio. EUR. Aber auch die irische (1,0 Mio. EUR), luxemburgische (0,9 Mio.
EUR), 6sterreichische (0,2 Mio. EUR) und portugiesische NZB (0,1 Mio. EUR)
waren im ersten Jahr der EWU Nettozahler im System der Monetéren Einkiinfte.
Im Falle der Bank of Finland ist diesbeziiglich keine Aussage méglich, da nicht
klar ist, ob die von der BoF verdffentlichten Nettoangaben von null Mio. EUR
auf- oder abgerundet sind*>’,

Wie lassen sich die obigen Nettopositionen der NZBen nun erkldren? Trivial ist
die Feststellung, da3 eine NZB immer dann Nettogewinnerin bzw. -verliererin
ist, wenn ihr Anteil an der Finanzierung des Pools der Monetiren Einkiinfte
geringer bzw. héher ist als ihr Anteil am gezahlten EZB-Kapital. Dabei wird bei
den ,,Gewinner-NZBen* die Hohe ihrer Poolzahlungen entweder durch eine
relativ niedrige Haltung von UberschuBreserven bzw. eine geringe
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt und/oder durch eine relativ intensive
Abwicklung von Termineinlagen, Reverse Repos und emittierten EZB-
Schuldverschreibungen bestimmt. Da jedoch — abgesehen von der Riickzahlung
der Termineinlagen, die die Banque de France bereits mit in die EWU hinein
brachte®®® — die NZBen im ersten Jahr der EWU keine Transaktionen mit
Termineinlagen durchgefiihrt und auch von Feinsteuerungsmafinahmen in Form
von Reverse Repos und der Emission von EZB-Schuldverschreibungen
abgesehen haben, muf die Position der ,,Gewinner-NZBen“ Italiens, Spaniens,

354 Vgl. Tabelle 34. Zur Herleitung der Ergebnisse vgl. die Fufinoten in Tabelle 34.

35 Vgl. Bank of Finland (2000b), S. 84. Zudem ist eine Berechnung der genauen BoF-
Nettoposition iiber die verbleibende Differenz aus der Gesamthéhe der Monetdren
Einkiinfte und den kumulierten Nettopositionen der anderen NZBen wegen den von den
NZBen in ihren GuVen ausgewiesenen Rundungsfehlern nicht méglich. Weiterhin stellt
die BoF diese Information auch nicht auf Anfrage zur Verfiigung.

36 Der Umfang dieser Termineinlagen belief sich auf 1885,8 Mio. EUR. Vgl. Tabelle 9.
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der Niederlande und Belgiens in einer relativ niedrigen Haltung von
UberschuBreserven und/oder einer relativ geringen Inanspruchnahme der
Einlagefazilitdt durch die heimischen Kreditinstitute determiniert sein.

Obige Ausfiihrungen zeigen, da, solange das Indirekte Verfahren seine Anwen-
dung findet, weder der Umfang des Pools der Monetédren Einkiinfte noch die
Hoéhe der umverteilten Nettobetrdge substantielle GréBenordnungen erreichen.
Deshalb konnte auch auf eine in Artikel 51 ESZB-Satzung zusitzlich vor-
gesehene optionale Poolkiirzung verzichtet werden. Hierbei hat der EZB-Rat,
wenn er nach dem Beginn der EWU feststellt, da die Anwendung der vertrag-
lichen Regelungen zum Pooling der Monetdren Einkiinfte fiir den relativen
Stand der Einkiinfte der NZBen wesentliche Anderungen zu Folge hat, fiir
hochstens fiinf Jahre nach Beginn der dritten Stufe der EWU die Moglichkeit,
den Pool der Monetiren Einkiinfte nach einem einheitlichen Prozentsatz zu
kiirzen. Allerdings darf dieser Prozentsatz im ersten Jahr der EWU 60 Prozent
nicht iibersteigen und wire in jedem darauffolgenden Jahr um mindestens 12

Prozentpunkte zu verringern®’.

4. Kritische Wiirdigung der Indirekten Methode

Als langfristige Vorgehensweise zur Ermittlung der Monetéren Einkiinfte ist die
Indirekte Methode schon deshalb nicht geeignet, da dieses Verfahren den
Banknotenumlauf aus der Bemessungsgrundlage ausnimmt und somit nur einen
Bruchteil der NZB-Geldschopfungsgewinne erfaBt’®. Dies hat zur Folge, daB
diejenigen Ertrdge, die die NZBen aus ihrer Banknotenemission erwirtschaften,
keinem UmverteilungsprozeB unterzogen werden und dadurch unvorhersehbare
Umverteilungseffekte auftreten, die das Pooling der Monetidren Einkiinfte
gerade verhindern will. Letzteres versucht die angefallenen Geldschopfungs-
gewinne (grundsitzlich) ,gerecht* auf die EWU-Biirger zu verteilen und zwar in
Abhingigkeit davon, wie die EWU-Biirger diese Geldschopfungsgewinne selbst
finanziert haben®®. Ohne vollstindige Erfassung der Geldschdpfungsgewinne ist
dies freilich nicht méglich, weshalb auch hier die Indirekte Methode nicht weiter
analysiert werden soll.

37 Diese Regelung ist also hochstens bis Ende 2003 anwendbar. Vgl. Art. 52.2. ESZB-
Satzung. Die Terminierung auf den 1.1.2007 in Sinn/Feist (2000b), S. 17 ist unzutreffend.
Von der spiter noch ausfiihrlich zu diskutierenden Problematik der faktischen
Sozialisierung des Pre-EWU-Geldschpfungsvermdgens durch die Aufnahme der Pre-
EWU-Banknotenumléufe in die Bemessungsgrundlage des Earmarking-Verfahrens sei an
dieser Stelle abgesehen.

Vgl. auch die Ausfiihrungen zur Rechtfertigung der Umverteilung von Geldsch6pfungs-
gewinnen im Rahmen der Analyse des Earmarking-Verfahrens in Kapitel V.3.1.2.
Abschnitt 3.1..
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V.3.1.2. Das Earmarking-Verfahren
1. Die vertraglichen Regelungen

Nach der Ubergangszeit sehen die vertraglichen Regelungen vor, daB die
Ermittlung der Monetiren Einkiinfte nach dem in Artikel 32.2. ESZB-Satzung
vorgesehenen Earmarking-Verfahren erfolgen soll. Hierbei entspricht der Betrag
der Monetiren Einkiinfte jeder NZB ihren jihrlichen Einkiinften aus
Vermogenswerten, die sie als Gegenposten zum Banknotenumlauf’®® und zu
ihren Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute hélt. Diese Vermdgens-
werte werden von den NZBen gemid den vom EZB-Rat zu erlassenden
Leitlinien®' gesondert erfaBt. Von dem so ermittelten Betrag der Monetiren
Einkiinfte einer jeden NZB sind nun die geleisteten Zinsaufwendungen aus der
Verzinsung der Mindestreserveeinlagen der Kreditinstitute abzuziehen (Art.
32.4. Abs. 1 ESZB-Satzung). Des weiteren kann der EZB-Rat beschlieflen, da3
die NZBen flir Kosten in Verbindung mit der Ausgabe von Banknoten oder
unter auflergewohnlichen Umsténden flir spezifische Verluste aus den von ihnen
fiir das ESZB/Eurosystem unternommenen wiahrungspolitischen Operationen
entschidigt werden. In welcher Form dies geschieht, obliegt ebenfalls dem EZB-
Rat. Eine Anrechnung auf die Monetéren Einkiinfte der betreffenden NZB ist
hierbei moglich (Art. 34 Abs. 2 ESZB-Satzung). Die so ermittelten Finanzie-
rungsbeitrige der NZBen werden gepoolt und in Abhingigkeit vom gezahlten
EZB-Kapitalanteil auf die NZBen wieder verteilt (Art. 32.5. ESZB-Satzung).
Die Verrechnung und den Ausgleich der Salden iibernimmt erneut die EZB (Art.
32.6. ESZB-Satzung).

3% In der deutschen Fassung der ESZB-Satzung wird von ,Bargeldumlauf* gesprochen.
Hierbei handelt es sich jedoch um einen Ubersetzungsfehler des in englischer Sprache
verhandelten ESZB-Protokolls, in der von ,,notes in circulation gesprochen wird. Vgl.
European Community (1993). Ohnehin wird der nationale Miinzumlauf nicht in den
Bilanzen der NZBen erfafit, da gemiB Artikel 106 Abs. 2 EGV das Recht zur
Miinzemission den Mitgliedstaaten zusteht. In den NZB-Ausweisen werden nur
Sicherheitsbestinde an Miinzen (aktivisch) verbucht, die die NZBen von ihren
Mitgliedstaaten gegen Einlagengewdhrung erworben haben. Vgl. Résl/Schifer (1998a), S.
7.

Auch hier ist die deutsche Ubersetzung des Vertragstexts unprizise, da sie hier von
»Richtlinien* spricht. Die EZB besitzt jedoch keine Kompetenz zum ErlaB von
»Richtlinien“. Vielmehr erldft sie ,,guidelines”, also Leitlinien, denen die NZBen nach
Art. 14.3. ESZB-Satzung Folge zu leisten haben. Vgl. Art. 34 ESZB-Satzung, Art. 110
EGV und European Community (1993). Dieser begrifflichen Konfusion ausweichend
spricht auch die EZB nur von ,,Leitlinien®. Vgl. z.B. Européische Zentralbank (1999b), S.
78.

361
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2. Das Earmarking-Verfahren nach dem BeschluBl des EZB-Rats
vom 6.Dezember 2001

Bevor das seit dem 1.1.2002 giiltige Earmarking-Verfahren im einzelnen
vorgestellt wird, soll zundchst der Berichtsrahmen fiir diese Methode aufgezeigt
werden. Daran anschliefend gewidhrt die Analyse verschiedener anderer
denkbarer Earmarking-Varianten konkrete Einsichten in bestimmte bisher in der
wissenschaftlichen Diskussion noch nicht behandelte Problemstellungen, denen
sich der EZB-Rat bei der Konstruktion der giiltigen Earmarking-Methode
gegeniiber sah. Auf Basis dieser Untersuchung lassen sich Schluf3folgerungen
ziehen, weshalb das seit Januar 2002 anzuwendende Earmarking-Verfahren vom
EZB-Rat so und nicht anders konstruiert wurde.

2.1. Der Berichtsrahmen fiir das Earmarking-Verfahren

Es iiberrascht nicht, da3 sich das Earmarking-Verfahren, wie auch die Indirekte
Methode der Ermittlung der Monetéren Einkiinfte in der Ubergangsphase, an
dem Berichtsrahmen orientiert, der die Basis fiir den Konsolidierten
Wochenausweis des Eurosystems bildet*®2. Allerdings hat der EZB-Rat die
Leitlinie zur Erfassung der NZB-Bilanzen mittlerweile dreimal in geringem
Umfang geédndert. Dies hat zur Folge, dal auch die Bilanzstruktur, die die
Grundlage fiir die bereits vorgestellte Disaggregation der Eurosystem-Bilanzen
zum 1.1.1999 und 31.12.1999 bildete®®, wie folgt leicht angepaft wurde. Die
Anderungen betreffen die Ersetzung des Ausdrucks ,Finanzsektor* durch
»Kreditinstitute* beim Aktivpostens 5 und Passivpostens 2, um die begriffliche
Nihe zum Art. 32.2. ESZB-Satzung sicherzustellen’®. Zudem wurde der
bisherige Aktivposten ,,5.7 Sonstige Forderungen“ umbenannt in ,Sonstige
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-W#hrungsgebiet* und ist als
eigenstindiger Aktivposten 6 auszuweisen. Der Grund hierfir liegt darin, daf3
der Aktivposten 5 ausschlieBlich geldpolitische Operationen des Eurosystems
umfassen soll. Des weiteren wurde der Passivposten ,Sonstige Verbindlich-
keiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im Euro-W#hrungsgebiet* als neue
Passivposition 3 eingefiihrt. Diese soll die von den NZBen durchgefiihrten
Geschiifte, die nicht mit den geldpolitischen Operationen mit Kreditinstituten in
Verbindung stehen, separat widerspiegeln.

362 ygl. Europiische Zentralbank (2001g), S. 1 ff..
363 vgl. Tabellen 9 und 11 in Kapitel V.1. sowie die Erliuterungen zu diesen Tabellen im
Anhang,
364 ygl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2001i), S. 1 f..
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Die restlichen Aktiv- und Passivposten bleiben inhaltlich unberiihrt. Aufgrund
der neu eingefligten Bilanzpositionen &éndert sich aber die Numerierung der
jeweils nachfolgenden Posten. Deshalb kann fiir die weitere Analyse auch auf
die disaggregierten Eurosystembilanzen der Tabellen 9 und 11 zuriickgegriffen
werden. Der ,ausgelagerte” alte Aktivposten ,,5.7 Sonstige Forderungen“ und
der neu einzufiigende Passivposten ,,3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet“, die jeweils auf Euro-
system-unabhédngige Geschdfte der NZBen mit im Euroraum ansissigen
Kreditinstituten abstellen, diirften zu keinen allzu grolen Verzerrungen bei der
Ermittlung der Monetdren Einkiinfte fiihren.

Die nachstehende Tabelle 35 stellt die bis Ende 2000 giiltige NZB-
Bilanzstruktur, die auch die Grundlage fiir die bereits vorgestellte Disaggre-
gation der Eurosystembilanzen zum 1.1.1999 und 31.12.1999 bildet, der
aktuellen Jahresausweis-Struktur gegentiber. Letztere bildet den Berichtsrahmen
fiir die Ermittlung der Monetéren Einkiinfte.
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Tabelle 35: Gegenliberstellung der har

Aktiva (alte Bilanzstruktur)
1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige
auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
2 | Forderungen an den IWF
2 2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsak

3 Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige
im Euro-Wilhrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansiissige
auBerhalb des Euro-Withrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapicranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus der Kreditfazihtat
im Rahmen des WKM 11

S Forderungen in Euro an den Finanzsektor
im Euro-Wihrungsgebiet

5 1 Hauptrefinanzicrungsgeschafte

5 2 Langerfnistige Refinanzierungsgeschafte

5 3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

5 4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen

$ 5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat

5 6 Forderungen aus Mar 1

5 7 Sonsuge Forderungen

6 Wertpapiere in Euro von Ansilssigen
im Euro-Withrungsgebiet

7 Forderungen in Euro an 8ffentliche Haushalte

8 Intra-Eurosystem-Forderungen

8 | Beteiligungen an der EZB

8 2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an dic EZB

8 3 Forderungen aus Schuld hreibung
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

8 4 Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen (netto)

9 Schwebende Verrechnungen

10 Sonstige Aktiva

10 1 Scheid: des Euro-Wahrungsgebi

10 2 Sachanlagen und immatenelle
Vermogensgegenstande

10 3 Sonstiges Fi | mogen

10 4 Neub gsp aus auBerbil 1
Geschiflen

10 5 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

10 6 Sonstiges

11 Jahresveriust

Bilanzsumme

ten "alten" und "neuen” Bilanzstruktur des Eurosystems

Aktiva (neue Bilanzstruktur)
1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
22 Guthaben bei Banken, Wer

Pap
Auclandeakti

A ite und

3 Forderungen in Fremdwiihrung an Anslissige
im Euro-Withrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansfissige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, W i
und Kredite
4 2 Forderungen aus der Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM I

pap

§ Forderungen in Euro aus geldpol. Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

5 1 Hauptrefinanzierungsgeschafte

52 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

5 3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

5 4 Strukturelle Operationen 1n Form von
beffisteten Transaktionen

5 5 Spitzenrefinanzicrungsfazilitat

5 6 Forderungen aus M |

6 Sonstige Forderungen in Euro gegenfiber
Kreditinsti im Euro-Wihr bi

7 Wertpapiere in Euro von Anslissigen
im Euro-Wihrungsgebiet

8 Forderungen in Euro an 8ffentliche Haushalte

9 Intra-Eurosystem-Forderungen

9 1 Beteiligungen an der EZB

9 2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an dic EZB

9 3 Forderungen aus Schuldverschreibungen
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

94 Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen (nctto)

10 Schwebende Verrechnungen

11 Sonstige Aktiva

11 1 Scheid: des Euro-Wah bi

11 2 Sachanlagen und immaternielle
Vermogensgegenstande

11 3 Sonstiges Fi I

11.4 Neub 8! aus auBerbil 1l
Geschafien

115 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
11 6 Sonstiges

12 Jahresverlust
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Noch Tabelle 35: Gegentiberstellung der har

Passiva (alte Bilanzstruktur)
1 Banknotenumiauf

2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber dem
Fii ktor im Euro-Wihr i
2 | Einlagen auf Girokonten
2.2 Einlagefazilitat
2 3 Termincinlagen
2 4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
2 5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

3 Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen

4 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber sonstigen
Ansfssigen im Euro-Wi4hrungsgebiet
41 Einl von dffentlichen Haushal
4 2 Sonstige Verbindlichkeiten

5 Verbindlichkeiten in Euro gegenilber Ansiissigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

6 Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegenliber
Ansissigen im Euro-Withrungsgebiet

7 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegenfiber
Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
7.1 Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten
72 Verbindlichkeiten aus der Kredit-
fazilitat im Rahmen des WKM 11

8 Ausgleichsposten flir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

9 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
9 1 Verbindlichkeiten (gegentber NZBen)
aus tbertragenen Wihrungsreserven
92 Verbindlichkeiten aus Schuld hreib

zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

9 3 Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto)

10 Schwebende Verrechnungen
11 Sonstige Passiva
11 1 Neubewertungsposten aus
auBerbilanziellen Geschaften
11 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten
11 3 Sonstiges
12 Ruckstellungen
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung
14 Kapital und Riicklagen
14 1 Kapital
14.2 Rucklagen
15 Jahrestiberschull

Bilanzsumme

ten "alten” und "neuen” Bilanzstruktur des Eurosystems

Passiva (neue Bilanzstruktur)
1 Banknotenumlauf
2 Verbindli iten in Euro aus geldpolitisch
Operationen gegenliber Kreditinstituten
21 Einlagen auf Girokonten
2.2 Einlagefazilitat
2 3 Termincinlagen
2 4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenliber
Kreditinstituten im Euro-W#hrungsgeblet

4 Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen

5 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebict
5.1 Einlagen von offentlichen Haushalten
5 2 Sonstige Verbindlichkeiten

6 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Ans#issigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

7 Verhindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber
Ansiissigen im Euro-Wilhrungsgebiet

8 Verbindlichkeiten in Fremdwilhrung gegenllber
Ansissigen auBcrhalb des Euro-Wihrungsgebiets
8 1 Einlagen, Guthaben und
Verbindlichkeiten
8 2 Verbindlichkeiten aus der Kredit-
fazilitat im Rahmen des WKM 1

9 Ausgleichsposten filr vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

10 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

10 1 Verbindlichkeiten (gegentber NZBen)
aus Gbertragenen Wihrungsreserven

10 2 Verbindhchkeiten aus Schuld: hreibung
zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen

10 3 Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto)

11 Schwebende Verrechnungen
12 Sonstige Passiva
12 1 Neubewertungsposten aus
auBerbilanziellen Geschafien
12 2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten
12 3 Sonstiges
13 Rackstellungen
14 Ausgleichsposten aus Neubewertung
15 Kapital und Rticklagen
15.1 Kapital
15 2 Racklagen
16 Jahresliberschuf

Bilanzsumme

Quelle European Central Bank (1998¢c), S 94 und Europ#ische Gemeinschaft (2001a), S 62f
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2.2. Bestimmung der Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Monetéiren
Einkiinfte

Die Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Monetdren Einkiinfte setzt sich
ausschlieflich aus folgenden Passivpositionen der aktuellen harmonisierten

NZB-Bilanz (neuHB) zusammen’®’:

1. Banknotenumlauf (Passivposition 1 der neuHB)

Allerdings gilt im Geschéftsjahr 2002 fiir jede NZB, daB der

,Banknotenumlauf*

i) auch die von ihr ausgegebenen und die auf ihre nationale Wihrungs-
einheit lautenden Banknoten umfafit und

ii)  um den Wert der unverzinslichen Darlehen fiir vorzeitig abgegebene
Euro-Banknoten, die noch nicht belastet wurden (Teil der Aktiva-
position 6 der neuHB), vermindert wird.

Ab dem Geschiftsjahr 2003 umfafit der ,Banknotenumlauf* fiir jede NZB

ausschlieBlich auf Euro lautende Banknoten.

2. Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-W#hrungsgebiet (Passivposition 2 der neuHB).

3. Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten der NZBen aus der Emission von
Schuldverschreibungen an die EZB zur Deckung der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen (Passivposition 10.2. der neuHB).

4. Intra-Eurosystem-Nettoverbindlichkeiten aus TARGET-Transaktionen (Teil
der Passivposition 10.3 der neuHB).

5. Intra-Eurosystem-Nettoverbindlichkeiten aus dem Banknotenumlauf ein-

schlieBlich des noch zu erlduternden Ausgleichsbetrags®®.

Der EZB-Rat hat die Punkte 3 bis 5 mit in die Bemessungsgrundlage
aufgenommen, obwohl sie in Art. 32.2. ESZB-Satzung nicht direkt erwihnt
werden. Dies ist jedoch nicht problematisch, da es hierdurch — wie an anderer
Stelle noch gezeigt werden wird — zu keinen Netto- Umverteilungseffekten
kommt.

35 ygl. Europsische Zentralbank (2001g), S. 9.
3¢ Die Intra-Eurosystem-Salden aus dem Banknotenumlauf sind auf die bereits erl4uterte
spezielle Verbuchung des Euro-Banknotenumlaufs zuriickzufithren. Vgl. hierzu die
Ausfiihrungen in Kapitel V.2.1. Abschnitt 3.2.. Gegenwirtig besitzen die Intra-
Eurosystem-Salden aus dem Banknotenumlauf wohl noch keine explizit definierte
Bilanzposition.
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2.3. Bestimmung der ,,gesondert erfalbaren Vermogenswerte*

Beziiglich der ,,Vermogenswerte® die als bilanzielle Gegenposten der jeweiligen
NZB-Bemessungsgrundlage zugeordnet werden, &uflert sich die ESZB-Satzung
nicht konkret und tberldBt diese Entscheidung dem EZB-Rat (Art. 32.7. ESZB-
Satzung). Folgende Positionen der aktuellen NZB-Bilanzaufstellung (neuHB)

werden fiir das Earmarking einbezogen®®’:

1. Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im
Euro-Wiéhrungsgebiet (Aktivaposition 5 der neuHB),

2. Intra-Eurosystem-Forderungen aus der Ubertragung von Wihrungsreserven
aufer Gold an die EZB gemidfl Artikel 30 ESZB-Satzung (Teil der
Aktivaposition 9.2 der neuHB),

3. Intra-Eurosystem-Nettoforderungen aus TARGET-Transaktionen (Teil der
Aktivaposition 9.4 der neuHB),

4. Intra-Eurosystem-Nettoforderungen aus dem Euro-Banknotenumlauf, ein-
schliefllich bestimmter (noch zu erlduternder) aktivisch verbuchter Aus-
gleichsbetrége,

5. Gold einschlieBlich der Forderungen im Hinblick auf an die EZB
ibertragenes Gold in einer Hohe, die einer jeden NZB die gesonderte
Erfassung eines Teils ihres Goldes entsprechend der Anwendung ihres
Anteils am Kapitalzeichnungsschliissel auf den Gesamtbetrag des von allen
NZBen gesondert erfaten Goldes ermdglicht (Aktivaposition 1 und Teil der
Aktivposition 9.2 der neuHB).

Diese Aufstellung zeigt, dafl die NZBen keinen Gestaltungsspielraum beziiglich
des Wertansatzes ihrer Earmarking-Aktiva besitzen. So handelt es sich mit der
Ausnahme des gegebenenfalls anzurechnenden Goldes rein um Nominalwert-
forderungen ohne Kursschwankungen®®. Auch die Hohe der Verzinsung dieser
Forderungen wird allein vom EZB-Rat bestimmt und richtet sich iiberwiegend
nach dem aktuellen Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte®®®. Bleibt noch zu

367 vgl. Europiische Zentralbank (2001g), S. 11. Vgl. hierzu die ,,neue* Bilanzaufstellung in
Tabelle 35.
Der EZB-Rat hat fiir die Berechnung der Monetéren Einkiinfte beschlossen, im Hinblick
auf die Bilanzierung von Earmarking-fdhigem Gold bis 2007 den Goldpreis in Euro pro
Feinunze zum 31.12.2002 heranzuziehen. Vgl. Européische Zentralbank (2001g), S. 11.
Zur Hohe der Verzinsung der Forderungen aus der Abwicklung der gemeinsamen
Geldpolitik (Punkt 1) sowie der Verzinsung der bilateralen TARGET-Salden (Punkt 3)
vgl. die Ausfiihrungen zu Kapitel V.2.1. Abschnitt 2.. Zur Vergiitung der Intra-
Eurosystem-Nettoforderungen aus dem Banknotenumlauf (Punkt 4) vgl. Kapitel V.2.1.
Abschnitt 3.2. und zur Vergiitung der NZB-Forderungen aus libertragenen
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erwihnen, daB ein Earmarking der unverzinslichen bzw. als unverzinslich
definierten Goldforderungen nur jeweils in Abhéngigkeit des jeweiligen EZB-
Kapitalanteils moglich ist. Hierzu wird auf Basis der ausgewiesenen NZB-
Goldreserven (inkl. Forderungen der NZBen aus den Goldiibertragungen an die
EZB) der maximale umverteilungsneutrale Goldbestand errechnet und anhand
der EZB-Kapitalanteile auf die NZBen verteilt. NZBen, die zusétzlich zu ihrem
Earmarking-fahigen Bestand an Gold noch iiber weitere Goldreserven verfiigen,
diirfen diese Volumina nicht zum Earmarking heranziehen. Die Hohe und Ver-
teilung des Goldes innerhalb des Eurosystem hat also unmittelbaren Einfluf auf
die Bestimmung des kumulierten Earmarking-fihigen Goldbestands aller
NZBen und damit auf die absolute Héhe der Monetdren Einkiinfte. Wie an
anderer Stelle jedoch noch gezeigt werden wird, bleiben aber hiervon sowohl die
relativen als auch die absoluten Netto-Poolingpositionen der NZBen
unberiihrt’”.

2.4. Die Berechnung der Ausgleichsbetrige

Die besonders in Deutschland intensiv gefithrte Diskussion des Earmarking-
Verfahrens offenbarte erhebliche Umverteilungen der Geldschpfungsgewinne
zwischen den NZBen des Eurosystems’”'. Nicht zuletzt deshalb ist auch im
EZB-Rat die Bereitschaft gestiegen, die ,moglicherweise eintretenden
wesentlichen Anderungen fir den Stand der Einkiinfie der NZBen
auszugleichen*’’?, Deswegen wird fiir den Zeitraum von 2002 bis einschlieflich
2007 ein Ausgleichsbetrag errechnet, der die prognostizierte substantielle
Umverteilung der Notenbankeinkiinfte abfedern soll. Der Ausgleichsbetrag
bemift sich nach folgender Formel:

AB = (S - W) x K, mit:

AB  der Ausgleichsbetrag,

S der Betrag fiir eine jede NZB, der sich aus der Anwendung des
Kapitalzeichnungsschliissels auf den durchschnittlichen Wert des Bank-
notenumlaufs wihrend des Zeitraums vom 1. Juli 1999 bis zum 30. Juni
2001 ergibt,

Wihrungsreserven an die EZB vgl. Kapitel IV.1. Abschnitt 1.3.. Gold wird in jedem Falle
als unverzinst definiert, also auch bei verzinslichen Goldleihgeschiften.

Vgl. hierzu die Ausfilhrungen zum Earmarking von Gold in Kapitel V.3.1.2. Abschnitt
3.2.2.1. sowie die Tabelle A5 im Anhang.

Zu dieser Diskussion vgl. Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 3.2..

32 Europiische Zentralbank (2001g), S. 3.
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W der durchschnittliche Wert des Banknotenumlaufs fiir eine jede NZB
wihrend des Zeitraums vom 1. Juli 1999 bis zum 30. Juni 2001,
K  der nachfolgende Koeffizient fiir jedes Geschiftsjahr.

Geschiftsjahr Koeffizient
2002 1
2003 0,8606735
2004 0,7013472
2005 0,5334835
2006 0,3598237
2007 0,1817225

Dies fiihrt bei einem durchschnittlichen Wert des kumulierten Banknoten-

umlaufs vom 1. Juli 1999 bis 30. Juni 2001 von ca. 357,5 Mrd. EUR n#herungs-

weise zu folgenden individuellen Ausgleichsbetrigen der NZBen®”:

Tabelle 36: Ausgleichsbetrige fiir die Berechnung der Monetiren
Einkiinfte im Zeitraum von 2002 bis 2007 in Mio. Euro
Jahr BBk BdI BdF BdE DNB NBB
2002 -21692,0]  -1955,7| 30688,5| -15246,5 2176,0 555,5
2003 -18669,7| -1683,3] 26412,8] -131223 1872,8 478,1
2004 -15213,6] -1371,7) 21523,3| -10693,1 1526,1 389,6
2005 -11572,3] -1043,4] 16371,8] -8133,8 1160,9 296,4
2006 -7805,3 -703,7| 11042,4| -5486,1 783,0 199,9
2007 -3941,9 -355,4 5576,8] -2770,6 3954 100,9

Jahr OeNB BdP CBI BoF BCL BoG
2002 -2396,8 3272,8 -410,5 3449,0 79,3 1480,5
2003 -2062,8 2816,8 -353,3 2968,5 68,2 1274,2
2004 -1681,0 2295,3 -287,9 2418,9 55,6 1038,3
2005 -1278,6 1746,0 -219,0 1840,0 423 789,8
2006 -862,4 1177,6 -147,7 1241,0 28,5 532,7
2007 -435,5 594,7 -74,6 626,8 14,4 269,0

Quelle: Eigene Berechnungen. Zur Herleitung der Ergebnisse vgl. die Berechnungen zur
Tabelle A2 im Anhang.

33 Zur Herleitung der Ergebnisse vgl. die Tabelle A2 im Anhang. Die vorliegende Schit-
zung basiert auf Monatsendwerten. Die EZB berechnet die Ausgleichsbetrége jedoch auf
Tagesbasis.
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Allerdings sind gegebenenfalls folgende Sonderregelungen zu beriick-

374,

sichtigen™ ™

1.

Falls der Wert der Euro-Banknoten, die die Banque Centrale du Luxembourg
(BCL) im Jahr 2002 in Umlauf setzt, um zumindest 25 % iiber dem
durchschnittlichen Wert ihres Banknotenumlaufs im Zeitraum vom 1. Juli
1999 bis 30. Juli 2001 liegt (also iiber rd. 750 Mio. EUR)’", bezeichnet der
Buchstabe ,,W* der Formel zur Berechnung des Ausgleichsbetrags fiir die
BCL den Wert der von der BCL 2002 in Umlauf gesetzten Banknoten bis zu
einer Obergrenze von 2,2 Mrd. EUR. Bei Anwendung dieser Ausnahme-
regelung werden die Ausgleichsbetrdge nachtréglich am Ende des Jahres
2002 angepaft, um wieder ein Nullsummenspiel herzustellen. MafB3gebend
hierfiir ist der EZB-Kapitalzeichnungsschliissel der NZBen.

. Sollte der Gesamtdurchschnitt des Banknotenumlaufs im Jahr 2002 unter

dem Gesamtdurchschnitt der (noch auf nationale Wihrung lautenden)
Banknoten der EWU-Lénder im Zeitraum vom 1. Juli 1999 bis zum 30. Juni
2001 (also unter ca. 357,5 Mrd. EUR) liegen, so wird der Koeffizient ,,K* fiir
das Geschiftsjahr 2002 riickwirkend entsprechend der Verringerung des
Gesamtdurchschnitts des Banknotenumlaufs vermindert. Allerdings darf bei
dieser Verminderung der Koeffizient nicht unter 0,8606735 sinken. Bei
Anwendung dieser Ausnahmeregelung wird ein Viertel der sich fiir die
Ausgleichsbetrdge der NZBen fiir das Jahr 2002 ergebenden Verminderung
auf die sich fiir eine jede NZB fiir die Jahre 2004 bis 2007 ergebenden
Ausgleichsbetrige aufgeschlagen.

. Falls diejenigen NZBen, flir die der Ausgleichsbetrag eine positive Zahl

darstellt’™®, Nettozinsen auf die Intra-Eurosystem-Salden aus dem Bank-

notenumlauf zahlen, die bei entsprechender Verbuchung unter der Position
,»Nettoergebnis aus Monetédren Einkiinften* in ihrer Gewinn- und Verlust-
rechnung zum Jahresende zu einer Nettoaufwendung fithren, wird der Koeffi-
zient ,K“ fiir das Geschéftsjahr 2002 in dem fiir die Beseitigung dieses Um-
stands erforderlichen Umfang vermindert. Auch hier darf die Verminderung
des Koeffizienten nicht unter 0,8606735 sinken, und bei Anwendung dieser
Ausnahmeregelung wird ein Viertel der sich fiir die Ausgleichsbetrige der
NZBen fiir das Jahr 2002 ergebenden Verminderung auf die sich fiir eine
jede NZB fiir die Jahre 2004 bis 2007 ergebenden Ausgleichsbetrige
aufgeschlagen.

374
37
376

by

Vgl. Europdische Zentralbank (2001g), S. 7 und 12.
Vgl. Tabelle A2 im Anhang.
Banque de France (BdF), De Nederlandsche Bank (DNB), Belgische Nationalbank
(NBB), Banco de Portugal (BdP), Bank of Finland (BoF), Banque Centrale du
Luxembourg (BCL) und Bank of Greece (BoG). Vgl. hierzu Tabelle 36.
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2.5. Die Ermittlung der Monetiren Einkiinfte durch das Earmarking-
Verfahren

Die Ermittlung der Monetdren Einkiinfte der NZBen nach dem EZB-
RatsbeschluB vom 6. Dezember 2001 14Bt sich in drei Perioden unterteilen®”.
Die erste Periode betrifft das Jahr 2002, in der die Monetiren Einkiinfte noch
prinzipiell dhnlich zum Indirekten Verfahren der Ubergangsperiode (1999 —
2001) berechnet werden. Die zweite Periode umfafit den Zeitraum zwischen
2003 bis einschlieBlich 2007, in dem bereits ein ,echtes“ Earmarking
durchgefiihrt, allerdings auch eine Einschleifregelung (,,Smoothing*) praktiziert

wird. Ab 2008 erfolgt das Earmarking in seiner reinen Form.
2.5.1. Ermittlung der Monetiren Einkiinfte fiir das Jahr 2002

Als erster Schritt wird fiir jede NZB der Eurowert der oben definierten
Bemessungsgrundlage auf tdglicher Basis ermittelt, wobei im Geschiftsjahr
2002 der NZB-Passivposten ,,Banknotenumlauf* auch die noch umlaufenden auf
nationale Wiahrungseinheiten denominierten Banknoten umfaBt’’®. Auf diesen
Betrag wird dann der flir jede NZB unterschiedliche Ausgleichsbetrag ange-
rechnet. Multipliziert man den so errechneten Wert der Bemessungsgrundlage
(inkl. Ausgleichsbetrag) mit dem jeweils aktuellen Referenzzinssatz, der seiner-
seits dem aktuellen Satz fiir Hauptrefinanzzierungsgeschifte entspricht, erhalt
man die Monetédren (Brutto-) Einkiinfte einer jeden NZB. Hiervon abzuziehen
sind etwaige aufgelaufene oder bereits tatsdchlich auf die Bemessungsgrundlage
gezahlte Zinsen’”, Zudem kénnen nach erfolgtem EZB-RatsbeschluB bestimmte
Aufwendungen, die den NZBen in Verbindung mit der Ausgabe von Banknoten
oder unter auBergewodhnlichen fiir das Eurosystem unternommenen wéhrungs-
politischen Operationen entstanden sind, in Abzug gebracht werden (Art. 32.4.
Abs. 2 ESZB-Satzung). Die Monetiren (Netto-) Einkiinfte jeder NZB werden
gepoolt und am Ende eines jeden Geschiftsjahres zwischen den NZBen gemaf3
ihres gezahlten EZB-Kapitalanteils verteilt.

377 ygl. im Folgenden Europiische Zentralbank (2001g), S. 4 ff..

3 Vgl. Europiische Zentralbank (2001g), S. 9. Allerdings wird der Wert der unverzins-
lichen Darlehen fiir vorzeitig abgegebene Euro-Banknoten, die noch nicht belastet wurden
(Teil der Aktivaposition 6 der neuHB), abgezogen. Diese Regelung beriicksichtigt das
sog. ,lineare Belastungsmodell“ der Verrechnung der vor dem 1.1.2002 an die
Kreditinstutute abgegebenen Euro-Banknoten.

379 Angesprochen sind also hier vor allem die Aufwendungen der NZBen aus der Verzinsung
der Mindestreserveeinlagen der Kreditinstitute.
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2.5.2. Ermittlung der Monetiren Einkiinfte ab dem Jahr 2003 bis
einschliellich 2007

Im Zeitraum zwischen dem 1.1.2003 und dem 31.12.2007 erfolgt die
Bemessung des Betrags der Monetiren Einkiinfte einer jeden NZB auf
Grundlage der tatsichlichen Einkiinfte, die sich aus den gesondert erfabaren
Vermdgenswerten ergeben. Geearmarktes Gold wirft hierbei keine Ertrége ab.
Im einzelnen wird wie folgt vorgegangen. Im ersten Schritt ist zunichst die
Bemessungsgrundlage, die aber im Gegensatz zu 2002 keine auf nationale
Wihrungseinheiten denominierte Banknoten mehr enthilt*®, fiir jede NZB zu
bestimmen und mit dem jeweiligen NZB-Ausgleichsbetrag zu verrechnen. Als
zweiter Schritt wird dann der Wert der so ermittelten Bemessungsgrundlage
(inkl. Ausgleichsbetrag) dem Wert der geearmarkten Aktiva gegeniiber gestelit.
Nun ist folgende Unterscheidung vonnéten:

a) Bei denjenigen NZBen, bei denen der Wert ihrer Bemessungsgrundlage
(inkl. Ausgleichsbetrag) grofler ist als der Wert der von ihr geearmarkten
Vermdgenswerte, ergibt sich der Wert der Monetiren (Brutto-) Einkiinfie
zum einen aus den tatsdchlich sich aus den geearmarkten Assets ergebenen
Ertrdgen und zum anderen aus einem kalkulierten Einkunfisbetrag. Letzteren
erhilt man, wenn man den aus der (um den Ausgleichsbetrag angepafiten)
Bemessungsgundlage und dem Wert der geearmarkten Vermdgenswerte er-
rechneten Differenzbetrag mit dem sog. ,,Durchschnittsertrag multipliziert.
Dieser wiederum ergibt sich, wenn man den Gesamtbetrag der allen NZBen
aus den geearmarkten Positionen zuflieBenden Einkiinfte, allerdings ohne
Beriicksichtigung der Ertrdge der NZBen aus ihren Intra-Eurosystem-
Nettoforderungen aus TARGET-Transaktionen (Punkt 3. der gesondert
erfaflbaren Vermdgenswerte) und ohne Beriicksichtigung sdmtlicher Ein-
kiinfte aus Intra-Eurosystem-Nettoforderungen aus dem Euro-Banknoten-
umlauf, einschliellich Ausgleichsbetrag (Punkt 4. der gesondert erfaflbaren
Vermdogenswerte) durch den Durchschnittsbetrag aller gesondert erfaf3baren
Vermogenswerte des Eurosystems teilt.

b) Bei denjenigen NZBen, bei denen der Wert ihrer Bemessungsgrundlage
(inkl. Ausgleichsbetrag) kleiner ist als der Wert der von ihr geearmarkten
Vermogenswerte, ergibt sich der Wert der Monetéren (Brutto-) Einkiinfte aus
den tatsichlichen Ertrdgen der geearmarkten Assets, allerdings ist hier der
analog zu berechnende kalkulatorische Einkunftsbetrag abzuziehen.

380 vgl. Europiische Zentralbank (2001g), S. 9.
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Diese Regelung sorgt folglich dafiir, da3 fiir die Berechnung der Monetiren
(Brutto-) Einkiinfte einer jeden NZB die Hohe ihrer Bemessungsgrundlage
entscheidend ist. Eine ertragsmafig nicht unbedeutende Verzerrung, die sich aus
einer entsprechenden Unter- bzw. Uberdeckung der jeweiligen NZB-
Bemessungsgrundlage durch die zugehérigen Earmarking-Aktiva ergeben
wiirde, wird so vermieden.

Bevor die NZBen die Zahlungen an den Pool der Monetéren (Netto-) Einkiinfie
abfiihren, diirfen diese wiederum aufgelaufene und bereits auf ihre Be-
messungsgrundlage gezahlte Zinsen abziehen. Aufwendungen, die in Verbin-
dung mit der Ausgabe von Banknoten oder unter auflergewdhnlichen Umstén-
den aus fiir das Eurosystem unternommenen wihrungspolitischen Operationen
entstanden sind, sind nach einem entsprechenden EZB-Ratsbeschlufl ebenfalls
abzugsféhig (Art. 32.4. ESZB-Satzung). Die so ermittelten Monetéren (Netto-)
Einkiinfte werden gepoolt und nach Art. 32.5. ESZB-Satzung am Ende eines
jeden Geschiftsjahres nach Mafigabe des gezahlten EZB-Kapitalschliissels
zwischen den NZBen des Eurosystems verteilt.

2.5.3. Ermittlung der Monetiren Einkiinfte ab dem Jahr 2008

Die Ermittlung der Monetdren Einkiinfte ab dem Jahr 2008 erfolgt wie die
Berechnung im Zeitraum zwischen 2003 und 2007, allerdings mit dem
Unterschied, dall kein Ausgleichsbetrag mehr auf die Bemessungsgrundlage
angerechnet wird.

Da mit Ausnahme von Gold nur marktverzinsliche Aktiva geearmarkt werden
und bei nicht ausreichender Deckung der jeweiligen NZB-Bilanz die ,,fehlen-
den“ Ertrige durch das Ansetzen einer Durchschnittsverzinsung aufgefiillt
werden, kommt dieses Verfahren inhaltlich der Indirekten Methode zur
Ermittlung der Monetdren Einkiinfte (inkl. der Beriicksichtigung des Bank-
notenumlaufs) weitgehend gleich. Dies gilt um so mehr, als gezeigt werden
kann, da3 die Ansetzung der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (Posten 3 bis 5
der Bemessungsgrundlage) rein ,bilanz- bzw. konstruktionstechnisch* bedingt
ist und letztlich keine Auswirkung auf den Okonomisch relevanten NZB-

Poolfinanzierungsbeitrag hat*®'.

38! ygl. hierzu die Analyse der Earmarking-Bemessungsgrundlage in Kapitel V.3.1.2.
Abschnitt 2.6.2.. Der einfachen Fortschreibung der um den Banknotenumlauf erweiterten
Indirekten Methode als Pooling-Regelverfahren stehen offensichtlich vertragsrechtliche
Griinde entgegen. Vgl dazu Art. 32.2. und 32.3. ESZB-Satzung.
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2.6. Analyse der Konstruktionselemente des Earmarking-Verfahrens

Im Folgenden soll nun erldutert werden, warum das vorgestellte Earmarking-
Verfahren so und nicht anders konstruiert wurde. So wird zunichst anhand der
aktuellen harmonisierten NZB-Bilanzaufstellung eine Reihe von NZB-Aktiva
identifiziert, die bereits aus prinzipiellen Uberlegungen heraus fiir das
Earmarking-Verfahren ungeeignet erscheinen. Nach dieser ersten Eingrenzung
der Earmarking-Aktiva erfolgt dann die Analyse der vom EZB-Rat beschlos-
senen Earmarking-Bemessungsgrundlage. Die anschlieBenden Ausfiihrungen
untersuchen weitere ebenfalls mit der Regelung des Artikels 32.2. ESZB-
Satzung vereinbar scheinende Earmarking-Varianten und erdffnen so einen
Einblick in verschiedene Problemstellungen, denen sich der EZB-Rat bei der
Konstruktion des giiltigen Earmarking-Verfahrens gegeniiber sah.

2.6.1. Eingrenzung der Earmarking-fihigen NZB-Aktiva

Anhand der harmonisierten NZB-Bilanz lassen sich verschiedene Aktivposten
identifizieren, die aus unterschiedlichen Griinden von vornherein fir ein
Earmarking ungeeignet erscheinen und wohl deshalb vom EZB-Rat auch nicht
in den Katalog der ,gesondert erfalbaren Vermdgenswerte* aufgenommen
wurden*®?. So kénnen sowohl die »Sachanlagen und immateriellen Vermdgens-
werte“ (Aktivposten (AP) der aktuellen harmonisierten Bilanzaufstellung
(neuHB): 11.2) als auch das ,,Sonstige Finanzanlagevermgen“ (AP der neuHB:
11.3) nicht der Monetdren NZB-Basis zugerechnet werden, da diese Posten
bereits weitgehend fiir die Deckung der NZB-Kapitalreserven geearmarkt
sind®®, Zudem kommen auch die ,,Schwebenden Verrechnungen“ (AP der
neuHB: 10), Sicherheitsbestéinde der NZBen an Scheidemiinzen (AP der neuHB:
11.1), Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen Geschiften (AP der neuHB:
11.4), Rechnungsabgrenzungsposten (AP der neuHB: 11.5) und die ,,sonstigen*
Aktiva (AP der neuHB: 11.6) fiir das Earmarking-Verfahren nicht in Betracht,
da aus diesen Posten kaum eine nachhaltige und funktionale Beziehung zur
Bemessungsgrundlage hergestellt werden kann. Auch die Forderungen der
NZBen an 6ffentliche Haushalte (AP der neuHB: 8) sind fiir ein Earmarking als
eher ungeeignet einzustufen, da die Néhe zu den geldpolitischen Operationen
nicht gegeben ist’®, und andererseits diese Aktiva mittelfristig durch die
jeweiligen Regierungen getilgt werden. Beziiglich der in der ,neuen

382 ygl. dazu die Tabelle 35.
38 vgl. European Central Bank (1998c), S. 32 und Europaische Gemeinschaft (2001a), S.
44,
3% vgl. Art. 21.1. ESZB-Satzung und Europiische Zentralbank (2001i), S. 1.
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Bilanzaufstellung explizit ausgegliederten ,sonstigen Forderungen in Euro
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet (AP 6 der neuHB) kann
angefiihrt werden, daf3 gerade die Herauslésung dieses Postens von der ,,alten*
NZB-Aktivposition 5 ,Forderungen in Euro an den Finanzsektor im Euro-
Wihrungsgebiet* die bilanztechnische Trennung der gemeinsam durchgefiihrten
geldpolitischen Transaktionen von denjenigen Geschiften unterscheiden helfen
soll, die die NZBen auf eigene Rechnung und Initiative mit den Kreditinstituten
durchfiihren. Diese Trennung wire freilich sinnlos, wiirde man diese Position
fiir das Earmarking heranziehen wollen. Dementsprechend verzichtet der EZB-
Rat auch auf eine Erfassung dieser NZB-Aktiva als ,gesondert erfa3bare
Vermiigenswerte“3 5,

Damit reduzieren sich die prinzipiell fiir ein Earmarking-Verfahren geeigneten
NZB-Aktivpositionen auf die NZB-Wahrungsreserven (AP der neuHB: 1 - 3),
sowie die Euro-Forderungen der NZBen gegeniiber Anséssigen innerhalb und
auflerhalb des Euroraums (AP der neuHB: 4 — 5), Euro-Wertpapiere (AP der
neuHB: 7) und Intra-Eurosystem-Forderungen (AP der neuHB: 9). Der EZB-Rat
hat aber — wie oben beschrieben — den Kreis der nicht von vornherein als
ungeeignet einzustufenden Earmarking-Aktiva noch weiter eingeengt, da er mit
Ausnahme von Gold nur verzinsliche Nominalwertforderungen als ,,gesondert
erfaBbare Vermogenswerte* definiert. Erkldrt werden kann diese Beobachtung
mit der Beflirchtung, da3 die auBerordentlich grofBen Heterogenitdten in den
NZB-Aktivastrukturen zu nicht bzw. nur schwer kontrollierbaren Umver-
teilungseffekten fiihren wiirden. Dies zeigen die unten stehenden Ausfiihrungen
zu den Problematiken anderer denkbarer Earmarking-Varianten unmittelbar.

2.6.2. Analyse der Earmarking-Bemessungsgrundlage

Die Bemessungsgrundlage des Earmarking-Verfahrens umfafit neben dem
Banknotenumlauf und den Verbindlichkeiten der NZBen aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wiahrungsgebiet auch
verschiedene  Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (aus  EZB-Schuldver-
schreibungen, aus TARGET-Transaktionen und aus dem Euro-Banknoten-
umlauf), die fiir sich genommen nichts anderes als Nostro-Guthaben zwischen
den Zentralbanken des Eurosystems darstellen und als reine Interbanken-
Transaktionen keine ursichliche Beziehung zur Geldschépfung und damit auch
nicht zum Geldschopfungsgewinn haben. Die Frage ist nun, ob durch Aufnahme
dieser Posten in die Earmarking-Bemessungsgrundlage die Geldschépfungs-

385 ygl. die Ausfiihrungen zu den ,gesondert erfabaren Vermdgenswerten“ in Kapitel
V.3.1.2. Abschnitt 2.3..
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gewinne des Eurosystems iiberhaupt addquat erfat werden, oder ob es sich
hierbei um ,konstruktionstechnisch“ erklirbare und letzten Endes
umverteilungsneutrale Durchlaufposten handelt.

Beziiglich der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten der NZBen aus dem Euro-
Banknotenumlauf (Posten 5 der Bemessungsgrundlage) erscheint die Ansetzung
zur Ermittlung der Monetéren Einkiinfte von vornherein unproblematisch. So ist
die Verrechnung der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten der NZBen aus dem
Euro-Banknotenumlauf mit dem als eigenstdndigen Bilanzposten ausgewiesenen
,Banknotenumlauf*, der ja letztlich nur eine der Bilanzkosmetik dienende
GroBe darstellt®®, schon deshalb vonndten, um die tatséichlich von der
betreffenden NZB ausgegebenen Banknoten und damit den NZB-Beitrag zum
Geldschépfungsgewinn des Eurosystems ermitteln zu konnen.

Die Aufnahme der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten der NZBen aus der
Emission der EZB-Liquiditétspapiere (Posten 3 der Bemessungsgrundlage) und
der Intra-Eurosystem-Netto-Verbindlichkeiten aus TARGET-Transaktionen
(Posten 4 der Bemessungsgrundlage) in die Earmarking-Bemessungsgrundlage
ist insofern gerechtfertigt, als durch die Ansetzung dieser Posten den NZBen die
Méglichkeit erdffnet wird, die hierauf gezahlten Zinsen bei der Ermittlung der
Monetiren Einkiinfte in Abzug zu bringen. So gelingt es, die parallel zum
Earmarking abgewickelten Intra-Eurosystem-Ressourcentransfers, die sich auf
die Emission der EZB-Liquidititspapiere bzw. auf den grenziiberschreitenden
TARGET-Zahlungsverkehr zuriickfiihren lassen, iiber das Earmarking-
Verfahren zu nivellieren. Dies zeigt auch das folgende Beispiel des

grenziiberschreitenden TARGET-Uberweisungsverkehrs®®’.

3% vgl. hierzu die Ausfilhrungen zur Verbuchung des Euro-Banknotenumlaufs in Kapitel
V.2.1. Abschnitt 3.2..

Die Intra-Eurosystem-Ressourceniibertragungen zwischen der EZB und den NZBen
unterscheiden sich nicht grundsétzlich von den bilateralen Ressourcentransfers zwischen
den NZBen, die sie aufgrund von TARGET-Operationen durchfiihren. Aus diesem Grund
soll sich hier die Analyse auf die Auswirkungen des ilber TARGET abgewickelten
grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs auf das Earmarking-Verfahren beschrénkt
werden.
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Abbildung 8: Die Auswirkungen des grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehrs auf
die Umverteilungseffekte des Earmarking-Verfahrens

Situation ohne grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehr

A NzZB, P A NZBy P
A, 100 D, 100 Ap 100 Dy 100
Earmarking: D, => A, = 100 Earmarking: Dg=> A= 100

In Pool von NZB,: In Pool von NZBg:
Ay-ig=100-10%=10 Ag-ig =100-10%=10

Poolmasse: Aj-14+ Ap-ig =20

Aus Pool an NZB, (K, = 50%): Aus Pool an NZBg (Kg = 50%):
(Ag-14+Ag-15)-K 4 =20-50% =10 (Ag-1q+Ag-13)-Kg =20 50%=10
GewinnNZB,: 0 Gewinn NZBg: 0

Situation mit grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehr

A NZB, P A NZBy P
A, 100 D, 70 Ag 100 Dg 130
TV, 30 TFy 30
Earmarking: D + TV, => 4, =100 Earmarking: Dp => A, + TF5 =130
In Pool von NZB,: In Pool von NZBg:
Aty =TV, -1=100-10% ~30-10% =7 Ap-1p+TVp £ =100-10%+30-10%=13
Poolmasse: A4 -ta+Ap-ig+TVg -1-TV - 1=20
=0
Aus Pool an NZB, (K , = 50%): Aus Pool an NZBg (K5 = 50%):
(Ayig+Agig+TFy-1)-K4=10 (Ay-ig+Ag-ig+TFg-1)-Kg =10
Pool-Gewinn NZB,,: +3 Pool-Gewinn NZBg: -3
Aufwand aus TV: -3 Ertrag aus TF: +3
Netto-Gewinn: 0 Nettogewinn: 0
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Dabei wird der Einfachheit halber angenommen, dafl das Eurosystem (ohne
EZB) nur aus zwei NZBen (A und B) besteht. Diese sollen jeweils einen EZB-
Kapitalanteil von 50 Prozent besitzen und {iber identische Bilanzstrukturen
verfiigen. Die vollstindig aus Earmarking-fahigen Positionen bestehenden
Aktiva der NZBen A4 und Ag mogen jeweils 100 Einheiten betragen und sollen
zu jeweils 10 Prozent verzinst werden (i, = ig = i = 10%). Die Passivseiten
sollen rein aus unverzinslichen Uberschufireserven (D, und D) bestehen. Von
anrechenbaren Ausgleichsbetrigen wird ebenfalls abstrahiert. Es herrsche
zunichst kein grenziiberschreitender Uberweisungsverkehr. In diesem Fall hitte
jede NZB dem EZB-RatsbeschluB vom 6. Dezember 2001 zufolge die
Verzinsung aus ihren geearmarkten Aktiva (4,-i, bzw. 4,-i,) in Hohe von 10
Einheiten in den Pool der Monetiren Einkiinfte abzufiihren und wiirde exakt den
gleichen Betrag wieder ausgeschiittet bekommen, da jede NZB iiber einen EZB-
Kapitalanteil von 50 Prozent verfiigt. Es fédnde keine Umverteilung von
Geldschopfungsgewinnen statt. Ein solcher wire auch nicht zu rechtfertigen.
Nun wird die Annahme grenziiberschreitender Zentralbankgeld-Uberweisungen
zugelassen. So soll der in Land A ansidssige Geschiftsbankensektor den
Kreditinstituten in Land B Zentralbankgeld in Héhe von 30 Einheiten iiber das
TARGET-System iiberweisen. Dies fiihrt zu entsprechenden TARGET-
Verbindlichkeiten (TV) bzw. TARGET-Forderungen (TF) zwischen den
NZBen. Folgt man wiederum dem EZB-RatsbeschluB dann bildet auch in
diesem Beispiel fiir beide NZBen die gesamte Passivseite die
Bemessungsgrundlage fiir die Bestimmung der Monetdren Einkiinfte, da im
Falle der NZB A neben den Geschiftsbankeneinlagen auch die Netto-TARGET-
Verbindlichkeiten anzusetzen sind.

Entsprechend hat die NZB A die Verzinsung ihrer Earmarking-Aktiva
(4,-i, =10) abziiglich der von ihr bereits an die NZB B im Zuge der Verzinsung
des TARGET-Saldos gezahlten Zinsaufwendungen (7V,-t=-3) in einer
Gesamthdhe von 7 Einheiten in den Pool der Monetédren Einkiinfte abzufiihren.
Die NZB B zahlt ihrerseits neben den Einkiinften, die sie aus dem Bestand ihrer
Earmarking-Aktiva erzielt, die sie bereits vor der grenziiberschreitenden
Uberweisung besaB (4,-i, = 10), auch die Ertrige aus der bilateralen
TARGET-Forderung gegeniiber der NZB A (TF,-r = 3)’*® im Betrag von 13
Einheiten in den Pool ein. Dies ergibt eine Poolhdhe von 20 Einheiten, die

38 Die Verzinsung der TARGET-Salden erfolgt in Hohe des Satzes fiir
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und soll in diesem Beispiel mit der Verzinsung der
jeweiligen Earmarking-Aktiva A und Ag identisch sein (is = ig = t = 10 %). Die Netto-
TARGET-Forderungen definiert der EZB-Rat als ,,gesondert erfalbare Vermogenswerte*
und damit dem Earmarking zugehorig. Vgl. hierzu Europdische Zentralbank (2001g), S.
11 und Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 2.3..
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gemif} des unterstellten EZB-Kapitalanteils von 50 Prozent zu je 10 Einheiten
auf die NZBen A und B aufgeteilt werden. Hieraus ergibt sich dann ein Pooling-
Gewinn der NZB A und ein korrespondierender Pooling-Verlust der NZB B in
Hoéhe von 3 Einheiten. Bezieht man nun zusdtzlich auch noch die
Aufwendungen der NZB A, die diese aus der Verzinsung des TARGET-Saldos
gegeniiber der NZB B in Hohe von 3 Einheiten (7F, -« = 3) zu finanzieren hatte,
in die Umverteilungsrechnung mit ein, so werden die entstandenen Netto-
Poolsalden wieder nivelliert.

Diese Ausfithrungen zeigen, da3 das Earmarking-Verfahren nicht losgeldst von
der bilateralen Verzinsung der TARGET-Salden gesehen werden kann®®. So ist
die Verzinsung der TARGET-Salden als eine parallel zum Pooling der
Monetiren Einkiinfte stattfindende Intra-Eurosystem-Ressoucenumverteilung zu
verstehen, die die auf Basis fritherer Geldschaffung erzielten Geldschépfungs-
gewinne von der Zentralbankgeld exportierenden zur Basisgeld importierenden
NZB schleust und diese auf direkte Weise finanziell so stellt, als ob die gesamte
Monetire NZB-Basis der Zentralbankgeld importierenden Notenbank (hier Dg)
durch sie selbst geschopft worden wire. Diese Ressourcen fiihrt die Basisgeld
importierende NZB vollstindig in den Pool der Monetiren Einkiinfte ab. Der
Teil des Poolbeitrags jedoch, den die Zentralbankgeld importierende NZB aus
ihrer TARGET-Forderung bestreitet, wird unter konomischen Gesichtspunkten
von der Zentralbankgeld exportierenden NZB finanziert*®. Eine Anrechnung
dieser Finanzierungslast auf den Brutto-Beitrag dieser NZB zum Pool der
Monetidren Einkiinfte ist somit zwingend erforderlich, wenn man die
Zentralbankgeld exportierende NZB nicht zweimal, ndmlich iber die
Verzinsung der TARGET-Verbindlichkeiten und zugleich iiber den
Finanzierungsbeitrag zum Seigniorage-Pool, ,,zur Kasse bitten* will. Dieser
Problematik wird im Earmarking-Verfahren des EZB-Rats durch die
Anrechnung der Zinsaufwendungen aus TARGET-Netto-Verbindlichkeiten an
den Brutto-Poolfinanzierungsbeitrag der NZBen Rechnung getragen. Dies
bedeutet jedoch nicht, daB nicht auch andere Earmarking-Varianten vorstellbar
wiren, die diese Probleme nicht ebenso adédquat 16sen konnten.

Entschliefit man sich beispielsweise dazu, die bilateralen TARGET-Salden in
Zukunft nicht mehr zu verzinsen®”', so briuchte man z.B. nur die TARGET-
Forderungen bzw. die TARGET-Verbindlichkeiten an die jeweilige Monetére

3% Diese Ausfiihrungen gelten analog fiir die Intra-Eurosystem-Salden aus der Emission der

EZB-Schuldverschreibungen.
Die Zentralbankgeld exportierende NZB greift hierfiir wieder auf diejenigen verzinslichen
Aktiva (A) zuriick, die sie im Zuge fritherer Geldschopfung erworben hat.
Eine neben dem Earmarking-Verfahren parallel existierende Umverteilung von
Geldschopfungsgewinnen ist streng genommen auch nicht erforderlich.
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NZB-Basis anzurechnen. Im obigen Beispiel wiirde dies bedeuten, dal man die
von der NZB A ,abgewanderten Zentralbankgeldbestinde (TV,) zur
Monetidren Basis der NZB A (D4) hinzuzihlt und im Falle der NZB B die
TARGET-Forderungen (TFg) von den Einlagen der Kreditinstitute (Dg)
abgezogen werden.

Weiterhin kénnte man auch ein ,,Asset-side-Earmarking® dergestalt anwenden,
daB man eine fiir alle Zeit giiltige Zuweisung identifizierter Aktiva zur
Monetiren NZB-Basis vornimmt, und dann direkt die Ertrige aus den so
geearmarkten Assets vergemeinschaftet, ohne die Veridnderung der Monetiren
NZB-Basen, die auf den grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehr zuriick-
zufiihren sind, zu beriicksichtigen®”. Auch hier miiten die TARGET-
Forderungen und -Verbindlichkeiten der NZBen unverzinst bleiben. Zudem
sollte das Anfangsearmarking bei allen NZBen vollstindig mit
marktverzinslichen Aktiva erfolgen, welches allerdings in der Praxis aufgrund
der Heterogenititen in den NZB-Bilanzen nicht ohne weiteres moglich ist.

Als Fazit kann man festhalten, daf} die Beriicksichtigung der Intra-Eurosystem-
Nettoverbindlichkeiten aus dem Banknotenumlauf (Posten 5 der Bemessungs-
grundlage) zwingend fir die Ermittlung der Geldschépfungsgewinne
erforderlich ist. Die Ansetzung der Intra-Eurosystem-(Netto-)Verbindlichkeiten
aus TARGET-Transaktionen und aus der Emission von EZB-Schuldver-
schreibungen (Posten 3 und 4 der Bemessungsgrundlage) zur Ermittlung der
Monetdren Einkiinfte wire hingegen nicht unbedingt vonnéten, um die
Geldschopfungsgewinne in ihrer Gesamtheit zu erfassen. Solange jedoch das
Eurosystem an der Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden festhilt, muf} die so
induzierte, parallel zum Seigniorage-Pooling existierende Umverteilung von
Geldschopfungsgewinnen direkt im Earmarking-Verfahren verankert werden.
Dies hat der EZB-Rat in seiner Earmarking-Methode beriicksichtigt, indem er
die erwihnten Posten 3 und 4 in die Bemessungsgrundlage aufgenommen hat
und die auf diese Posten gezahlten Zinsen auf den Poolbeitrag jeder NZB
anrechnen laf3t.

%2 Neu hinzukommende Aktiva des Eurosystems, welche durch zusitzliche
Zentralbankgeldschopfung erworben werden, werden bei Ankauf sofort geearmarkt. Vgl.
auch das ,,Deadline-Earmarking“-Verfahren, welches abgesehen von der konzeptionellen
Unterscheidung von Eurosystem-spezifischen und Eurosystem-unabhingigen Netto-
ertrigen im Kern ein Asset-Side-Earmarking darstellt. Vgl. Résl/Schifer (2000) und
Rosl/Schifer (2001).
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2.6.3. Spezifische Probleme anderer denkbarer Earmarking-Varianten
und deren Vermeidung durch die Earmarking-Methode des EZB-
Rats

Mit Hilfe anderer denkbarer Earmarking-Varianten lassen sich zusitzliche
Erkenntnisse iiber die konkreten Probleme gewinnen, denen der EZB-Rat bei
der Konstruktion des von ihm beschlossenen Earmarking-Verfahrens
gegeniiberstand. Im Folgenden werden deshalb auf Basis der (bis Ende 2000
giiltigen) harmonisierten NZB-Bilanzen weitere mdogliche Earmarking-
Methoden vorgestellt und Aussagen beziiglich der prinzipiellen Umsetzbarkeit
derselben getroffen. Dabei grenzen bereits die groflen Heterogenititen in der
Zusammensetzung der NZB-Aktiva die tatsdchlich durchfiihrbaren Earmarking-
Moglichkeiten stark ein. Um dies zu verdeutlichen, ist in Tabelle 37 die
»Deckungsstruktur der verschiedenen Monetiren NZB-Basen dergestalt
aufgezeigt, dafl fiir jede NZB ausgewihlte NZB-Aktivposten in Relation zur
jeweiligen Summe aus dem NZB-Banknotenumlauf und den Euro-Verbind-
lichkeiten der NZB gegeniiber dem Finanzsektor zum 31.12.1999 gesetzt
worden sind. Dabei hélt sich die hier angesetzte Bemessungsgrundlage sehr eng
an den Art. 32.2. ESZB-Satzung, d.h. die NZB-Verbindlichkeiten aus der
Emission der EZB-Solawechsel sowie aus dem grenziiberschreitenden Euro-
Zahlungsverkehr bleiben hier unberiicksichtigt, um die Untersuchung nicht
unnétig zu komplizieren®”. Folgende alternative Earmarking-Varianten sollen
nun unterschieden werden:

1. Einzelposten-Earmarking,
2. Sukzessives Earmarking,

3. Symmetrisches Earmarking,
4. Freies Earmarking.

393 Unberiicksichtigt bleiben auch die Intra-Eurosystem-Nettoverbindlichkeiten der NZBen
aus dem Euro-Banknotenumlauf, da diese Ende 1999 noch nicht existierten. Der jeweilige
NZB-Bilanzposten ,,Banknotenumlauf* erfat ausschlieBlich in heimischer Wahrung
denominierte Banknoten.
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Tabelle 37: Die ,,Deckungsstruktur* der Monetiren NZB-Basen zum 31.12.1999'

NZB-Aktiva zum Durch-
31.12.1999 BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL schnitt®
1|/Gold und Goldforderungen 17,7% 28,6% 39,9% 6,8% 36,3% 14,6% 22,9% 51,6% 0,8% 5,8% 0,5% 22,3%
2|Forderungen in
:ﬁ':;ﬁihz:%:'r‘o'_‘“s“s'ge 334% | 28,0% | 56,7% | 457% | 403% | 66,1% | 903% | 75,0% | 80,6% | 1023% | 1,6% | 43,4%
Wihrungsgebiets
3|Forderungen in
Fremdwihrung an Ansissige - 4,5% 4,7% 0,0% 3,9% 0,8% 12,8% 7,9% 1,4% 8,5% -— 2,4%
im Euro-Wihrungsgebiet
4|Forderungen in Euro an
Ansissige auBerhalb des 5,0% 1,5% 0,7% 5,8% 3,3% 1,6% 20,2% 25,3% 0,4% 30,3% 15,1% 5,1%
Euro-Wi#hrungsgebiets
5|Forderungen in Euro an den
Finanzsektor im Euro- 49,8% 44,9% 63,7% 33,9% 37.5% 124,3% | 39,0% 21,8% 76,7% 19,2% 188,8% | 50,8%
Wihrungsgebiet
6| Wertpapiere in Euro von
o Ansissigen im Euro- — 1,9% 3,4% -— 21,6% 22,4% 10,5% 28,8% 29,4% - 4,2% 4,1%
19} Wihrungsgebiet
5 | 7|Forderungen in Euro an 24% | 512% | 21% | 163% | — - 13% | 13% | 25% - - | 120%
a dffentliche t
2|8 :,'g:zefl‘l‘;gg stem- 218% | 103% | 134% | 460% | 93% | 96% | 7.8% | 232% | 212% | 97% | 1,7% | 204%
2]
| 9|Schwebende Verrechnungen | 0,0% 0,0% 2,8% 0,0% -— - -— 0,0% 5,2% -— 0,0% 0,5%
< 110|Sonstige Aktiva 2,8% 58,3% 12,5% 9,2% 15,7% 13,1% 23,4% 6,1% 5,7% 8,1% 23,3% 16,2%
1 11]Jahresverlust — -— — — - — — — — = = -
g; Gesamte Aktiva 133,0% | 229,0% | 199,9% | 163,7% | 167,9% | 252,5% | 228,3% | 241,1% | 224,0% | 183,9% | 235,1% | 177,0%
@
., Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus Tabelle 1. Die Numerierung der NZB-Aktivposten bezieht sich auf
<1 die bis zum Ende 2000 gilltige harmonisierte NZB-Bilanzstruktur, die auch der Tabelle 11 zugrunde liegt. Zur aktuellen NZB-Bilanzstruktur vgl. Tabelle 35.
S
>
&

! Ausgewihite NZB-Bilanzposten in Relation zur Summe aus dem jeweiligen NZB-Banknotenumlauf und den Euro-Verbindlichkeiten der NZB gegenilber dem

Finanzsektor zum 31.12.1999.
? Summe der gleichlautenden NZB-Aktivposten in Relation zur Gesamtsumme der Monetiren NZB-Basen.
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2.6.3.1. Einzelposten-Earmarking

Anhand der Tabelle 37 kann leicht gezeigt werden, daB3 zwar fiir jede NZB
erwartungsgemal der Gesamtbestand ihrer Aktiva die Monetire NZB-Basis weit
iibersteigt, = mit Ausnahme der Euro-Forderungen der belgischen und
luxemburgischen Zentralbank an den heimischen Finanzsektor jedoch keine der
aufgefiihrten Aktivposten fiir sich genommen in der Lage ist, Ende 1999 die
jeweilige Monetdre NZB-Basis zu decken. Es iiberrascht also nicht, da der
EZB-Rat mehrere Aktivpositionen fiir das Earmarking vorsieht.

2.6.3.2. Sukzessives Earmarking

Da ein einzelner standardisiert erfafSter NZB-Bilanzposten in der Regel nicht in
der Lage ist, die jeweilige Monetire NZB-Basis zu decken, hitte der EZB-Rat
ein ,,sukzessives* Earmarking beschlieflen kénnen, welches bestimmte Gruppen
von Aktiva schrittweise der Monetéren NZB-Basis zuweist bis eine vollstindige
Deckung der Bemessungsgrundlage erreicht ist. Als primires Zuordnungs-
kriterium kdme hierbei die Ni#he der betreffenden Aktiva zu den
»wahrungspolitischen Aufgaben* (Art. 32.1. ESZB-Satzung), also insbesondere
zu den geldpolitischen Operationen des Eurosystems, in Frage. Letztere finden
ihren bilanziellen Niederschlag zur Zeit ausschlieflich in der NZB-
Aktivposition 5 ,Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an
Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet“, der weitgehend den ,,Forderungen in
Euro an den Finanzsektor im Euro-Wahrungsgebiet® der ,,alten* harmonisierten
Bilanzaufstellung (altHB) entspricht. Als zweiten Schritt kénnte auf die
bilateralen TARGET-Forderungen der EWU-NZBen zuriickgegriffen werden,
da wegen des grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehrs ein unmittelbarer
Bezug zur Monetdren NZB-Basis besteht (iiberwiegender Teil des AP 8.4 der
altHB bzw. 9.4 der neuHB)*®. Sodann kimen die unter dem ,alten® bzw.
»heuen* Aktivposten 6 bzw. 7 verbuchten Euro-Wertpapiere in Frage, weil — der
einschldgigen EZB-Leitlinie folgend — die hier erfafiten Bestinde fiir
geldpolitische Operationen des Eurosystems zur Verfiigung stehen®. Im
weiteren Verlauf konnte auf Fremdwéahrungsaktiva und auf die Forderungen an
die EZB bzw. zur Not auch auf die ausstehenden Kredite an die heimischen
Offentlichen Haushalte zuriickgegriffen werden. Die anderen Aktivposten

3% Vgl. dazu die Ausfiihrungen zur Abwicklung der gemeinsamen Geldpolitik in Kapitel
V.2.1. Abschnitt 2.. Dies wiirde wegen der Verzinsung der bilateralen TARGET-Salden
bedeuten, dafl die NZBen letztendlich in dem Mafle an der Finanzierung des Pools
beteiligt sind, wie sie die Monetdre NZB-Basis urspriinglich selbst geschopft haben.

35 Vgl. European Central Bank (1998c), S. 31.
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kommen aus den oben genannten Griinden flir das Earmarking-Verfahren nicht
in Betracht.

Ein solches sukzessives Earmarking-Verfahren hat der EZB-Rat aber wohl aus
dem Grund nicht gewihlt, da — wie Tabelle 37 unmittelbar zeigt — die einzelnen
zu earmarkenden Aktivpositionen nicht nur in absoluten Gréfen, sondern auch
in relativer Hinsicht sehr unterschiedlich auf die NZBen verteilt sind. Eine
solche Regelung wiirde freilich diejenigen NZBen bevorteilen, die, um ihre
Monetidre NZB-Basis zu decken, mdoglichst umfangreich auf relativ niedrig
verzinsliche oder sogar unverzinsliche Aktiva zuriickgreifen. Es kdme folglich
zu Umverteilungseffekten, die ihre eigentliche Ursache nicht (nur) in der
Verteilung der kumulierten Monetdren NZB-Basis auf die NZBen findet,
sondern in den auBlerordentlich heterogenen NZB-Aktivastrukturen.

Wie stark diese heterogenititsinduzierten Umverteilungseffekte die Gewinner-
bzw- Verliererposition der NZBen beim Pooling der Monetiren Einkiinfte
beeinflussen kénnten, wird an anderer Stelle noch mit Zahlen belegt werden.
Hier jedoch soll zundchst gekldrt werden, ob nicht mit Hilfe eines
»,Symmetrischen Earmarking-Verfahren die erwdhnten heterogenitits-
induzierten Umverteilungseffekte reduziert werden konnten.

2.6.3.3. Symmetrisches Earmarking

Anhand der Tabelle 37 wird schnell klar, daB auch ein durchgéngiges
»sSymmetrisches* Earmarking, welches eine fiir alle NZBen gleiche prozentuale
Zuordnung ausgewidhlter Aktiva zu ihrer Monetiren NZB-Basis vorsehen
konnte, nicht ohne weiteres méglich ist. So besal etwa die Zentralbank
Luxemburgs Ende 1999 keine oder nur vernachldssigbar geringe Bestdnde an
Gold und Fremdwihrungsaktiva (AP 1 — 3 der altHB), die Bundesbank sowie
die spanische und finnische NZB verfiigten iiber keinen unter dem Posten 6 (der
altHB) verbuchten Wertpapierbestand, und die Zentralbanken Belgiens,
Finnlands, Luxemburgs und der Niederlande hielten keine Forderungen an die
heimischen 6ffentlichen Haushalte (AP 7 der altHB). Auch die Aktivposten 4
(v.a. TARGET-Forderungen gegeniiber den Pre-In-NZBen), 8 (Intra-Euro-
system-Forderungen) und 9 (Schwebende Verrechnungen) der damals giiltigen
Bilanzstruktur spielen in den Bilanzen verschiedener NZBen keine Rolle. Einzig
die Euro-Forderungen der NZBen an den Finanzsektor im Euroraum (AP 5 der
altHB) und die Sonstigen Aktiva (AP 10 der altHB) vereinigen bei allen NZBen
nennenswerte Bestinde, wenn man sie in Relation zur Monetiren NZB-Basis
setzt. Diese Volumina reichen jedoch nicht aus, ein symmetrisches Earmarking
durchzufiihren, welches die Monetidren NZB-Basen voll deckt.
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2.6.3.4. Freies Earmarking

Anhand der Tabelle 37 146t sich nun auch erkennen, warum die NZBen keinen
Gestaltungsspielraum beim tatsdchlich giiltigen Earmarking-Verfahren besitzen.
Ein solches Vorgehen (,,freies Earmarking®) wiirde ndmlich immer diejenigen
NZBen bevorteilen, die iiber einen relativ hohen unverzinslichen Aktiva-,
insbesondere Goldbestand verfiigen. So kéme eine solche Regelung besonders
den Zentralbanken Portugals, Frankreichs und der Niederlande zugute, die Ende
1999: 51,6 Prozent, 39,9 Prozent bzw. 36,3 Prozent ihrer Monetiren NZB-Basis
durch Gold decken konnten, wihrend die irische und luxemburgische
Zentralbank quasi keine unverzinslichen Goldreserven besafen. Zudem sind
auch die meist deutlich unter Marktwert vergiiteten bzw. unverzinsten
Forderungen der NZBen an ihre noch ausstehenden Forderungen an ihre
nationalen Haushalte zu beriicksichtigen.

2.6.3.5. Quantifizierung heterogenititsinduzierter Umverteilungseffekte

Wie bereits erwidhnt, werden durch die Konstruktion des vom EZB-Rat
beschlossenen Earmarking-Verfahrens die bei bestimmten anderen Earmarking-
Varianten (insbesondere beim ,,freien” und beim ,,sukzessiven* Earmarking)
auftretenden heterogenitdtsinduzierten Umverteilungseffekte wegen der weit-
gehend einheitlichen Verzinsung der Earmarking-Aktiva recht klein gehalten.
Deshalb kann auch zur ndherungsweisen Berechnung der so verhinderten
Umverteilungseffekte auf die (um den Banknotenumlauf in der Bemes-
sungsgrundlage) erweiterte Indirekte Methode, die ihrerseits wegen der
unterstellten Einheitsverzinsung solche Umverteilungseffekte vollig vermeidet,
als Referenzmaf zuriickgegriffen werden’®. Im Folgenden sollen nun sowohl
fiir das ,freie“ und das ,sukzessive* Earmarking als auch fiir die erweiterte
Indirekte Methode die jeweiligen Umverteilungsergebnisse berechnet und
gegeniibergestellt werden. Die jeweiligen Abweichungen der Umverteilungs-
ergebnisse der angesprochenen Earmarking-Varianten zur erweiterten Indirekten
Methode konnen dann als Grobmafl fiir die durch das vom EZB-Rat
beschlossene Earmarking-Verfahren verhinderten heterogenitétsinduzierten
Umverteilungseffekte herangezogen werden. Es sei jedoch explizit darauf

3% Von der Anrechenbarkeit der Ausgleichsbetrige sei im Folgenden abstrahiert. Zudem
spielt die Nichtberiicksichtigung der verschiedenen Intra-Eurosystem-Salden fiir die
Berechnungen der Netto-Umverteilungseffekte keine Rolle, da Anfang 1999 der NZB-
Passivposten ,,Banknotenumlauf* auch tatséchlich den jeweils von der NZB emittierten
Banknoten entsprach und die Intra-Eurosystem-(Netto-)Verbindlichkeiten aus emittierten

EZB-Liquiditétspapieren und aus dem TARGET-Zahlungsverkehr null waren.
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hingewiesen, daf die folgenden Berechnungen nur einen exemplarischen
Charakter besitzen. So wird neben bestimmten vereinfachenden Annahmen
(konstante Monetdre NZB-Basis, weitgehend einheitliche Verzinsung gleich-
lautender Aktivagruppen) ein Ceteris-paribus-Szenario unterstellt, welches
freilich keinen Anspruch auf vollstindige Realititsnihe erheben kann®”’. Die
Problematik der heterogenititsinduzierten Umverteilungseffekte 14t sich auf
diese Weise jedoch recht anschaulich verdeutlichen.

Die in der nachstehenden Tabelle 38 vorgestellten Netto-Poolingresultate, die
sich aus der Anwendung der um den Banknotenumlauf erweiterten Indirekten
Methode ergeben, basieren auf den zum 1.1.1999 existierenden Monetiren
NZB-Basen sowie dem in 1999 giiltigen jahresdurchschnittlichen Referenz-
zinssatz von 2,71 Prozent p.a.. Entscheidendes Kriterium zur Ermittlung der
Monetidren Einkiinfte ist hier die Verteilung der gesamten Monetdren NZB-
Basis zu Beginn der EWU auf die NZBen**®, Demzufolge wire mit 827 Mio.
Euro pro Jahr die Banque de France (BdF) grofiter Gewinner, grofiter Verlierer
die Deutsche Bundesbank mit einem Poolverlust von 667 Mio. EUR pro Jahr.
Dieser Verlust ist jedoch, wie oben ausfiihrlich erldutert, in 1999 nicht zustande
gekommen, da der EZB-Rat den jeweiligen Banknotenumlauf von der
Bemessungsgrundlage der Berechnung der Monetiren Einkiinfte ausgenommen
hat.

Beim ,freien Earmarking“ sei es den NZBen gestattet, ihre Pre-EWU-Aktiva
nach freier Wahl der Monetiren NZB-Basis zuzuweisen, wobei die harmonisiert
erfaften Aktivposten 9 und 10 (Schwebende Verrechnungen, Sonstige Aktiva)
unberiicksichtigt bleiben sollen. Die NZBen werden folglich vor allem
unverzinsliche und unter dem Marktwert vergiitete Assets earmarken®”. Dies
bedeutet jedoch, daB vor allem die NZBen mit einem relativ reichlichen Bestand
an Gold und (meist unverzinslichen) Kreditforderungen an die heimischen
offentlichen Haushalte deutlich weniger in den Pool der Monetiren Einkiinfte
abzufiihren haben, als wenn sie — weitgehend #hnlich zum Earmarking-
Verfahren des EZB-Rats’® — ihre Monetire NZB-Basis vollstindig mit
marktverzinslichen Aktiva decken miifiten.

37 Zur Herleitung der Schitzergebnisse vgl. die Berechnungen im Anhang (Tabellen A3 und

Ad).
Vgl. dazu die Berechnungen der Tabelle A4 im Anhang.
3% vgl. dazu die Berechnungen der Tabelle A3 im Anhang.
490 Es wurde bereits erwdhnt, dafl die vorliegenden Berechungen von den im Zeitraum 2002
bis einschlieBlich 2007 anrechenbaren Ausgleichsbetréigen abstrahieren.
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Tabelle 38: Die Auswirkungen unterschiedlicher Earmarking-Verfahren auf die Umverteilung der Monetiren Einkiinfte aus den

Fortschreibung der Indirekten Methode mit Banknotenumlauf

Pre-EWU-Aktiva der NZBen (Angaben in Mio. Euro)

in der Bem gsgrundlage als Niiherung fiir das Earmarking-Regelverfahren

NZB BBk Bdl BdF BdE| DNB| NBB| Oe¢NB BdP CBI BoF{ BCL| Summe|
Monetire Einkiinfte (MEK) 3538 1713 1145 1429 468 324 332 138 97 72 3 9260
Anteile der NZBen an gesamten 382%| 18,5%| 12,4%| 15,4% 5,1% 3,5% 3,6% 1,5% 1,0% 0,8% 0,0%| 100,0%
MEK

Aus Pool an NZB 2871 1750 1972 1046 500 333 278 222 102 167 19 9260
Verteilung der MEK (netto) 31,0%| 189% 21,3%| 11,3% 5,4% 3,6% 3.0% 2,4% 1,1% 1,8% 0,2%| 100,0%
Gewinner (+) /Verlierer (-) - 667 +37 +827 -383 +32 +9 -55 + 85 +5 +95 + 16) 0
Freies Earmarking

NZB BBk BdI BdF BdE{ DNB NBB| OeNB| BdP CBI BoF| BCL| Summe|
Monetire Einkiinfte (MEK) 2748 461 550 156 310 340 306 1 117 90 1 5080
Anteile der NZBen an gesamten 54,1%| 9,1%| 10,8%| 3,1%| 6,1%| 6,7%| 6,0%| 0,0%| 2,3% 1,8%  0,0%| 100,0%
MEK

Aus Pool an NZB 1575 960 1082 574 274 183 152 122 56 91 10| 5080
Verteilung der MEK (netto) 31,0%| 18,9%| 21,3%| 113%| 54%| 3,6%| 3,0%! 24% 1,1%) 1,8%|  0,2%| 100,0%
Gewinner (+) /Verlierer (-) -1173]  +499] +532| +418 -36]  -157] -154] +121 -61 +1 +9) 0
Sukzessives Earmarking

NZB BBk BdI BdF BdE{ DNB| NBB| OeNB BdP CBI BoF{ BCL| Summe
Monetire Einkiinfte (MEK) 3929 1805 2077 1718 1705 1239 825 977 472 110] 3] 14859
Anteile der NZBen an gesamten 26,4%| 12,1%| 14,0%| 11,6%| 11,5% 8.3% 5,6% 6,6% 3,2% 0,7% 0,0%| 100,0%
MEK

Aus Pool an NZB 4606 2808 3165 1679 802 535 446 357 163 267 30] 14859
Verteilung der MEK (netto) 31,0%| 189%| 21,3%| 11,3%| 5,4%| 3,6% 3,0%| 2,4% 1,1%) 1,8%|  0,2%| 100,0%
Gewinner (+) /Verlierer (-) +678] +1004] + 1088 -39( -903] -704] -379 -621] -308 +158 +27 0

Quelle: Eigene Berechnungen. Zur Herleitung der Ergebnisse vgl. die Berechnungen im Anhang (Tabellen A3 und A4). Differenzen in den Summen

durch Runden der Zahlen.

9¢T



237

Die Folge hiervon ist eine im Vergleich zu den anderen Earmarking-Varianten
drastische Reduktion der Umverteilungsmasse, wie Tabelle 38 unmittelbar zeigt.
So sinkt beispielsweise der Brutto-Poolfinanzierungsbeitrag der Banca d’Italia
(BdI) bei Anwendung der (um den Banknotenumlauf erweiterten) Indirekten
Methode von 1903 Mio. EUR pro Jahr auf 461 Mio. EUR pro Jahr beim ,,freien
Earmarking, da die italienische Zentralbank zu Beginn der EWU sowohl auf
einen substantiellen Goldbestand (20,5 Mrd. EUR) als auch auf bedeutende, mit
nur rund einem Prozent verzinste Forderungen an 6ffentliche Haushalte (40,9
Mrd. EUR) zuriickgreifen kann. Da allein diese Aktiva bereits 87 Prozent der
Monetiren Pre-EWU-Basis Italiens auf sich vereinigen, wiirde die Banca
d‘Italia trotz ihres rund 16 prozentigen Anteils an der gesamteuropiischen
Monetidren Pre-EWU-Basis beim ,freien Earmarking“ nur einen relativen
Poolfinanzierungsbeitrag von etwas iiber 9 Prozent leisten*”’. Auch die von der
Bundesbank abgefiihrten Seignioragebetrige wiren vergleichsweise gering,
dennoch ist sie beim ,freien Earmarking mit einem Defizit von 1173 Mio.
EUR pro Jahr grofiter Verlierer. So wiirde allein die deutsche Zentralbank iiber
die Hilfte des Seignioragepools finanzieren, aber nur 31 Prozent daraus wieder
erhalten. GroBter Gewinner wire die franzdsische Notenbank (BdF) mit einer
positiven Netto-Poolingposition von 532 Mio. Euro pro Jahr.

Ein Vergleich der nach Anwendung des ,,freien” Earmarkings und der (um den
Banknotenumlauf erweiterten) Indirekten Methode gefundenen Ergebnisse
konnte nun die These erlauben, daB es (mit Ausnahme der spanischen
Zentralbank) fiir die prinzipielle Einstufung der NZBen als Poolinggewinner
oder -verlierer generell egal ist, in welcher Form geearmarkt wird. Falls dies so
wire, dann wiirde die Netto-Poolposition der jeweiligen NZB rein iiber die
Differenz zwischen dem jeweiligen NZB-Anteil an den kumulierten Monetiren
Pre-EWU-Basen und ihrem EZB-Kapitalanteil determiniert. Das Earmarking-
Verfahren selbst wiirde dann nur iiber die Hohe der umverteilten Betrige
entscheiden. DaB3 dies jedoch nicht so ist, zeigen die Berechnungen fiir das
sukzessive* Earmarking-Verfahren, welches die betreffenden Aktiva der
jeweiligen Monetdren NZB-Basis in Abhéngigkeit ihrer Nihe zu den geld-
politischen Operationen des Eurosystems zuordnet*?. So kann — bei aller

' ygl. Tabelle 9 und Tabelle 39 in Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 3.2..

402 Folgende Earmarking-Reihenfolge wurde unterstellt: Euro-Forderungen an den
Finanzsektor (harmonisierter Aktivposten (AP) 5 der bis Ende 2000 giiltigen
harmonisierten NZB-Bilanzstruktur (altHB)), Euro-Wertpapiere (AP 6 der altHB),
Fremdwihrungsforderungen an Ansissige auflerhalb des Euroraums (AP 2 der altHB),
Fremdwiahrungsforderungen an Anséssige im Euroraum (AP 3 der altHB), Forderung aus
Beteiligung an EZB (AP 8.1 der altHB), Forderungen an 6ffentliche Haushalte (AP 7 der
altHB), Euroforderungen an Anséssige aulerhalb des Euroraums (AP 4 der altHB) und
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gebotenen Zuriickhaltung und berechtigten Kritik an den hier unterstellten
Vereinfachungen — eine solche Earmarking-Methode sogar dazu fiihren, daf3 auf
einmal die Deutsche Bundesbank, die sonst bei allen Umverteilungs-
berechnungen immer als Verlierer klassifiziert wird*®, als Nettogewinner aus
dem Seigniorage-Pooling hervorgeht. Die Erkldrung hierfiir ist einfach. So
verfiigt die Bundesbank in diesem Ceteris-paribus-Szenario zu Beginn der EWU
iiber iiberproportional hohe Forderungen an den europdischen Finanzsektor,
deren jahresdurchschnittliche Verzinsung mit 2,71 % in 1999 relativ niedriger
anzusetzen ist als die hier veranschlagte Verzinsung der Euro-Wertpapiere (3,81
%) oder der Devisenreserven (3,5 %)'”. Die Bundesbank kénnte somit im
Vergleich zu anderen NZBen beim Earmarking in relativ groflerem Umfang auf
vergleichsweise niedrig verzinsliche Assets zuriickgreifen, wihrend die anderen
NZBen ,mangels Masse“ relativ frilh hoher verzinsliche Aktiva earmarken
miifiten. Dies bedeutet aber, dal die Bundesbank beim Seigniorage-Pooling
immer dann als Gewinner hervorgehen wiirde, wenn die so ermdglichte
heterogenititsinduzierte Zinsersparnis denjenigen Teil der deutschen Pool-
beitrége, der sich aus der positiven Differenz zwischen dem deutschen Anteil an
der gesamten Monetéren Pre-EWU-Basis und dem deutschen EZB-Kapitalanteil
ergibt, iiberkompensiert.

Es 14Bt sich also festhalten, daB3 es im Hinblick auf die Umverteilungseffekte
entscheidend auf die Art des Earmarking-Verfahrens ankommt. Zwar werden im
allgemeinen diejenigen NZBen, deren Anteil an der gesamten Monetéren Pre-
EWU-Basis ihren Anteil am EZB-Kapital {ibersteigt, zu Nettozahlern
avancieren. Allerdings zeigen die Berechnungen unterschiedlicher Earmarking-
Varianten, daf der relative NZB-Anteil an der gesamten Monetéren NZB-Basis
nicht notwendigerweise mit dem relativen Brutto-Poolfinanzierungsbeitrag einer
NZB korrespondieren muf}. Verantwortlich hierfiir sind heterogenitétsinduzierte
Umverteilungseffekte, die je nach Konstruktion des Earmarking-Verfahrens
mehr oder weniger stark in Erscheinung treten. Letzten Endes kommt also neben
der Unterschiedlichkeit in den Quantitdten der von den NZBen eingebrachten
Pre-EWU-Aktiva auch der Wahl des Earmarking-Verfahrens und damit den
Qualitdten der NZB-Pre-EWU-Aktiva selbst eine entscheidende Bedeutung fiir

Gold (AP 1 der altHB). Vgl. auch die Berechnungen zum ,,sukzessiven* Earmarking in
Tabelle A4 im Anhang.
403 ygl. die Ubersichtsdarstellung der verschiedenen Seigniorage-Studien in Kapitel V.3.1.2.
Abschnitt 3.2.1..
4% 7Zur Ansetzung der Verzinsung vgl. die Erliuterungen zu den Berechnungen der
verschiedenen Earmarking-Varianten in Tabelle A3 und A4 im Anhang.
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die Umverteilungseffekte aus dem Seigniorage-Pooling zu*®”. Durch das vom

EZB-Rat am 6. Dezember 2001 beschlossene Earmarking-Verfahren werden
diese heterogenititsinduzierten Umverteilungseffekte weitgehend ausgeblendet.
Einzig die unterschiedlichen Forderungen der NZBen aus Haupt- und
Lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften konnten diesbeziiglich eine gewisse
Rolle spielen.

2.7. Zwischenergebnis

Die Analyse der Konstruktionselemente des vom EZB-Rat beschlossenen
Earmarking-Verfahrens zeigte, dal schon von vornherein bestimmte NZB-
Aktivpositionen (Sonstige Euro-Forderungen gegeniiber dem Finanzsektor,
Forderungen an Haushalte, Schwebende Verrechnungen und ,,sonstige” Aktiva
(Positionen 6, 8, 10 und 11 der neuHB)) wegen ihrer bereits zweckgebundenen
Verwendung beziehungsweise aufgrund des Fehlens einer dauerhaften und
funktionalen Beziehung zur Monetidren NZB-Basis fiir ein Earmarking nicht in
Frage kommen und wohl deshalb auch nicht vom EZB-Rat beriicksichtigt
wurden. Des weiteren wurde anhand der Analyse anderer denkbarer
Earmarking-Varianten klar, warum mit Ausnahme von Gold ausschlieBlich nur
Nominalwertforderungen mit einer vom EZB-Rat festgelegten Verzinsung als
»gesondert erfaBbare Vermdgenswerte” fiir die Ermittlung der Monetdren
Einkiinfte deklariert wurden und weshalb der EZB-Rat den NZBen beim
Earmarking keinen Gestaltungsspielraum 148t. Der Grund hierfir liegt
offensichtlich in der weitgehenden Vermeidung von heterogenititsinduzierten
Umverteilungseffekten, die sich aus den groBen quantitativen und qualitativen
Unterschiedlichkeiten der NZB-Aktiva ergeben.

Beziiglich der bilanztechnischen Erfassung der Geldschopfungsgewinne auf der
Passivseite der NZB-Bilanzen zeigte die Analyse, dal obwohl in die
Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Monetdren Einkiinfte auch
Komponenten eingehen, deren Existenz nicht ursdchlich auf die Geldschépfung
des Eurosystems zuriickzufiihren ist, die Gewinne des Eurosystem aus der
Schaffung von Basisgeld vollstdndig erfaflt werden. Etwaige Verzerrungen, die
aus bestimmten parallel zum Seigniorage-Pooling stattfindenden Intra-
Eurosystem-Ressourcentransfers resultieren konnen, werden durch die Kon-
struktion des Earmarking-Verfahrens vermieden. Alternative Vorgehensweisen
kénnten dies jedoch ebenso leisten.

405 vgl. Hasse (1997).
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3. Umverteilungseffekte des Earmarking-Verfahrens

Zunichst soll gekldrt werden, warum eine Umverteilung von Geld-
schépfungsgewinnen im Eurosystem erforderlich ist und wie der in der ESZB-
Satzung vorgesehene Verteilungsschliissel 6konomisch begriindet werden kann.
Die dann anschlieSenden Analysen beschiftigen sich mit den als unerwiinscht
definierten Umverteilungseffekten des Earmarking-Verfahrens.

3.1. Rechtfertigung der Umverteilung von Geldschdpfungsgewinnen im
Eurosystem

Die Rechtfertigung fiir eine Umverteilung von Geldschépfungsgewinnen im
Eurosystem liegt in der grenziiberschreitenden Nutzung von Zentralbankgeld
und dessen Auswirkung auf die Gewinne der einzelnen NZBen. So sind die
Geldverwender in der EWU nicht mehr darauf angewiesen, sich ihre offiziellen
Zahlungsmittel bei der heimischen NZB zu besorgen. Relevant erscheint dies
vor allem fiir die Urlaubsldnder der EWU, die gerade in der Ferienzeit mit einem
Zustrom an Euro-Banknoten, die von auslidndischen EWU-NZBen emittiert
wurden, rechnen miissen*®. Theoretisch konnte es sogar soweit kommen, daf}
sich die Nettoertrige des Eurosystems, die aus der Emission von Zentral-
bankgeld entstehen, bei nur einer einzigen NZB konzentrieren. In diesem Fall
wiirden ohne einen Umverteilungsmechanismus dann aber auch nur diejenigen
Biirger407 in den Genuf3 der Geldemissionsgewinne kommen, bei dessen NZB
die auszuschiittenden Nettoertrige gerade anfallen, wihrend die
Wirtschaftssubjekte in anderen Teilrdumen des Eurogebiets leer ausgehen,
obwohl sie diese effektiv mitfinanziert haben. Deshalb erscheint es grund-
sdtzlich wiinschenswert, die Geldschopfungsgewinne des Eurosystems auf die
gesamten EWU-Biirger zu verteilen®®,

Als Verteilungskriterium kommt hierbei aus naheliegenden Griinden die
effektive Finanzierungsleistung der jeweils in den EWU-Staaten ansissigen
Geldverwender in Frage. Dabei bestimmt sich die effektive Finanzierungs-
leistung wegen der marktgerechten Verzinsung der Mindestreserve vor allem

4% ygl. auch Gros (1998), S. 33.

47 Der Begriff Biirger ist hier ungeachtet der staatsbiirgerlichen Zugehérigkeit im
Skonomischen Sinn als Wirtschaftssubjekt mit Wohnsitz im Inland zu verstehen.
EWU-Auslinder sollten hingegen nicht an den Notenbankgewinnen des Eurosystems
partizipieren, da diese zwar in H6he der Zinseinkiinfte aus der Auslandszirkulation der
Euro-Banknoten einen Teil der Notenbankgewinne effektiv mitfinanzieren, aber im
Gegensatz zu den EWU-Inldndern nicht die Last zu tragen haben, im Falle einer als zu
hoch empfundenen Inflation die Euros als gesetzliches Zahlungsmittel akzeptieren zu
miissen.

408
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durch den Zinsverzicht, den die in den einzelnen EWU-Staaten ansdssigen
Banknotenverwender leisten. Da aber der in der jeweiligen NZB-Bilanz
ausgewiesene Banknotenumlauf nicht notwendigerweise der tatsichlichen
Banknoten-Zirkulation in den einzelnen EWU-Staaten entsprechen muf3 und
letztere auch nicht ohne weiteres bestimmbar ist, bietet es sich an, als
Verteilungskriterium anerkannte dkonomische Determinanten der Transaktions-
kasse heranzuziehen. Diese umfassen im wesentlichen das Volkseinkommen
sowie Zinsen fiir alternative Vermdgensanlagen®. Da sich jedoch eine
empirische Schitzung der Zinselastizitit der Geldnachfrage nicht ohne Probleme
gestaltet und dieser Parameter fiir die langfristige Entwicklung des Zentral-
bankgeldumlaufs ohnehin nicht dominant ist, iberrascht es nicht, dafl die
Gewinnverteilungsregel der ESZB-Satzung gerade die erste Determinante der
Transaktionskasse im Blickfeld hat. So erfolgt die Verteilung der gepoolten
Monetiren Einkiinfte nach Mafligabe der eingezahlten EZB-Kapitalanteile, die
sich ihrerseits jeweils zur Halfte am relativen Anteil der Bevolkerung und dem
Bruttoinlandsprodukt des betreffenden Landes an der gesamten Gemeinschaft
orientiert'®. Insgesamt gesehen ist der in der ESZB-Satzung verankerte
Gewinnverteilungsschliissel also 6konomisch begriindbar.

3.2. Unerwiinschte Umverteilungseffekte des Earmarking-Verfahrens

Allgemein wird unterstellt, daB nur diejenigen Geldschopfungsgewinne einem
Umverteilungsverfahren unterzogen werden sollten, die das Eurosystem seit
Aufnahme seiner Tétigkeit am 1.1.1999 erwirtschaftet hat. Das Geldschop-
fungsvermdgen jedoch, das die NZBen bereits mit in die EWU eingebracht
haben, soll hingegen nicht vergemeinschaftet werden, da dieses noch der
nationalen Geldpolitik zuzurechnen ist'''. Eine solche Trennung ist in der

ESZB-Satzung aber nicht vorgesehen.

Am besten nihert man sich dieser Diskussion, indem man — wie in Tabelle 39
geschehen — die Anteile der jeweiligen NZBen an der gesamten europdischen
Monetiren NZB-Basis zum 1.1.1999 den entsprechenden EZB-Kapitalanteilen
der NZBen gegeniiberstellt.

4% ygl. hierzu z.B. Issing (1995), S. 22 ff..
410 ygl. Art. 29.1. und Art. 32.5. ESZB-Satzung.
41 vgl. z.B. Remsperger (1996), S. 3, Sinn/Feist (1997a), S. 24, Gros (1998), S. 34,
Rosl/Schifer (1998a), S. 11 und Sinn/Feist (2000c), S. 19.
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Tabelle 39: EZB-Kapitalanteil der EWU-11-NZBen und die Verteilung der Monetiren NZB-Basen zum 1.1.1999

Differenz zwischen
dem Anteil der NZB
Differenz zwischen dem am gesamten
Anteil der NZB an der Banknotenumlauf und
Anteil der NZB an | gesamten Monetiiren NZB- dem Anteil der NZB
Kapitalanteil der der gesamten Basis und dem Anteil der | Anteil der NZBam | am gezahlten EZB-
NZB am gezahlten Monetiren NZB am gezahlten EZB- gesaniten Kapital in
EWU-11 EZB-Kapital' NZB-Basis Kapital in Prozentpunkten | Banknotenumlauf Prozentpunkten
Deutsche Bundesbank 31,0% 373 % 6,3 38,2% 7,2
Banque de France 21,3% 14,2% -7,1 12,4% -8,9
Banca d‘Italia 18,9 % 16,4% -2,5 18,5% -0,4
Banco de Espaiia 11,3% 14,0% 2,7 15,4% 4,1
De Nederlandsche Bank 5.4% 5.8% 0.4 5,1% -0,3
Belgische Nationalbank 3,6% 4,4% 0,8 3,5% -0,1
emeicisshe 3.0% 3,8% 08 3.6% 0.6
Banco de Portugal 2,4% 1,5% -0,9 1,5% -0,9
Bank of Finland 1,8 % 1,1% -0,7 0,8% -1,0
Central Bank oflreland 1,1 % 1,5% 0,4 1,0% -0,1
Banque Centrale du 02% 0,0% 02 0.0% 0,2
Luxembourg
Gesamt 100,0 % 100,0 % 0,0 100,0 % 0,0

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind aus Tabelle 9 und Europiische Zentralbank (2001d), S. 200
entnommen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

' Von den EWU-11-NZBen finanziertes EZB-Kapital. Bei der Berechnung dieser Kapitalanteile bleiben die Kapitalzahlungen der Pre-In-NZBen

unberiicksichtigt.
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Wihrend die NZBen der Niederlande, Belgiens, Osterreichs, Portugals,
Finnlands, Irlands und Luxemburgs jeweils weniger als einen Prozentpunkt
zwischen ihrem gezahlten EZB-Kapitalanteil und ihrem Anteil an der gesamten
Monetiren NZB-Basis aufweisen, fielen die Unterschiede bei den Zentralbanken
Deutschlands, Frankreichs, Italiens und Spaniens besonders deutlich aus. So
brachte zum Beispiel die Deutsche Bundesbank 37,3 Prozent der gesamten
Monetiren NZB-Basis in die EWU mit ein, verfligte aber nur iiber einen
gezahlten EZB-Kapitalanteil von 31,0 Prozent. Anders herum verhilt es sich bei
der Zentralbank Frankreichs, die bei einem gezahlten EZB-Kapitalanteil von
21,3 Prozent nur 14,2 Prozent der gesamten Monetiren NZB-Basis auf sich
vereinigen konnte. Diese Unterschiede lassen sich vor allem iiber die Verteilung
der nationalen Banknotenumldufe erkldren, wie Tabelle 39 unmittelbar erkennen
14Bt. Dabei liegt die Ursache fiir den relativ hohen DEM-Umlauf vor allem in
der umfangreichen internationalen Verwendung der D-Mark*'?, wogegen der
relativ _hohe Umlauf an spanischen Peseten neben den traditionell engen
Beziehungen zu den ehemaligen Kolonien auch auf hohe Schwarzmarkt-
Aktivititen zuriickzufiihren sein diirfte*”’. Die relativ geringe Banknoten-
verwendung in Frankreich hingegen hat ihre Ursache vor allem in der intensiven
Nutzung elektronischer Zahlungsmittel wie Geld- und Kreditkarten*'*.

Wegen der allgemeinen Pflicht der NZBen, beim Earmarking-Verfahren des
EZB-Rats (fast) ausschlieBlich verzinsliche Aktiva zu earmarken, fiihrt die
Unterschiedlichkeit der Verteilung der (Pre-EWU-) Monetiren NZB-Basen und
der EZB-Kapitalanteile nun dazu, daf3 diejenigen NZBen, deren Anteil an der
gesamten Monetidren NZB-Basis zu Beginn der EWU héher war als ihr Anteil
am gezahlten EZB-Kapital, beim Pooling der Monetiren Einkiinfte einen
Verlust erleiden werden, wihrend die anderen NZBen entsprechend von der
Umverteilung profitieren. Dies impliziert eine (faktische) Sozialisierung von
Geldschopfungsvermogen, welches die NZBen bereits mit in die EWU
eingebracht haben und das somit noch der ehemals nationalen Geldpolitik

zuzurechnen ist. Eine solche Regelung ist jedoch kaum zu begriinden*"’.

412 S0 zirkulierten Ende 1994 ca. 30 — 40 Prozent des DEM-Notenumlaufs im Ausland. Vgl

Deutsche Bundesbank (1995), S. 67, Seitz (1995), S. 54 und Deutsche Bundesbank
(1999a), S. 44.
13 ygl. Schneider/Ernste (2000), S. 199.
414 vgl. hierzu insbesondere die Strukturdaten zum Zahlungsverkehr in den einzelnen
Industrieldndern in Deutsche Bundesbank (1999a), S. 43.
15 vgl. z.B. Remsperger (1996), S. 2, 0.V. (1996), S. 7, Sinn/Feist (1997d), S. 8 und Gros
(1998), S. 19.
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3.2.1. Die empirischen Seigniorage-Studien im Uberblick

Die kritisierten Umverteilungswirkungen kénnten allerdings toleriert werden,
wenn die umverteilten Betréige keine bedeutenden Ausmafle anndhmen. Gerade
dieser Fragestellung widmete sich in jiingerer Vergangenheit eine Vielzahl von
empirischen Untersuchungen, die aber zu hchst unterschiedlichen Ergebnissen
kommen. Es 148t sich jedoch zeigen, daB die gefundenen Resultate weit weniger
widerspriichlich sind als vielfach angenommen, da sie entweder unterschiedliche
Fragestellungen beantworten und/oder unterschiedliche Mefverfahren ver-
wenden*'®. Am deutlichsten wird dies, wenn man — wie in Tabelle 40 geschehen
— die einschligigen Studien in drei Kategorien einteilt*'”.

Die erste Gruppe untersucht die gepoolten Ertrage aus den Pre-EWU-Aktiva der
NZBen und mifit die umverteilten Betrdge auf Jahresbasis. Je nach
Berechnungsmethode differieren hierbei die gefundenen Ergebnisse, da sie
entweder unterschiedliche Teilnehmerszenarien unterstellen und/oder verschie-
dene Datenbasen zugrunde legen. So wird zum Beispiel der Verlust der
Bundesbank aus der Sozialisierung ihres Pre-EWU-Aktivabestandes auf einen
Betrag zwischen 0,9 — 2,3 Mrd. EUR pro Jahr geschitzt*'®, Allerdings vermoch-
ten diese zum Teil bereits 1996 veroffentlichten Ergebnisse keine allzu grofie
Offentlichkeitswirkung zu entfalten. Nicht so die Untersuchungen von Sinn und
Feist, die zwar inhaltlich die gleiche Fragestellung wie die bis dato vorliegenden
Seigniorage-Studien im Blickfeld haben, die Poolgewinne bzw. -verluste der
NZBen aber nicht iiber die jéhrlich anfallenden Betréige, sondern iiber den
Barwert derselben beschreiben*'®. Die Folge hiervon sind ungleich hohere
Gewinner- und Verliererpositionen der NZBen; im Falle der Bundesbank
Verluste zwischen 29 und 46 Mrd. EUR. Dabei erweisen sich — jeweils im
Rahmen der getroffenen Annahmen — auch die mit der ,Barwertmethode*
gefundenen Ergebnisse als recht robust.

416 ygl. auch Sinn (1997), S. 44 und Maennig (1999), S. 86.

41" Eine Ubersichtsdarstellung von drei bzw. vier relevanten Seignioragestudien findet sich
auch in Maennig (1999), S. 87, Larbig (1997), S. 18 {. und Larbig (1999), S. 212 f..

Je nach unterstelltem USD- bzw. ECU-Wechselkurs kénnen die prognostizierten
deutschen Verluste bei einzelnen Studien sogar iiber 2,3 Mrd. EUR liegen. Zudem sei
erwihnt, da8 die Untersuchung der Dresdner Bank eine wachsende Monetire NZB-Basis
unterstellt. Die Geldschépfungsgewinne des Eurosystems aus dem Zuwachs an Monetirer
NZB-Basis wiren in diesem Zusammenhang als ,,erwiinscht“ zu klassifizeren. Da aber
die gefundenen Ergebnisse weitestgehend von dem Pre-EWU-Aktivastock dominiert
werden, sollen die Ertrige aus dem Zuwachs des Geldschpfungsvermégens hier nicht im
einzelnen beriicksichtigt werden.

419yl Sinn/Feist (1997a).
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Tabelle 40: Seigniorage-Studien im Uberblick

Auf einzelne Jahreswerte b

Berech

der Gewinner- und Verliererpositionen der NZBen aus dem Pooling der Monetéiren Einkiinfte

Autor Untersuchungsgegenstand Zentrale Annahmen Berechungsmethode Verlust Deutschlands
{4
. . Singuldre Beispielrechnung fur die -
Remspereer | Lonwiiche Zinsorcagsveriuste b2V |+ Untersteliter Bundesbank in Hohe | Verluste der Deutschen Bundesbank | * 15 Mard DEM (1.3 Mrd. EUR) pro
(1996) EWU-Aktivabestand durch das von 7 Mrd. DEM Gber die Differenz zwischen « 1,7 Mrd. DEM (0.9 Mrd. EUR) pro
. - ®  Verschicdence Teilneh enarien relativen Poolfinanzierungs- und ; L Srre P
Pooling der Monetdren Einklnfte Auszahlungsbetrag Jahr bei ,Kem-EWU
. . Verteilung der kumulicrten
Jahrliche Zinsertragsverluste baw. - 1, gy 15 Zentralbankgewinne des Jahres 1995

O.V. in Central

~gewinne der NZBen aus dem Pre-

®  Weitgehend harmonisiert erfaBte

mit EZB-Kapitalantcil und Vergleich

2,6 Mrd. USD pro Jahr

Banking (1996) gowo::;:;z:::g;?nd d“;:k‘:]:sﬁc Zentralbankgewinne des Jahres 1995 mit dem aktuellen harmonisierten
. . o ® 2,1 Mrd. USD pro Jahr oder
Jahrliche bzw. kumulierte . kumulicrt (1999 - 2004): 10,4 Mrd.
O.V.in Central | Zinscriragsverluste bzw. -gewinne Ewu 12 Indirektes Verfahren mit UsD
B. der NZBen durch das Pooling der * Zinssatz: 3,1 % p.a N
anking (1997) |, . Einkunfte im Zei e Monetirc NZB-Basen: Werte fir 1996 Banknotenumlauf * Mit Kappung nach Art. 51 ESZB-
von 1999 bis 2004 N Satzung kumuliert (1999 — 2004):
6.8 Mrd. USD
® 2,5 bis 4,5 Mrd. DEM (1,3 bis 2,3
. . * EWUIS p T
Dresdner Bank der NZ;E: durch das Pc;oﬁn der = Konstanter Anteil der NZBen an Indircktes Verfahren mit (13 Mrd. EUR) "
(1997) M ure . 8 wachsender Geldbasis Banknotenumlauf X :
onetdren Einkanfte im Zeitraum o Zinssatz: 3-4,5%p.a. = Mit Kappung nach Ar. 51 ESZB-
von 1999 bis 2004 e Monetire Bast.:n' Wc;tc for 1996 Satzlu7ng kur?ull)i:zr]‘\}lg?h—/l zdoo[:‘,‘l)JR
) ca. 17.5 Mrd. (8,9 Mrd.
Jahrliche Zinsertragsverluste bzw. « EWUII
Schobert (1998) | Eowinne der NZBea aus dem Pre- | Zinssatz: 6,34 % pa. indirektes Verfahren mit 1,93 Mrd. ECU pro Jahr
Pooling der Monetiren Einkainfte ® Monetire NZB-Basen: Werte fiir 1996
Jahrliche Zinsertragsverluste bzw. . EWUII
-gewinne der NZBen aus dem Pre- A Indirektes Verfahren mit
Gros (1998) L *  Zinssatz: 6,34 % p.a. 1,93 Mrd. ECU pro Jahr
Exﬁ;ﬁ:::nﬁ;nni:u?h‘ das = Monetiire NZB-Basen: Werte fir 1996 Banknotenumlauf
« EWUIS . -
Jahrliche Zinsertragsverluste bzw. Datenbasis: 1979 - 1995 lB.IB( ;:éluﬁ?éj‘?;l?::e{:hr bei
-gewinne der NZBen aus ®  Alternative Szenarien der nationalen Berechnung der Monetiren geldpolitischen Szenarien
Blau (1998) Basisgeldnachfragen: ,begrenzte* (BK) Einkinfte in Abhingigkeit der e 1,0- 1,7 Mrd. ECU pro Jahr bei

Yonf hied

prognostizierten Monetiren
Ei bei ver

Szcnaricn

und ,vollstiindige* Konvergenz (VK)
= Altemative geldpolitische Szenarien:
Lstabilitats“- und ., kompromiBorienticrt™*

verschiedenen Szenarien

VK und unterschiedlichen
geldpolitischen Szenarien
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Noch Tabelle 40: Seigniorage-Studien im Uberblick

Mit Hilfe der Barwertmethode ermitteite Gewinner- und Verliererpositionen der NZBen aus dem Pooling der Monetiiren Einkiinfte

Autor Untersuchungsgegenstand Zentrale Annahmen Berechungsmethode Verlust Deutschlands
= Verschiedene Teilnchmerszenarien Barwert der zukiinftigen Ertrige aus = 90 Mrd. DEM (46 Mrd.
Sinn/Feist alyicha . . . (v.a. EWU 15) dem gecarmarkten Pre-EWU- EUR) bei EWU 15 ohne
(1997a). (1997b), L:g:_z‘_‘éxg_gf\lﬁf:;:‘:;?;%zg d‘::;sz.lf;'el:ls * Mit und ohne harmonisierte Aktivabestand der NZBen harm. MR
(1997c¢). (1997d) durch das Earmarking-Verfahren Mindestreserve (kapitalisicrte Zinscrtrige bzw. * 64 Mrd. DEM (33 Mrd.
und Sinn (1997) - & = Konstante Pre-EWU-Geldbasis -verluste durch das Pooling der EUR bei EWU 15 mit
» Earmarking: nur verzinsliche Aktiva Monetdren Einkiinfte) harm. MR bei 2 %
« EWU IS - . .
ST - ) . . Dre.| g . Ubernahme der von Sinn/Feist (1997a)
Laufer (1997), | Scigniorageverluste fur Deutschland aus Konstante Pre-EWU-Geldbasis errechneten Ergebnisse, aber inhaltlich | 90 Mrd. DEM (46 Mrd. EUR)
1998) dem Verlust des Wettbewerbsvorsprungs auf [ *  Verschiebung der Verteilung der Pre- (vermeintlich) andere Begriindung fiir | bei EWU 15
( dem internationalen Markt flir Basisgeld EWU-Geldbasis . & e
E P - " dic Verluste
= Earmarking: nur verzinsliche Aktiva
Berechnung der dt. Verluste wie Sinn/Feist :Vl:ls:"g;: i::):‘;?:‘?:u?b” Wie Sinn/Feist (1997a), dazu:
Wenger/Kaserer | (1997a), dazu: Verluste aus Sozialisierung Kapitalisicrung der Ertrige aus dem > 150 Mrd. DEM ( > 77 Mrd.
2!
(1997) der Ertréige aus dem geschiétzten Zuwachs * ge:hat:::‘ ‘?.:a(::ﬂmg&?:e gf; DEM- geschitzten Zuwachs des DEM- EUR)
des DEM-Banknotenumlaufs ohne EWU otenu N _u S ohne F4vepa Banknotenumlaufs ohne EWU
® Zinssatz: k. A,
’ie Si i or:
Berechnung der dt. Verluste wie Sinn/Feist | ¢ Sin/Feist (1997a), aber: Wie Sinn/Feist (1997a). dazu: 180 Mrd. DEM (92 Mrd.
W 1997) (1997a), dazu: Verluste aus Sozialisierung : g:;ﬁ:"l;:‘:;ve::‘:: t‘:;fqmte des DEM- Kapitalisicrung der Ertrige aus dem EUR), davon aus Pre-EWU-
enger der Ertrige aus dem geschétzten Zuwachs Noienumlaufs ohne EWU' 4:/ a geschitzten Zuwachs des DEM- Stock: 60 Mrd. DEM (31 Mrd.
des DEM-Banknotenumlaufs ohnc EWU . 7i L co PR ep Banknotenumlaufs ohne EWU EUR)
Zinssatz: 6 % p.a.
Wie Sinn/Feist (1997a), aber:
Sinn/Feist (2000a) | Wie Sinn/Feist (1997a) = EWU 12 Wie Sinn/Feist (1997a) 59 Mrd. DEM (30 Mrd. EUR)
* Nur Bank lauf
Wie Sinn/Feist (1997a), aber:
Sinn/Feist - . » Verschiedene Teilnel zenarien A . 57 Mrd. DEM (29 Mrd. EUR)
(2000b), (2000¢) Wie Sinn/Feist (1997a) (va EWU 11) Wie Sinn/Feist (1997a) bei EWU 11
* Nur Bank
Wie Sinn/Feist (1997a), aber:
Feist (2001) Wie Sinn/Feist (1997a) = EWU27 Wie Sinn/Feist (1997a) 96 Mrd. DEM (49 Mrd. EUR)

Tanf

= Nur Bank

L4



$S900E 981} BIA

INVSZ:12:60 6102/11/10 ¥e A1ojoe4qnd woly papeojumoq

€-900G/-1€9-€-8.6 - ISQY pPleysso

Noch Tabelle 40: Seigniorage-Studien im Uberblick

Seignioragegewinne und -verluste der NZBen durch Vergleich der geschiitzten Seigniorageniveaus bei europiischer und nationaler Geldpolitik unter
teilweiser Beriicksichtigung der Umverteilungseffekte zwischen den NZBen aus dem Pooling der Monetiren Einkilnfte

Autor Untersuchungsgegenstand Zentrale Annahmen Berechungsmethode Verlust Deutschlands
Sei; inne bzw. -einbuBen durch
S o . 1 Schﬂ!zung des europdischen
Vergleich der Seigniorages bei autonomer | * EWU 14 und EWU 10 ages mit der Summe von 14 | = 0,33 % des BIP bei EWU 14
Geldpolitik in der Vergangenheit und der » T =3% N O o .
. P z . _ nati realen G gen der = 0,39 % des BIP bei EWU 10
Maennig/ Pamznpauon am prognosticrten europdischen |e y=0% Jahre 1998 — 1992
Hunger (1996) re -
. 0,
"“"”""""g der V,""‘"‘“‘“f die ) ° A“‘“"““‘!"“‘e"““:;;?isfhdz‘ Verteilung des AusschOttungsbetrags | = 1,3 % des Etats bei EWU 14
SClgniorg au progn ! peische! nach EZB-Kapitalanteilen * 1,4 % des Etats bei EWU 10
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Daran #ndern auch die Berechnungen Wengers nichts, deér den Barwert des
deutschen Verlusts zwar auf bis zu 92 Mrd. EUR beziffert, aber die Sinn-
Feistschen Uberlegungen nur erweitert. So schitzt Wenger die (faktische)
Vergemeinschaftung des Pre-EWU-Aktivabestandes dhnlich wie Sinn und Feist
auf 31 Mrd. EUR*, bezieht aber zusitzlich auch die Sozialisierung der Ertréige,
die die Bundesbank erst nach dem Ubergang zur dritten Stufe der EWU aus dem
geschitzten Zuwachs des Geldschopfungsvermdgens annahmegemif erzielen
wird (61 Mrd. EUR), in seine Analyse mit ein*?!. Auch die jingst von Feist
vorgestellte Prognose des deutschen Verlustes in Héhe von 49 Mrd. EUR steht
nicht im Widerspruch zu den von Sinn und Feist gefundenen Ergebnissen. So
unterstellt Feist wie die Sinn-Feistschen-Berechnungen eine konstante Monetire
Pre-EWU-Basis, erweitert aber die EWU-Teilnehmerzahl auf 27 Staaten und
zeigt so grundsitzliche Probleme einer sich vergroBernden EWU auf.

Die dritte Gruppe von Seigniorageuntersuchungen ist hingegen mit den beiden
erstgenannten nur in Ansétzen vergleichbar. So sprechen diese Studien zwar das
Pooling der Monetiren Einkiinfte an. Die Berechnungen haben aber vor allem
die allgemeine Seigniorageniveauveridnderung im Blickfeld, die sich aus der
europdischen im Vergleich zur vormals nationalen Geldpolitik ergeben konnen.
Bildlich gesprochen geht es bei diesen Untersuchungen also nicht ausschlieBlich
um die Verteilung des ,,Pre-EWU-Seigniorage-Kuchens“ in Form eines
Nullsummenspiels der Gewinner- und Verlierer-NZBen, sondern weitgehend
um die im Rahmen verschiedener Szenarien prognostizierte Hohe des sich in
Zukunft ergebenden europdischen ,,Seigniorage-Kuchens*, dessen Verteilung
auf die NZBen und die Bezugsetzung der ausgeschiitteten Betrige zu den
geschitzten nationalen Seigniorageeinnahmen der NZBen ohne EWU*% Es

420 \Wenger legt seinen Berechnungen nur den DEM-Banknotenumlauf zugrunde, wahrend
Sinn und Feist in ihrer ersten Studie zusitzlich verschiedene Mindestreserveszenarien
untersuchen, die bei einem Satz von 2 Prozent einen deutschen Seigniorageverlust von 64
Mrd. DEM bzw. 33 Mrd. EUR impliziert. Vgl. Wenger (1998), S. 1 und Sinn/Feist
(1997a), S. 20. Diese Ausfiihrungen gelten auch fiir die Schitzungen Wengers und
Kaserers. Vgl. Wenger/Kaserer (1997).

Da die Sozialisierung des Zuwachses an zukiinftigen Geldschépfungsgewinnen, die die
NZBen ohne ihre Pre-EWU-Aktiva erzielen, als wiinschenswert angesehen werden
kénnen, sollen an dieser Stelle die Uberlegungen Wengers und Kaserers nicht weiter
verfolgt werden.

Diese Untersuchungen stehen also eher in der Tradition der Analysen von Gubitz (1989),
Grilli (1989a), Grilli (1989b), Cornelius (1990b), Gros (1990), Gros (1993),
Gros/Vandille (1995), Hofner (1994) und Balke/Dejonckheere/Masseti (1996), die sich
unter anderem mit der Frage beschiftigen, welche Bedeutung die nationalen Seigniorages
fir einzelnen E(W)U-Staaten in der Vergangenheit besaflen und welche Auswirkungen
bestimmte Faktoren (u.a. die Konvergenzkriterien) auf die zukiinftige Seigniorage-
entwicklung haben werden.

421

422
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iiberrascht also nicht, da} diese Studien den Grofiteil der NZBen {iberwiegend
als ,,Seigniorageverlierer” bezeichnen, ohne daf3 es entsprechend grofengleiche
Seignioragegewinner gibt, da bei stabilitétsorientierter Geldpolitik der EZB der
europdische Seigniorage annahmegemdB niedriger ist als die kumulierten
nationalen Seigniorages bei nationaler, also zumindest teilweise weniger stabiler
Geldpolitik der NZBen.

Da an dieser Stelle aber nur die ,ungerechtfertigten Umverteilungen der
Ertrige der NZBen, die auf ihrem Pre-EWU-Geldschdpfungsvermdgen beruhen,
untersucht werden sollen, wird im Folgenden nur auf die ersten beiden Gruppen
von Seigniorage-Studien Bezug genommen.

3.2.2. Kritische Wiirdigung der Seigniorage-Studien

Zunichst gilt es, darauf hinzuweisen, daB die Seigniorage-Studien, die die
kritisierte Vergemeinschaftung der Ertrdge aus dem Pre-EWU-Seigniorage-
vermégen auf Jahresbasis berechnen, grundsitzlich nicht weniger aussagekriftig
sind, als die Untersuchungen, die sich der Barwertmethode bedienen. Unter
bestimmten Voraussetzungen unterscheidet beide Varianten ja nur der
Zeithorizont. Die konkrete Quantifizierung der Umverteilungseffekte auf Jahres-
basis gestaltet sich jedoch vergleichsweise schwieriger, da hier konkret
entschieden werden muf, in welcher Form geearmarkt und welche Verzinsung
unterstellt werden soll.

3.2.2.1. Seigniorage-Studien, die die Umverteilungseffekte auf Jahresbasis
berechnen

Wie Tabelle 40 erkennen 14ft, greift ein Teil der Studien, die die kritisierten
Umverteilungseffekte auf Jahresbasis berechnen, auf das Indirekte Verfahren
zur Ermittlung der Monetdren Einkiinfte zuriick, wobei jeweils der
Banknotenumlauf in die Bemessungsgrundlage mit eingeht. Ein solches
Vorgehen ist mit dem (ab 2008 giiltigen) Earmarking-Regelverfahren dann
inhaltlich identisch, wenn — wie dies nach dem einschldgigen EZB-Ratsbeschluf3
auch weitgehend der Fall ist — ausschliellich zum (einheitlichen) Marktzins
vergiitete Aktiva geearmarkt werden und die bis 2007 giiltigen Ubergangs-
regelungen nicht mehr greifen. Fiir die Berechnung der tatséchlichen (Pre-EWU-
Aktiva-basierten) Umverteilungseffekte des Seigniorage-Pooling im Zeitraum
vom 1.1.1999 bis zum 31.12.2007 ist die Verwendung der Indirekten-Methode
(inkl. Banknotenumlauf in der Bemessungsgrundlage) jedoch ungeeignet, da in
dieser Zeit unterschiedliche MaBnahmen die kritisierten Umverteilungs-
wirkungen erheblich reduzieren. Diesbeziiglich sei auf die bereits
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vorgenommene Analyse des Seigniorage-Poolings in der ,,Ubergangsphase*
(1999 bis 2001) und auf die noch folgenden Ausfiihrungen zu den von 2002 bis
2007 anzurechnenden Ausgleichsbetrigen verwiesen®?.

Weiterhin kann angemerkt werden, da3 die genannten Seigniorage-Studien nicht
die Verzinsung der Mindestreserve und deren Abzugsfihigkeit vom NZB-
Poolbeitrag beriicksichtigen*!. Welche Auswirkungen die Anrechnungs-
fahigkeit der Mindestreserveaufwendungen fiir die Netto-Poolpositionen der
einzelnen NZBen hat, zeigt die Tabelle 41. So wiirde sich z.B. in einem EWU-
11-Szenario fiir die Deutsche Bundesbank (BBk) bei unverzinster Mindest-
reserve und einem unterstellen Referenzzins von 2,71 Prozent ein zusitzlicher
Netto-Poolingverlust aus Pre-EWU-Aktiva in Héhe von 63 Mio. EUR pro Jahr
ergeben, der allerdings gegenwirtig wegen der Verzinsung und Abzugsfihigkeit
der Mindestreserve nicht zum Tragen kommt. Fiir die Bundesbank bedeutet dies
immerhin eine Reduktion der maximal mdglichen unerwiinschten
Umverteilungseffekte von rund 9 Prozent.

Interessant ist nun die Frage, ob nicht auch das Earmarking von Gold zu einer
Reduktion der kritisierten Umverteilungseffekte flihrt. So verringert das
Earmarking der (Earmarking-fahigen) unverzinslichen Goldbestinde den
jeweiligen NZB-Poolbetrag und damit auch die Hohe der umverteilten Betrége.
Eine Auswirkung auf die unerwiinschten Umverteilungseffekte hat diese
Regelung jedoch nicht. Dies liegt daran, daf3 die Aufnahme des Goldes in die
Earmarking-Aktiva — im Gegensatz zur Verteilung der Pre-EWU-Einlagen der
Kreditinstitute bei der Anrechnung der Mindestreserveverzinsung — nur nach
Maflgabe des EZB-Kapitalschliissels erfolgen darf und der EZB-Kapital-
schliissel zugleich der Verteilungsschliissel des Pools der Monetdren Einkiinfte
bildet. Im Endeffekt wird durch diese Regelung nur die Poolhéhe und damit
auch die Absoluththe der umverteilten Seigniorage-Einkiinfte gekiirzt. Diese
Kiirzung 148t jedoch sowohl die relative als auch die absolute Netto-
Poolingposition der NZBen unberiihrt. Die errechenbare Zinsersparnis aus dem
Earmarking von Gold darf letztlich gar nicht als echte Ersparnis interpretiert
werden, da die einzelnen NZBen durch Verzicht auf Pooleinzahlung nur
diejenigen Nettobetrige ,sparen”, die sie ohnehin wieder ausgeschiittet
bekommen hétten. Sparen kann man sich allerdings das Earmarking von Gold,
was auch die vergleichenden Umverteilungsrechungen der Tabelle 41
unmittelbar belegen.

43 ygl. Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 3. und Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 3.2.3.2..
% Die Verzinsung der Mindestreserve war allerdings zum Zeitpunkt der Erstellung der
Studien auch nicht unbedingt vorhersehbar.
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Tabelle 41: Die Auswirkungen der Verzinsung der Mindestreserve sowie des Earmarkings unverzinslicher Goldbestinde auf die Umverteilung der Monetiiren Einkinfte'

Monetiire Eink{infte aus Monetiirer Pre-EWU-Basis (Banknotenumlauf und Einlagen der Kreditinstitute) zum 1.1.1999, verzinste

ve

NZB BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL EU-R—Sr

M NZB-Basis 159876 70218 60798 60142 25064 18888 16243 6413 6245 4823 1108 428820/

Monetare Emnkunfie brutto 4333 1903 1648 1630 679 512 440 174 169 131 3 11621

Verzinsung der MR - 795 - 190 -502 =201 =211 - 187 -108 -36 -72 -59 L) 2361

Monetare Einktnfte (netto) 3538 1713 1145 1429 468 324 332 138 97 72 3 9260

Aus Pool an NZB 2871 1750 1972 1046 500 333 278 222 102 167 19 9260

Gewinner (+) / Verlierer (-) - 667 +37 + 827 -383 +32 +9 -55 +85 +5 +95 +16 0

Monetire Ei fte aus Mi eserve-G ben der Kreditinstitute zum 1.1.1999

NZB BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CB1 BoF BCL EURE‘

Euro-Enlagen der Kreditinstitute 29325 6998 18534 7411 7 6916 3974 1331 2669 2176 — 87112

Monetare Einkonfte 795 190 502 201 211 187 108 36 7 59 0 2361

Aus Pool an NZB 732 446 503 267 127 85 n 57 26 42 5 2361

Gewinner (+) / Verlierer (-) -63 +257 +1 +66 -83 - 102 -37 +21 -46 -16 +5 0

M fire Einklnfte und Goldearmarking zum 1.1.1999

NZB BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OcNB BdP CBI BoF BCL EURS|
king-fahiger Goldb d' 3128 1907 2149 1140 545 363 303 242 111 182 20 10091

Antcil des Earmarking-fahigen NZB-

Goldb des am Earmarking: 31,0% 18,9% 21,3% 113% 5,4% 3,6% 3.0% 2,4% L1% 1,8% 02% 100,0%)|

fahigen Goldbestand*

Monetare Einkonfie (brutto)’ 4333 1903 1648 1630 679 512 440 174 169 131 3 11622

Verzinsung der Mindestreserve - 795 -190 - 502 -201 =21 -187 -108 -36 -1 -59 0 -2361

Zi is aus Gold rking’ -85 -52 -58 -3 -15 -10 -8 -7 -3 -5 -1 -273

o dwm:rkmg; (verzinsliche MR und 3453 1662 1087 1398 4s4 315 324 131 9 61 2 8987

Poolpartizipation 2786 1699 1914 1016 485 324 270 216 99 162 18 8987

Gewinner (+) / Verlierer (-) -667 +37 +827 -383 +32 +9 -55 +85 +5 +95 +16 0

Quelle. Eigene Berech Die der Darstel grund den Daten sind der Tabelle 9 entnommen

' Angaben in Mio EUR

Vgl auch Tabelle 38 und dic Tabelle A4 im Anhang

* Angaben zum 1 1.1999. Zur Berech des E ing-fahigen Goldb ds vgl. Tabelle A5 im Anhang

* Entspncht wie der Poolvertei hlussel dem gezahlten EZB-Kapitalanteil (hier EWU-11).

3 Vgl. Tabelle 38 und dic Tabelle Ad im Anhang

¢ Ermittlung der Zinserspams durch Multiplikation des E:

-fahigen Goldb

ds zum 1 1.1999 mit dem jahresdurchschnittlichen Zinssatz fur Hauptrefinanzicrungsgeschifte des Jahres 1999 (2,71 % p.a).
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Es ldBt sich folglich festhalten, dafl die vorgestellten Seigniorage-Studien, die
die unerwiinschten Umverteilungseffekte auf Jahresbasis messen, die kritisierte
Umverteilung von Pre-EWU-Ressourcen wegen der Nichtberiicksichtigung der
Verzinsung der Mindestreserve grundsétzlich zu hoch ansetzen. Die Tatsache,
daB3 das Earmarking-Verfahren des EZB-Rats in bestimmtem Umfang auch ein
Earmarking von unverzinslichem Gold zulaft, spielt hingegen fiir die Prognose
der unerwiinschten Umverteilungseffekte keine Rolle. Eine genaue Quantifizie-
rung der kritisierten Umverteilungswirkungen des ab 2008 giiltigen Earmarking-
Regelverfahrens ist aber schon deshalb schwierig, da die zukiinftige Verzinsung
der Earmarking-Aktiva nicht exakt prognostiziert werden kann. Bei einem
unterstellten Zinssatz von 2,71 Prozent*® 148t sich in einem EWU-11-Senario
der unerwiinschte Pooling-Verlust der Deutschen Bundesbank auf 667 Mio.
EUR pro Jahr ansetzen. Der Beitritt Griechenlands zum Eurosystem am
1.1.2001 #ndert — wie die Berechnungen im Anhang zeigen'® — an den
jahrlichen Verlusten Deutschlands (675 Mio. EUR) nichts Gravierendes.
Insgesamt gesehen ist der angegebene Wert fiir die deutschen Verluste wegen
der veranschlagten relativ niedrigen Verzinsung dennoch eher als Untergrenze
zu interpretieren. So wiirde der Netto-Poolingverlust der Bundesbank in einer
EWU der 12 und einer unterstellten durchschnittlichen Verzinsung der
Earmarking-Aktiva von 3,7 Prozent pro Jahr schon immerhin 922 Mio. EUR
betragen®”’.

3.2.2.2. Seigniorage-Studien, die die Umverteilungseffekte mit der
Barwertmethode berechnen

Die zweite Gruppe der empirischen Seigniorage-Studien versucht, die auf das
Earmarking-Verfahren zuriickzufiihrenden ,,ungerechtfertigten” Umverteilungen
von Ertrigen, die die NZBen aufgrund ihres Pre-EWU-Aktivabestands
erwirtschaften, mit Hilfe der Barwertmethode zu messen. In die Diskussion
eingefiihrt wurde diese Vorgehensweise 1997 von Sinn und Feist, die mittler-
weile in mehreren Untersuchungen ihre Ergebnisse prizisiert haben*?®. In dieser
Arbeit sollen nun vor allem die aktuellen Schitzungen der genannten Autoren

3 Dieser Zinssatz entspricht dem durchschnittlichen Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte

des Eurosystems im ersten Jahr der EWU.

426 ygl. Tabelle A6 im Anhang.

427 Zur Berechnung vgl. Tabelle A6 im Anhang. Der unterstellte Zinssatz von 3,70 Prozent
p.a. entspricht dem durchschnittlichen Satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems in den ersten drei Jahren der EWU.

428 ygl. Sinn/Feist (1997a), Sinn/Feist (1997b), Sinn/Feist (1997c), Sinn/Feist (1997d), Sinn
(1997), Sinn/Feist (2000a), Sinn/Feist (2000b), Sinn/Feist (2000c) und Feist (2001).
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im Vordergrund stehen, weshalb sich die folgenden Ausfiihrungen auch
iiberwiegend auf die von Sinn und Feist prognostizierten Umverteilungen der
EWU-11- bzw. EWU-12-Teilnehmerstaaten konzentrieren.

Nach Ansicht von Sinn und Feist besitzen die Seigniorage-Studien, die die
unerwiinschten ~ Umverteilungseffekte ~des  Earmarking-Verfahrens auf
Jahresbasis ermitteln (Stromansatz), den Nachteil, dal sie wegen ihres
beschrinkten Zeithorizonts die quantitative Dimension der ungerechtfertigter-
weise umverteilten Pre-EWU-Geldschopfungsgewinne nur eingeschrénkt
erfassen*?’. Zwar kénnte man mit dieser Methode prinzipiell auch die in weiterer
Zukunft umverteilten Betrige quantifizieren, man miifite dann aber Aussagen
iiber die zukiinftige Zinsentwicklung der geearmarkten Aktiva treffen, was
freilich recht spekulativ ist. Um diese Probleme zu umgehen, stellen die Autoren
bei ihren Berechnungen nun direkt auf den Wert der zu earmarkenden Pre-
EWU-Vermogenstitel, dem sog. Pre-EWU-Geldschopfungsvermégen, selbst ab
(Bestandsansatz). Hinter dieser Vorgehensweise steht die Uberlegung, daf es
aus Okonomischer Sicht keinen Unterschied macht, ob die NZBen fiir alle
Ewigkeit die Ertrdge aus ihren geearmarkten Pre-EWU-Aktiva in den Pool der
Monetiren Einkiinfte abzufiihren haben oder die geearmarkten Aktiva selbst an
die Wihrungsgemeinschaft abtreten. Mit anderen Worten 148t sich die
Gesamtheit der in Zukunft umzuverteilenden Pre-EWU-Geldschopfungs-
gewinne direkt am Bestand des Pre-EWU-Seignioragevermégens der NZBen
ablesen, da der Marktwert der geearmarkten Pre-EWU-Aktiva der Summe der
gegenwirtigen und abdiskontierten zukiinftigen Ertrdge (Barwert der Ertrige)
dieser Aktiva entspricht. Da nun das Pre-EWU-Geldschdpfungsvermogen der
NZBen seinen gréBengleichen Part in der jeweils von den NZBen zum 1.1.1999
in die EWU eingebrachten Monetiren NZB-Basen findet, soll es nach
Auffassung der Autoren wegen der exakten numerischen Verfligbarkeit dieser
Daten gelingen, die durch das Seigniorage-Pooling umverteilten Betrige
vollstindig und prézise zu quantifizieren, und zwar unabhingig von der
Prognose des Zeitpfads der Zinsertrige. Allerdings ist bei der Quantifizierung
der unerwiinschten Umverteilungseffekte dem Umstand Rechnung zu tragen,
daf3 das Eurosystem die Mindestreserveeinlagen der Kreditinstitute zum Satz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschifte vergiitet. Da diese Zinsaufwendungen der
NZBen beim Pooling der Monetdren Einkiinfte jeweils in Abzug gebracht
werden dirfen (Art. 32.4. ESZB-Satzung), reduziert sich somit das
umverteilungsrelevante Pre-EWU-Geldschépfungsvermégen wertméfig auf den
jeweiligen Banknotenumlauf der NZBen zum 1.1.1999*°.

29 ygl. im Folgenden Sinn/Feist (2000b), S. 1 ff. und Sinn/Feist (2000c), S. 14 fF..
“% Im Folgenden sollen die Umverteilungseffekte aus Pre-EWU-UberschufBireserven wegen
mangelnder Relevanz vernachléssigt werden. Vgl. dazu Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 3..
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Tabelle 42: Die Gewinner und Verlierer der Umverteilung des Pre-EWU-
Geldschépfungsvermégens nach der Barwertmethode von Sinn und Feist

Die Berechnungen von Sinn und Feist (EWU-11-Szenario)

Beigetragenes Erhaltenes Gewinn/ Gewinn/
Geldschdpfungs- Geldschpfungs- Verlust Verlust
vermdgen vermdgen absolut pro Kopf
EWU-11 Mrd. EUR| Anteil % | Mrd. EUR| Anteil %| Mrd. EUR EUR
Deutschland 138,6 394 109,2 31,0 -29,3 -358
Frankreich 43,8 12,4 75,1 21,3 +31,3 + 535
Italien 64,5 18,3 66,4 18,9 +1,9 +34
Spanien 50,7 14,4 39,7 11,3 - 11,0 -281
Niederlande 18,6 5,3 19,1 5,4 +0,5 +33
Belgien 12,5 3,6 12,8 3,6 +0,2 +24
Osterreich 12,3 3,5 10,5 3,0 -1,8 -222
Portugal 4,6 1,3 8,6 2,4 +4,0 +401
Finnland 3,0 0,8 6,2 1,8 +3,3 + 634
Irland 3,4 1,0 3.8 1,1 +0,4 +97
Luxemburg 0,1 0,0 0,7 0,2 +0,6 +1319
Gesamt 352,0 100,0 352,0 100,0 0,0 -
Legende: Kapitalanteil der EZB zum 1.1.1999, Anteil am Bargeldumlauf und Angaben zur
Bevdlkerung zum 31.12.1998.

Quelle: Sinn/Feist (2000b), S. 11.

Korrigierte Berechnungen (nur Banknotenumlauf) (EWU-11-Szenario)

Beigetragenes Erhaltenes Gewinn/ Gewinn/

Geldschopfungs- Geldschdpfungs- Verlust Verlust
vermdgen vermdgen absolut pro Kopf
EWU-11 Mrd. EUR| Anteil % | Mrd. EUR| Anteil % | Mrd. EUR EUR
Deutschland 130,6 38,2 105,9 31,0 - 24,6 -308
Frankreich 42,3 12,4 72,8 21,3 + 30,5 +519
Italien 63,2 18,5 64,6 18,9 +1,4 +24
Spanien 52,7 15,4 38,6 11,3 - 14,1 -359
Niederlande 17,3 5,1 18,5 5,4 +1,2 +74
Belgien 12,0 3.5 12,3 3,6 +0,3 +32
Osterreich 12,3 3,6 10,3 3,0 -2,0 - 250
Portugal 5,1 1,5 8,2 24 +3,1 +313
Finnland 2,6 0,8 6,2 1,8 +3,5 + 680
Irland 3,6 1,0 3,8 1,1 +0,2 +49
Luxemburg 0,1 0,0 0,7 0,2 +0,6 + 1331
Gesamt 341,7 100,0 341,7 100,0 0,0 -

Legende: Kapitalanteil der EZB zum 1.1.1999, Anteil am Banknotenumlauf und Angaben zur
Bevolkerung zum 31.12.1998. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an Sinn/Feist (2000b), S. 11. Daten aus Europiische
Zentralbank (2000h), S. 158, International Monetary Fund (2000f) und Tabelle 9.
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Noch Tabelle 42: Die Gewinner und Verlierer der Umverteilung des Pre-EWU-
Geldschépfungsvermdgens nach der Barwertmethode von Sinn und Feist

Die Berechnungen von Sinn und Feist (EWU-12-Szenario

Beigetragenes Erhaltenes Gewinn/ Gewinn/
Geldschopfungs- Geldschopfungs- Verlust Verlust
vermdgen vermdgen absolut pro Kopf

EWU-12 Mrd. EUR| Anteil%| Mrd. EUR| Anteil % | Mrd. EUR EUR
Deutschland 138,6 38,6 108,6 30,2 -30,0 - 366
Frankreich 43,8 12,2 74,6 20,8 +30,9 +527
Italien 64,5 18,0 66,0 18,4 +1,5 +26
Spanien 50,7 14,1 394 11,0 -11,3 -287
Niederlande 18,6 5,2 19,0 5,3 +0,4 +26
Belgien 12,5 3,5 12,7 3,5 +0,2 + 16
Osterreich 12,3 34 10,5 2,9 -19 -230
Portugal 4,6 1,3 8,5 2,4 +3,9 +396
Finnland 3,0 0,8 6,2 1,7 +3,2 + 627
Irland 3,4 1,0 3,8 1,0 +0,3 +91
Luxemburg 0,1 0,0 0,7 0,2 +0,5 + 1309
Griechenland 6,9 1,9 9,1 2,5 +2,2 +209
Gesamt 359,0 100,0 359,0 100,0 0,0 -
Legende: Kapitalanteil der EZB zum 1.1.1999, Anteil am Bargeldumlauf und Angaben zur
Bevélkerung zum 31.12.1998.

Quelle: Sinn/Feist (2000a), S. 28

Korrigierte Berechnungen (nur Banknotenumlauf) (EWU-12-Szenario)

Beigetragenes Erhaltenes Gewinn/ Gewinn/
Geldschopfungs- Geldschopfungs- Verlust Verlust
vermagen vermdgen absolut pro Kopf
EWU-12 Mrd. EUR| Anteil % | Mrd. EUR| Anteil%| Mrd. EUR EUR
Deutschland 130,6 37,4 105,6 30,2 -249 -311
Frankreich 42,3 12,1 72,6 20,8 + 30,3 +515
Italien 63,2 18,1 64,2 18,4 +1,0 +18
Spanien 52,7 15,1 38,4 11,0 -144 - 365
Niederlande 17,3 49 18,4 53 +1,2 +74
Belgien 12,0 34 12,4 3,5 +0,4 +39
Osterreich 12,3 3,5 10,2 2,9 -2,1 - 260
Portugal 5,1 1,5 83 2,4 +3,2 + 321
Finnland 2,6 0,8 6,0 1,7 +3,4 + 653
Irland 3,6 1,0 3,7 1,0 +0,1 +34
Luxemburg 0,1 0,0 0,7 0,2 +0,6 + 1286
Griechenland 7,6 2,2 8,9 2,5 +1,2 + 118
Gesamt 349,3 100,0 349,3 100,0 0,0 -
Legende: Kapitalanteil der EZB zum 1.1.1999, Anteil am Banknotenumlauf und Angaben zur
Bevélkerung zum 31.12.1998. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an Sinn/Feist (2000a), S. 28. Daten aus Bank of
Greece (1999a), S. 253, Europdische Zentralbank (2000h), S. 158, International Monetary Fund
(2000f) und Tabelle 9.
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Die vorstehende Tabelle 42 zeigt die von Sinn und Feist prognostizierten
unerwiinschten Umverteilungseffekte aus der Umverteilung des Pre-EWU-
Geldschopfungsvermogens in einem EWU-11- und EWU-12-Szenario®'. Dabei
wird klar, dal nach den Berechnungen von Sinn und Feist jeweils Deutschland
mit einem Netto-Poolingverlust von 29,3 Mrd. EUR (EWU-11) bzw. 30,0 Mrd.
EUR (EWU-12) der mit Abstand grofite Verlierer von Pre-EWU-
Seignioragevermdgen sein wird. Aber auch Spanien wird mit 11,0 Mrd. EUR
(EWU-11) bzw. 11,3 Mrd. EUR (EWU-12) sich einer erheblichen Umverteilung
von Pre-EWU-Geldschopfungsgewinnen gegeniiber sehen. Im Falle Osterreichs
betrdgt der Netto-Poolingverlust zwar ,,nur” 1,8 Mrd. EUR (EWU-11) bzw. 1,9
Mrd. EUR (EWU-12), pro Kopf sind dies jedoch immerhin 222 bzw. 230 Euro
pro Einwohner. Die restlichen Lénder hingegen werden nach der Prognose von
Sinn und Feist als Gewinner aus dem Seigniorage-Pooling hervorgehen. Hierbei
ragt besonders die Zentralbank Frankreichs hervor, die einen prognostizierten
Betrag von 31,3 Mrd. EUR (EWU-11) bzw. 30,9 Mrd. EUR (EWU-12)
gewinnen wird, aber auch die Notenbanken Portugals und Finnlands diirfen sich
iiber Nettotransfers zwischen 3,2 und 4,0 Mrd. EUR freuen.

Wiirdigt man nun die vorgestellten Berechnungen von Sinn und Feist kritisch, so
ist zundchst darauf hinzuweisen, da3 die Autoren mit Werten der nationalen
Bargeldumliufe gerechnet haben"?, anstatt auf die erforderlichen Angaben der
nationalen Banknotenumldufe zuriickzugreifen. Beriicksichtigt man diese
Anmerkung, so ergeben sich die ebenfalls in Tabelle 42 aufgezeigten
korrigierten Gewinner- und Verliererpositionen der einzelnen EWU-11- bzw.
EWU-12-Lénder. Ein Vergleich der Berechnungen mit den Schitzungen von
Sinn und Feist zeigt, daB in den korrigierten Szenarien wegen der jetzt
unberiicksichtigten nationalen Miinzumldufe das kumulierte Seigniorage-
vermdgen jeweils um rund 10 Mrd. EUR sinkt. Entsprechend nehmen auch die
errechneten Nettoumverteilungen zugunsten bzw. zu Lasten der einzelnen
EWU-Mitgliedstaaten ab. So sinkt beispielsweise der deutsche Verlust im
EWU-11-Szenario um 4,7 Mrd. EUR auf nunmehr 24,6 Mrd. EUR. Auch in
einer EWU der 12 ist der Verlust Deutschlands um 5,1 Mrd. EUR auf 24,9 Mrd.
EUR nach unten zu korrigieren, was immerhin einer relativen Verringerung von

41 Das EWU-12-Szenario unterstellt, da die Bank of Greece (BoG) bereits zum 1.1.1999
Mitglied des Eurosystems gewesen ist. Wegen des raschen Beitritts der BoG zum
Eurosystem am 1.1.2001 diirften hierdurch keine allzu groBen Verzerrungen auftreten.

2 Dies merken Sinn und Feist auch explizit an. Vgl. Sinn/Feist (2000c), S. 17. Anstelle der
Banknotenumldufe arbeiten sie mit der IFS-Linie 14 ,,currency in circulation®, die neben
dem jeweiligen Banknotenumlauf auch den nationalen Miinzumlauf (u.U. inkl.
umlaufsfihige Gedenk- und Sammlermiinzen) enthélt. Vgl. International Monetary Fund
(2000f).
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17 Prozent gegeniiber der Sinn-Feistschen Prognose gleichkommt. Dennoch
vermdgen die korrigierten Berechnungen die Ergebnisse von Sinn und Feist
nicht substantiell zu erschiittern. Bleibt nun die Frage offen, ob die Verwendung
der Barwertmethode an sich geeignet ist, die kritisierten Umverteilungen aus
dem Earmarking-Verfahren richtig zu prognostizieren.

Zunichst 148t sich festhalten, daf die prinzipielle Vorgehensweise von Sinn und
Feist, die kritisierten Umverteilungseffekte anstatt iiber die laufende
Umverteilung tiber den Barwert derselben zu messen, nicht ernsthaft in Frage zu
stellen ist*’. So ist es aus konomischer Sicht in der Tat egal, ob fiir immer und
ewig die Ertrige eines Aktivums oder bereits heute das Aktivum selbst
vergemeinschaftet wird***. Allerdings ist die Anwendung dieser Aquivalenz-
beziehung zur Schitzung der kritisierten Nettoumverteilungen des Earmarking-
Verfahrens nur im Rahmen bestimmter Voraussetzungen zutreffend. Sinn und
Feist unterstellen diesbeziiglich folgende Annahmen, die nun herausgelést und
hinterfragt werden sollen:

1. Earmarking ausschlieflich marktverzinslicher Wertpapiere*®®,

2. die Gesamtheit der Monetiren NZB-Basen, die die NZBen in die EWU
eingebracht haben, bleibt konstant**,

3. das Earmarking-Verfahren tritt bereits zum 1.1.1999 ohne Ubergangs-
regelungen in Kraft*”’,

4. das Eurosystem behilt eine konstante Teilnehmerzahl.
Zu 1. Earmarking ausschlielich marktverzinslicher Wertpapiere.

Wie bereits oben ausfiihrlich geschildert, trifft die Annahme des Earmarkings
ausschliefllich marktverzinslicher Wertpapiere nicht zu, da neben unver-
zinslichem Earmarking-fahigen Gold nur marktverzinsliche Nominalwert-
forderungen als ,gesondert erfaBbare Vermogenswerte vom EZB-Rat
anerkannt werden. Dennoch 148t sich die Sinn-Feistsche Argumentation
aufrechterhalten. So konnte im Rahmen der Analyse der Studien, die die
kritisierten Umverteilungseffekte aus dem Pre-EWU-Aktivabestand auf Jahres-

433 Zu einer anderen Auffassung vgl. Dresdner Bank (1997).

4 Aus juristischer Sicht werden freilich nach wie vor nur die Ertrige der geearmarkten
Aktiva vergemeinschaftet, wihrend die Aktiva an sich rechtlich bei den NZBen
verbleiben. Vgl. dazu auch Sinn (1997).

45 ygl. z.B. Sinn/Feist (2000c), S. 21.

4 ygl. z.B. Sinn (1997), S. 44. Diese Annahme ergibt sich unmittelbar aus dem Barwert-
Ansatz.

7 vgl. Sinn/Feist (2000c), S. 21.
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basis zu messen versuchen, gezeigt werden, dal die Anrechenbarkeit des
unverzinslichen Goldbestandes die unerwiinschten Umverteilungseffekte unbe-
rithrt 14Bt. Entscheidend fiir die Uberlegungen von Sinn und Feist ist vielmehr,
daB — wie auch tatsdchlich vom EZB-Rat zwingend vorgeschrieben — die nach
Abzug der umverteilungsneutralen Goldbestéinde verbleibende Bemessungs-
grundlage vollstdndig durch marktverzinsliche Aktiva gedeckt ist. Dies wire bei
einem Earmarking ausschlieflich marktverzinslicher Wertpapiere freilich der
Fall’®. Die vom EZB-Rat vorgeschriebenen marktverzinslichen Nominal-
wertforderungen erfiillen diese Bedingung jedoch ebenso. Zudem mufl man zur
Begriindung des Barwertansatzes nicht zwingend auf die Marktpreisbewertung
der NZB-Aktiva als quasi sichtbare Inkorporierung der abdiskontierten
zukiinftigen Ertrdge dieser Assets abstellen, es geniigt der Hinweis auf den
Barwert der periodisch anfallenden Opportunititskosten der Pre-EWU-
Banknotenverwender. Dieser beschreibt den in Hohe des Nennwerts der
emittierten Banknoten anfallenden intertemporalen Zinsverzicht der Banknoten-
halter und ist unabhéngig von der Art und Weise, wie die NZBen ihre Assets im
einzelnen veranlagen, als intertemporaler Ressourcentransfer zu den Geldprodu-
zenten zu verstehen®. Im Hinblick auf das Pooling der Geldschopfungsgewinne
und die prognostizierten unerwiinschten Umverteilungseffekte ist allerdings zu
beriicksichtigen, da die NZBen vom EZB-Rat — wie es gegenwirtig auch der
Fall ist — (praktisch) unabhéngig von der tatsichlichen Investition ihrer Aktiva
gezwungen werden, den durch Zinsverzicht der Pre-EWU-Banknotenverwender
finanzierten periodisch anfallenden Ressourcentransfer auch tatséchlich auf
immer und ewig iiber die Abflihrung der marktverzinslichen Zinsertrdge in den
Seignioragepool einzuzahlen. Solange dies zutrifft, kann die Barwertmethode
von Sinn und Feist als grundsitzlich sinnvoller Ansatz zur Messung der
unerwiinschten Umverteilungseffekte verwendet werden.

Zu 2. Die Gesamtheit der Monetidren NZB-Basen, die die NZBen in die EWU
eingebracht haben, bleibt konstant.

Die zweite implizite Annahme in den Sinn-Feistschen Uberlegungen ist die
Unterstellung, dafl die Monetiren NZB-Basen, die die NZBen mit in die EWU
eingebracht haben, in ihrer Summe konstant bleiben**’. Trifft diese Annahme zu,

8 Die Bilanzstrukturanalyse zeigte, daB mangels Masse eine vollstandige Deckung der

Monetidren NZB-Basis durch marktverzinsliche Wertpapiere der NZBen in der Regel
nicht moglich ist. Vgl. dazu die Tabelle 37.
Vgl. auch die theoretischen Uberlegungen zum Opportunititskostenseigniorage in Kapitel
II Abschnitt 5..
M0 ygl. Laufer (1997), S. 2, Gros (1998), S. 32 ff. und Laufer (1998), S. 3.
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dann spielt es fiir die Hohe der von Sinn und Feist prognostizierten
Seigniorageverluste und -gewinne der NZBen allerdings keine Rolle, ob sich die
Verteilung der Pre-EWU-Monetiren Basen (insbesondere des Pre-EWU-
Banknotenumlaufs) zwischen den NZBen verindert oder nicht''. Dies zeigt
folgendes Beispiel. Angenommen der (in Euro umgetauschte) Pre-EWU-
Banknotenumlauf der Deutschen Bundesbank ,,wandert* teilweise zu anderen
NZBen ab, da — aus welchen Griinden auch immer — bei der Bundesbank
iiberproportional viele Euros zuriickgegeben werden und diese in gleicher Hohe
bei einer anderen NZB nachgefragt werden (konstantes kumuliertes Pre-EWU-
Seignioragevermdgen). Dies hitte zur Folge, daf3 die Bundesbank im Vergleich
zur Situation ohne abgewanderten Banknotenumlauf beim Pooling der
Monetiren Einkiinfte nun relativ weniger verlieren wiirde oder sogar gewinnen
wiirde, da bei gegebener GesamthShe der Monetiren Pre-EWU-Basis die
Monetire Basis der Bundesbank gesunken wire. Die effektive, 6konomisch
relevante Poolingfinanzierungslast der Bundesbank bleibt aber von der
Umschichtung des Eurosystem-Banknotenumlaufs unberiihrt, da bereits die
Verlagerung des Banknotenumlaufs einen entsprechenden Ressourcentransfer
zwischen den NZBen beinhaltet (Umverteilung des Pre-EWU-Seigniorage-
vermégens vor Pooling). So finanziert in diesem Beispiel die Bundesbank
zusitzlich zu ihrem Bruttopoolbeitrag auch die vergleichsweise gestiegenen
»Vor-Pooling-Seigniorageeinnahmen* der anderen NZBen durch Zinsverzicht
auf die Ertrige der ,,abgewanderten Aktiva. Dies bedeutet aber, daB — im
Rahmen der von Sinn und Feist getroffenen Annahmen — die 6konomisch
relevanten Umverteilungseffekte aus dem Pooling der Pre-EWU-Geld-
schépfungsgewinne der NZBen unabhdngig von der sich einstellenden
Allokation des Pre-EWU-Banknotenumlaufs bestimmt werden*?. Aus diesen
Griinden kann per se auch nicht von der aktuellen Gewinn- bzw. Verlust-
situation der NZBen beim Pooling der Monetéren Einkiinfte auf die 6konomisch
relevante Umverteilung von Pre-EWU-Seignioragevermégen geschlossen
werden*®.

Die Annahme eines in alle Ewigkeit konstanten, kumulierten Pre-EWU-
Seignioragevermdgens ist jedoch kritisiert worden, da die zukiinftige Nachfrage

' vgl. hierzu Laufer (1997) und Liufer (1998). Es sei darauf hingewiesen, daB im
Gegensatz zur Verlagerung der Pre-EWU-Banknotenumliufe, die automatisch eine
entsprechende Umverteilung von Zinseinkiinften zwischen den NZBen impliziert, beim
grenziiberschreitenden Uberweisungsverkehr erst die Verzinsung der bilateralen
TARGET-Salden den entsprechenden Transfer der Zinseinkiinfte sicherstellt.
Bei der marktgerechten Verzinsung der bilateralen TARGET-Salden gilt diese Aussage
auch fiir die gesamte Monetéire Pre-EWU-Basis.
3 vgl. Laufer (1997), S. 1 und Laufer (1998), S. 3 ff..
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nach Basisgeld nicht eindeutig vorhergesagt werden kann. So benétigt bei
gegebenen Zahlungsgewohnheiten die europédische Wirtschaft zur Finanzierung
ihres Wachstums zwar zusitzliches Basisgeld. Andert sich jedoch gleichzeitig
die Neigung zur Bargeldhaltung, da die Wirtschaftssubjekte zukiinftig verstirkt
auf elektronische Zahlungsmittel wie Geld- und Kreditkarten zuriickgreifen,
kann es dazu kommen, daf trotz Wirtschaftswachstums die Nachfrage nach
Banknoten sinkt. Eine so erkldrte Reduktion des Pre-EWU-Seigniorage-
vermdgens wire daher nicht auszuschliefen*”. Eine Reduktion des Pre-EWU-
Seignioragevermdgens kann auch darin begriindet sein, daB der Euro im
Ansehen der EWU-Ausldnder weniger Vertrauen auf sich vereinigen kann, als
die kumulierte Auslandszirkulation der einzelnen EWU-Wihrungen vor dem
Ubergang zum Euro®*”’. Ob der Euro jedoch so erfolgreich wie seine ehemals
nationalen Denominierungen sein wird, bleibt letztlich Spekulation**, Es spricht
jedoch die starke 6konomische und politische Prisenz der EWU-Léinder im
europdischen Ausland dafiir, daf} der Euro als Transaktionswéhrung langfristig
mindestens so stark wird, wie die kumulierten ehemaligen EWU-Wihrungen
waren.

Tatséchlich ist der Euro-Banknotenumlauf Mitte 2002 (299 Mrd. EUR) geringer
als die kumulierten NZB-Banknotenumldufe zu Beginn der EWU (342 Mrd.
EUR). Auf die Berechnungen der kritisierten Umverteilungseffekte hat diese
Beobachtung jedoch keine Auswirkungen. Entscheidend ist allein die Frage, ob
sich (als Referenzszenario) die kumulierten NZB-Banknotenumlaufe in einer
Welt ohne EWU riicklaufig entwickelt hétten. Nur dann wiren die deutschen
Verluste aus dem Seignioragepooling entsprechend nach unten zu korrigieren,
da die in- und ausléndische DEM-Verwendung ohnehin abgenommen hitte.
Sollte dies jedoch nicht der Fall sein, kann trotz des vergleichsweise gesunkenen
Euro-Banknotenumlaufs die Barwertmethode mit dem expliziten Hinweis auf
das erwidhnte Referenzszenario aufrechterhalten werden. So teilt sich z.B. der
prognostizierte deutsche Verlust nur anders auf. Zum einen finanziert die
Bundesbank die gegenwiirtig zu beobachtende Reduzierung des Seigniorage-
pools durch Verzicht auf die Nutzung der Ertrdge aus dem ehemaligen DEM-
Auslandsumlauf. Zum anderen hat sie u.U. immer dann weitere Transfers zu
finanzieren, wenn nach der Poolverkleinerung ihr Anteil an der Finanzierung der
verbleibenden Pre-EWU-Aktiva basierten Ertriige des Eurosystems immer noch
grofler ist als ihr EZB-Kapitalanteil.

44 gl z.B. Apholte/Von Képpen-Mertes (1997), S. 6, Dresdner Bank (1997), S. 2 und Gros
(1998), S. 32.
45 yel. Laufer (1997), S. 2, Laufer (1998), S. 2 und Maennig (1999), S. 90.
46 Zur Entwicklung des Euro als internationale Reserve-, Vehikel-, Finanzierungs-, Anker-,
und Interventionswihrung vgl. European Central Bank (2001¢).
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Zu 3. Das Earmarking-Verfahren tritt bereits ab dem 1.1.1999 in Kraft.

Wie Sinn und Feist selbst darauf hinweisen, sind bei ihren Umverteilungs-
rechnungen immer noch diejenigen Zinsersparnisse zu beriicksichtigen, die die
»Verlierer-NZBen erzielen, wenn verschiedene Ubergangsregelungen das
sofortige Inkrafitreten des Earmarking-Verfahrens verhindern*’. So wurde in
der sogenannten Ubergangsphase der Jahre 1999 bis einschlieBlich 2002 der
Banknotenumlauf aus der Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Monetéren
Einkiinfte ausgenommen und so nahezu keine Umverteilung von (Pre-EWU-)
Geldschépfungsgewinnen durchgefiihrt**®. Fiir den Zeitraum von 2003 bis 2007
reduzieren die vorgestellten Ausgleichsbetrige die unerwiinschten Umver-
teilungseffekte“g. In welcher Héhe die identifizierten ,,Verlierer“-NZBen aus
dem Pre-EWU-Seigniorage-Pooling solche Einsparungen erzielen, verdeutlicht
die folgende Tabelle 43. Hierbei wird klar, dafl erwartungsgemaf die Deutsche
Bundesbank (BBk) in der Ubergangsperiode zwischen 1999 und 2001 die
groften Zinsersparnisse in einer Hohe von ca. 2559 Mio. EUR erzielt hat*®,
,Finanziert* wurde diese Ersparnis vor allem durch die Banque de France
(BdF), die auf Pre-EWU-Seignioragegewinne anderer NZBen in Hohe von 3009
Mio. EUR verzichten mufBite, da in dieser Zeit die Ertrige aus dem
Banknotenumlauf beim Pooling unberiicksichtigt geblieben sind. Etwas hoher
sollte hingegen die Poolingerspamis der ,,Verlierer“-NZBen aus der Anwendung
der Ausgleichsbetrdge beim Earmarking-Verfahren zwischen 2002 und 2007
ausfallen. So 148t sich bei einem unterstellten Zinssatz von 3,7 Prozent p.a. in
diesem Zeitraum etwa fiir die Bundesbank eine kumulierte Zinsersparnis von
2919 Mio. EUR berechnen®”’. Auch hier hat die franzésische Zentralbank mit
4130 Mio. EUR den mit Abstand groften Zinsverzicht auf die Pre-EWU-
basierten Ertrdge der anderen NZBen zu finanzieren. Problematisch ist dies
indes nicht, da diese Ertrige ihr nach den obigen Uberlegungen ohnehin nicht
zustehen.

4“7 ygl. Sinn/Feist (2000c), S. 21.
“8 vgl. die Ausfithrungen zu Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 3..
49 ygl. die Ausfithrungen zu Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 2.4..
40 Mit diesen Betragen miifiten freilich noch die sehr geringen Netto-Poolingpositionen der
NZBen fiir die Jahre 1999 bis 2001 verrechnet werden. Da hierfiir jedoch kaum Daten
erhiltlich sind, soll hierauf verzichtet werden.
Die veranschlagte 3,7-prozentige Durchschnittverzinsung der Earmarking-Aktiva
entspricht dem durchschnittlichen Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems im Zeitraum vom 7.1.1999 bis 5.12.2001.
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Tabelle 43: Geschiitzte Zinsersparnisse bzw. entgangene Gewinne der NZBen aus dem Pre-EWU-Seignioragepooling
im Zeitraum von 1999 bis 2007

Durchschnittlicher Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems vom 7.1.1999 bis 5. Dezember 2001.

Geschiitzte Zinsersparnisse (-) bzw. entgangene Gewinne der NZBen aus dem Pre-EWU-Seignioragepooling durch A dung der Indirekten Methode in der Ubergangsphase
vom 1.1.1999 bis 31.12.2001 in Mio. EUR'
Referenz- EWU 11
Jahr| zinssatz’ BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB| BdP CBI BoF BCL) BoG? bzw. 12
1999, 2,71 % -667 37 827 -383 32 9 -55 85 5 95 16| - 0
2000! 4,07 % -1002 56 1242 -575 47 13 -82 127 7 143 23 - 0
20017 3,27 % -890 -12 940 -497 25 4 -76 99 2 106 18 284 0
Summe: -2559 81 3009 -1455 104 26 =213 311 14 344 57 284 0
Geschiitzte Zinsersparnisse (-) bzw. entgangene Gewinne der NZBen aus dem Pre-EWU-Seignioragepooling durch Anwendung der Ausgleichsbetriige beim Earmarking-
Verfahren vom 1.1.2002 bis 31.12.2007 in Mio. EUR®
Referenz-
Jahr i $ BBk Bdl BdF| BdE DNB NBB, OeNB BdP| CBI BoF| BCL BoG| EWU 12
2002 3,70 % -803 =72 1135 -564 81 21 -89 121 -15 128 3 55 0
2003 3.70% -691 -62 977 -486 69 18 -76 104 -13 110 3 47 0
2004 3.70% -563 -51 796, -396 56 14 -62 85 -11 90 2 38 0
2005 3,70 % -428 -39 606 -301 43 11 -47 65 -8 68 2 29 0
2006 3,70 % -289 -26 409 =203 29 7 -32 44 -5 46 1 20 0
2007 3,70 % -146 -13 206 -103 15 4 -16 22 -3 23 1 10 0
Summe| -2919 -263 4130 -2052, 293 75 -323 440 -55 464 1 199 0
Kumulierte Geschiitzte Zinsersparnisse (-) bzw. entgangene Gewinne der NZBen aus dem Pre-EWU-Seignioragepooling im Zeitraum von 1999 bis 2007 in Mio. EUR
Jahr NZB BBI(I Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP, CBI BoF| BCL BoG| EWUI12
1 sl Gesamt| -5478' 182 739|  -3507 397 101 -536 751 41 808 68 483 0
Quelle: Eigene Berech Diffi inden S durch Runden der Zahlen.

! Ermittelt iiber die Netto-Poolpositionen der NZBen, die sich ergeben hitten, wire der jeweilige NZB-Banknotenumlauf in die Bemessungsgrundlage der Indirekten
Methode eingegangen.
Referenzzinssatz fur die Anwendung der Indirekten Methode (exklusive Banknotenumlauf in der Bemessungsgrundlage) fir 1999 bis 2002 als jahresdurchschnittlicher
Satz fur Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems.

Pooling-Position der Bank of Greece aus Konsistenzgriinden mit Hilfe des GRD-Banknotenumlaufs zum 1.1.1999

* In 2001 gilt wegen des Beitritts Griechenlands zum Euroraum ein gegentiber 1999 und 2000 leicht verinderter gezahlter EZB-Kapitalschlfissel fiir die NZBen. Vgl
hierzu die Tabelle 45.
> Ermittelt durch Multiplikation der einzelnen NZB-Ausgleichsbetrage mit dem unterstellten Referenzzinssatz. Vgl. Dazu die Tabelle 36.
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Zu 4. Konstante EWU-Teilnehmerzahl.

Will man nun die effektiven Nettopositionen der NZBen aus dem Pooling der
Ertrige des Pre-EWU-Seignioragevermdgens quantifizieren, so sind fiir jede
NZB die in Tabelle 43 vorgestellten kumulierten Zinsersparnisse bzw.
Zinsverzichte mit den in Anlehnung an Sinn und Feist kalkulierten (korrigierten)
Netto-Poolingpositionen zu verrechnen. Dies 146t sich jedoch nicht ohne
Einschiinkung durchfiihren, da die Barwertmethode zur Berechnung der Netto-
Poolpositionen der NZBen auf einem Ceteris-paribus-Szenario basiert*.
Letzteres impliziert aber einen auf immer und ewig konstanten Datenkranz,
insbesondere darf sich die Anzahl der EWU-Lénder nicht dndern. So wirkt sich
zwar der Beitritt der Bank of Greece (BoG) zum Eurosystem am 1.1.2001
wegen des vergleichsweise geringen Abstands zwischen dem griechischen
Anteil am eingebrachten kumulierten Seignioragevermégen (2,2 Prozent) und
dem EZB-Kapitalanteil als relativen Poolanspruch der BoG (2,5 Prozent) von
nur 0,3 Prozentpunkten”® nicht allzu stark auf die einzelnen Netto-
Poolpositionen der NZBen im EWU-11- und EWU-12-Szenario aus. Wie die
Ausfihrungen der Umverteilungungseffekte der EWU-Erweiterung jedoch
zeigen werden, wird dies nicht so bleiben. Die im Folgenden vorgestellte
Prognose der unerwiinschten effektiven Netto-Umverteilungseffekte aus dem
Pre-EWU-Seignioragevermogen gilt — bei AufBlerachtlassung aller anderen
vorgetragenen Einwidnde — somit nur fiir den Fall, die EWU wire bis an das
Ende aller Tage eine Veranstaltung der gegenwirtigen Mitglieder des
Eurosystems. Wie Tabelle 44 zeigt, vermdgen auch die im Zeitraum von Anfang
1999 bis Ende 2007 anwendbaren Ubergangsregelungen es nicht, die kritisierten
unerwiinschten Umverteilungseffekte des Pooling der Monetidren Einkiinfite
befriedigend zu beheben. So diirfte sich der langfristige effektive Verlust der
Deutschen Bundesbank trotz der geschétzten kumulierten Zinserspamisse von
5478 Mio. EUR immer noch in einer GroBenordnung zwischen 19 und 20 Mrd.
EUR bewegen. Auch Spanien und Osterreich werden trotz der vorgestellten
Ubergangsregelungen noch erhebliche Pooling-Verluste um die 10 Mrd. EUR
bzw. 1 bis 2 Mrd. EUR hinzunehmen haben. Rechnet man diese Betriige in Pro-
Kopf-Werte um, so diirften die spanischen Biirger mit einem Verlust von 276
EUR pro Kopf sogar noch vor den Einwohnern Deutschlands mit 243 Mio. EUR
liegen, wihrend die Osterreicher sich einem Pro-Kopf-Fehlbetrag von 194 EUR
gegeniiber sehen.

2 ygl. auch Gros (1998), S. 32.

43 vgl. die korrigierten Berechnungen der EWU-11- und EWU-12-Szenarien in Tabelle 42.
Es sei darauf hingewiesen, daf3 die Berechnungen des EWU-12-Senarios unterstellen, die
Bank of Greece wire schon am 1.1.1999 Mitglied des Eurosystems gewesen.
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Tabelle 44: Effektive Nettopositionen der NZBen aus dem Pooling von Pre-EWU-
Geldschépfungsgewinnen

NZB BBk BdI BdF BdE DNB NBB

Korrigierte Gewinne (+) /
Verluste (-) aus Pre-EWU-
Seigniorage-Pooling in Mio.
EUR

-24910 | +1024 |+30329|-14374 | + 1158 | +395

Zinsersparnisse aus Ubergangs-
regelungen (1999 —2007) in Mio. | +5478 | +182 | -7139 | +3507 | -397 | -101
EUR

: S ——
Effektive Netio-Poolingposition | 10,2 | | 1506 [+23100 | - 10867 | +761 | +294

in Mio. EUR
Effektive Netto-Poolingposition

-243 +21 +394 | -276 +48 +
pro Kopf in EUR 2
NZB OeNB | BdP CBI BoF BCL BoG

Korrigierte Gewinne (+) /
Verluste (-) aus Pre-EWU-

_— R -2103 | +3198 | +127 | +3362 | +553 | +1241
Seigniorage-Pooling in Mio.

EUR

Zinsersparnisse aus Ubergangs-

regelungen (1999 — 2007) in Mio. | +536 | -751 +41 - 808 - 68 -483
EUR

Fffelftwe Netto-Poolingposition 1567 | +2447 | +168 | +2554 | +485 | +758
in Mio. EUR

Effektive Netto-Poolingposition

Koof in EUR - 194 + 245 +45 +496 | +1128 +72
pro Kopf in

Quelle: Eigene Berechnungen. Verwendete Daten aus den Tabellen 42 und 43, sowie
International Monetary Fund (2000f). Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die restlichen EWU-Lénder werden allesamt vom Pooling der Pre-EWU-
Geldschépfungsgewinne profitieren. Frankreich wird mit einem Gewinn von
rund 23 Mrd. EUR erneut am stérksten gewinnen. Am meisten werden sich aber
wohl die Biirger Luxemburgs mit 1128 EUR pro Kopf iiber die umverteilten
Pre-EWU-Seignioragegewinne aus Deutschland, Spanien und Osterreich freuen.
An dieser Stelle soll jedoch noch einmal explizit darauf hingewiesen werden,
dafB} die vorgestellten Berechnungen nur im Rahmen der getroffenen Annahmen
gelten. Wiirde man beispielsweise unterstellen, daf3 sich der deutsche
Banknotenumlauf in einem Szenario ohne EWU riickldufig entwickelt hitte,
miiiten die prognostizierten Verluste Deutschlands entsprechend nach unten
korrigiert werden. Derartige Entwicklungen wiren zugegebenermaflen wegen
der gegenwirtig im internationalen Vergleich recht riickstéindigen Verwendung
elektronischer Zahlungsmittel in Deutschland nicht génzlich auszuschlieSen. Es
spricht allerdings auch vieles dafiir, daB solche riickldufigen Effekte durch eine
verstirkte DEM-Auslandsverwendung (v.a. in Siid-Osteuropa) iiberkompensiert
worden wiren. Zudem werden die Ausfihrungen zur EWU-Erweiterung zeigen,
daf bei einer zahlenméfigen Zunahme der Wiahrungsunion sich die geschitzte
Verliererposition Deutschlands eher vergrolern wird. Eine Kritik an der Ceteris-
paribus-Annahme zur Schidtzung der EWU-11- bzw. der EWU-12-Netto-
Poolposition Deutschlands bleibt diesbeziiglich zwar prinzipiell korrekt, sollte
aber dann dahin gehend interpretiert werden, daf diese Prognosen den deutschen
Verlust eher unter- als iiberschétzen.

3.2.3. Losungsansiitze zur Vermeidung der unerwiinschten
Umverteilungseffekte des Earmarking-Verfahrens

3.2.3.1. Anrechnung der Monetiren Pre-EWU-Basen auf das
Geldschdpfungsvermogen der NZBen

Sowohl die auf Jahresbasis als auch die mit Hilfe der Barwertmethode
durchgefiihrten Berechnungen der unerwiinschten Umverteilungseffekte legen
es nahe, den Anfangsstock der von den NZBen in die EWU eingebrachten
Aktiva und Passiva aus dem Umverteilungsmechanismus der Monetiren
Einkiinfte auszunehmen®”*. Dies konnte zum Beispiel durch einen bilanziellen
Kunstgriff erfolgen, der es den NZBen jeweils erlaubt, ihren Pre-EWU-
Banknotenumlauf (inklusive unverzinster Pre-EWU-UberschuBreserven der

4 Vgl Remsperger (1996), S. 3, Sinn/Feist (1997d), S. 25 und Gros (1998), S. 34.
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Geschiftsbanken)**® vollstindig durch unverzinsliche Forderungen zu decken.
Hierzu briuchten sich die NZBen nur jeweils gegenseitig in Hohe ihrer Pre-
EWU-Banknotenumldufe und unverzinster —Pre-EWU-UberschuBreserven
ertraglose nicht riickzahlbare ,Kredite“ gewdhren und diese Forderungen
earmarken®®. Allerdings sollten dann alle anderen zur Deckung der Monetiren
NZB-Basen herangezogenen Aktiva verzinslich sein®’. Eine solche Regelung
wiirde die unerwiinschten Umverteilungen von Pre-EWU-Geldschépfungs-
gewinnen vermeiden und zugleich die erwiinschten Umverteilungseffekte des
Earmarking-Verfahrens gewihrleisten. Letztere umfassen nidmlich nicht nur die
Verteilung derjenigen Geldschopfungsgewinne, die das Eurosystem durch
Neuemission von Zentralbankgeld seit dem 1.1.1999 erwirtschaftet hat. Auch
die Umverteilung von Pre-EWU-Geldschopfungsvermogen, welches nicht auf
das Pooling der Monetéren Einkiinfte, sondern auf den grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehr (Verlagerung der Pre-EWU-Banknotenumlaufs und der
unverzinslichen Pre-EWU-Giraleinlagen der Geschiftsbanken) zuriickzufiihren
ist, wird so vermieden. Allerdings impliziert eine solche Vorgehensweise eine
Art Einfrieren® bzw. ,Grandfathering“ des Pre-EWU-Seignioragevermo-
gens*®. Dies wire aber nur dann gerechtfertigt, wenn das Pre-EWU-
Geldschopfungsvermdgen in einem Szenario ohne EWU konstant, zumindest
aber nicht gesunken wire. Wire letzteres der Fall, weil sich etwa die
Zahlungsgewohnheiten in den Bargeld-intensiven EWU-Léndern in Richtung
einer verstirkten Nutzung elektronischer Zahlungsmittel entwickelt hétte, dann
wiren fiir solche Linder die kritisierten unerwiinschten Umverteilungseffekte
aus dem Pre-EWU-Seignioragevermégen freilich geringer anzusetzen, da ihre
Monetire NZB-Basis in Zukunft ohnehin abgenommen hétte. Unterstellt man
weiter, daB die kumulierte Monetire Basis des Eurosystems zukiinftig ansteigt,
kime das ,Einfrieren des Pre-EWU-Geldschdpfungsvermdgens einer
Bevorteilung dieser Léander gleich. Deshalb kann es erforderlich erscheinen, den
kiinstlich generierten unverzinslichen ,,Pre-EWU-Deckungsposten® der NZBen
jeweils einen individuellen, zeitabhdngigen Korrekturfaktor hinzuzufligen. Die
operative Festlegung desselben ist allerdings ohne Willkiir nicht moglich.

455 Falls die Mindestreserve nicht mehr verzinst werden sollte, wire freilich die gesamte

Monetidre Pre-EWU-Basis der NZBen durch eine derartig kiinstlich geschaffene
Forderung zu decken.

Vgl. auch die Uberlegungen von Sinn und Feist, die ein Earmarking speziell hierfiir
emittierter unverzinslicher NZB-Schuldverschreibungen vorschlagen. Vgl. Sinn/Feist
(1997a), S. 24.

Ein zusitzliches umverteilungsneutrales Earmarking von Gold wire auch hier nicht
problematisch, bliebe jedoch letztlich iiberfliissig.

48 Vgl. im Folgenden Gros (1998), S. 33 ff..

456

457
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3.2.3.2. Anrechnung der Ausgleichsbetrige im Zeitraum von 2002 bis 2007

Die Anrechenbarkeit der Ausgleichsbetrige auf die jeweilige NZB-
Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Monetéren Einkiinfte im Zeitraum von
2002 bis 2007 greift die obigen Uberlegungen im gewissen Sinne auf*”®. Zwar
setzt man hierbei nicht direkt an den Erdffnungsbilanzen der NZBen zum
1.1.1999 an, bezieht sich aber immerhin auf den jeweiligen durchschnittlichen
Wert des NZB-Banknotenumlaufs im Zeitraum vom 1. Juli 1999 bis zum 30.
Juni 2001, der durch den Pre-EWU-Banknotenumlauf weitestgehend bestimmt
ist'®. Zudem ist unter einer bestimmten Voraussetzung die Anrechnung der
Ausgleichsbetrige auf die Bemessungsgrundlage der NZBen dem oben
vorgeschlagenen Earmarking unverzinslicher Aktiva inhaltlich gleichzusetzen,
wie die folgende Beispielrechnung zeigt.

Der Einfachheit halber soll das Eurosystem (ohne EZB) nur aus den zwei
NZBen A und B mit einem jeweiligen EZB-Kapitalanteil von 50 Prozent (K, =
Kp = 50 %) bestehen'. Die Passiva der NZBen bestehen nur aus Banknoten,
wobei die NZB A iiber einen Pre-EWU-Banknotenausweis von 100 Einheiten
bzw. die NZB B iiber 150 Einheiten verfligt. Die Pre-EWU-Aktiva der NZBen
seinen qualitativ identisch mit einer Einheitsverzinsung von 10 Prozent. Zudem
soll das Eurosystem im ersten Jahr der Wéahrungsunion keine Bilanz-
transaktionen durchfilhren. Am Ende dieses Jahres wiirde sich dann nach
erfolgtem Earmarking eine Poolmasse von 25 Einheiten ergeben, die einen
Pooling-Gewinn fiir die NZB A in Hohe von 2,5 Einheiten (pro Jahr) impliziert.
Finanziert wird dieser unerwiinschte Ressourcentransfer von der NZB B durch
Riickgriff auf ihre Pre-EWU-Geldschdpfungsgewinne. Die oben vorgeschlagene
Deckung der Pre-EWU-Banknotenumldufe durch eine Anrechnung kiinstlich
geschaffener unverzinslicher Aktiva wiirde diese unerwiinschten Umverteilungs-
effekte verhindern, da die NZB-Poolbeitrige und damit auch die Poolmasse null
wire.

49 In den Jahren 1999 bis einschlieBlich 2001, in der die Indirekte Methode zur Ermittlung
der Monetiren Einkiinfte zur Anwendung kam, wurde praktisch keine Umverteilung von
Pre-EWU-Seignioragegewinnen vorgenommen, da in dieser Zeit der Banknotenumlauf
aus der Bemessungsgrundlage ausgenommen wurde. Vgl. dazu die Ausfiihrungen zur
Indirekten Methode in Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 3..

So ist die Verteilung der durchschnittlichen Banknotenumliufe im Zeitraum von Juli
1999 bis Juni 2002 (vgl. Tabelle A2 im Anhang) fast identisch mit der Verteilung der Pre-
EWU-Banknotenumliufe (Vgl. Tabelle 9).

46! ygl. Abbildung 9.

460
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Abbildung 9: Umverteilung von Pre-EWU-Geldschipfungsvermégen und die
Anrechnung der Ausgleichsbetriige

Umverteilung der Pre-EWU-Aktiva-basierten Monetiiren Einkiinfte der NZBen

A NZB, P A NZBy P
A, 100 BN 100 Ag 150 BN 150
Earmarking: BN => A, = 100 Earmarking: BN => A = 150
In Pool von NZB,,: In Pool von NZBg:
A4,-i=100-10%=10 Ay i=150-10%=15

Poolmasse: P =25

Aus Pool in NZB, (K, = 50 %): Aus Pool in NZBg (K = 50 %):
P-K,=125 P-K,=125
Gewinn NZB,: + 2,5 Gewinn NZBg: - 2,5

Umverteilung der Pre-EWU-Aktiva-basierten Monetiren Einkiinfte der NZBen
inklusive Ausgleichbetrag

A NZB, P A NZB, P
A, 100 BN 100 Ag 150 BN 150
Earmarking: BN + AB =>A,+AB, Earmarking: BN - AB => A; - AB,
In Pool von NZB ,: In Pool von NZBg:
A, i+ AB-i=100-10%+25-10% Ay-i—AB-i=150-10%-25-10%
=12,5 =125

Poolmasse: P =25

Aus Pool in NZB, (K, = 50 %): Aus Pool in NZBg (K = 50 %):
P-K, =125 P-K, =125
Gewinn NZB,: 0 Gewinn NZBg: 0
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Die Anrechnung des Ausgleichsbetrags nach MaBgabe des EZB-
Ratsbeschlusses vom 6. Dezember 2001 leistet dies — jedoch nur bei einem
Koeffizienten von eins — ebenso®®. So sind zunichst die Ausgleichsbetriige zu
berechnen, die sich bei untersteliter gleicher Verteilung der durchschnittlichen
Banknotenumldufe (im Zeitraum von Juli 1999 bis Juni 2001) mit der
Verteilung der Pre-EWU-Banknotenumliufe*®® in diesem Beispiel wie folgt
ergeben:

NZB NZB, NZBg
Pre-EWU-Banknotenumlauf W =100 Wg =150
EZB-Kapitalanteil KA =50% Kg=50%

Verteilung des kumulierten Pre- | Sp = (Wa+Wp) * K4 | Sg=(Wa+Wp) * Kp
EWU-Banknotenumlaufs gemaf3 = =

EZB-Kapitalanteil 250 * 50% =125 250 * 50% = 125
Ausgleichsbetrag mit

Koeffizient 1 = ABA =25 ABg=-25
AB'=(S-W)x 1

Die so ermittelten individuellen Ausgleichsbetrdge werden nun fiir jede NZB
mit ihrer Bemessungsgrundlage (hier nur Banknotenumlauf) verrechnet. Die
NZB A hat folglich zusitzlich zu ihren Ertrdgen, die ihr aus ihren Pre-EWU-
Aktiva (4,-i=10) zuflieBen, auch die kalkulatorischen Zinseinkiinfte aus dem
Ausgleichsbetrag (4,-i=2,5) in den Seignioragepool abzufiihren. Hierzu
spiegelbildlich verhdlt es sich bei der NZB B, die die kalkulatorischen
Zinseinkiinfte aus dem Ausgleichsbetrag von ihren Monetdren Einkiinften
abziehen darf und somit ebenfalls einen Poolbeitrag von 12,5 Einheiten leistet.
Die Aufteilung der Poolmasse von 25 Einheiten je zur Hilfte auf die NZBen
zeigt, da} keine Umverteilung von Pre-EWU-Geldschopfungsvermégen
stattgefunden hat. Letztlich erhélt jede NZB genau den Betrag aus dem Pool
zuriick, den sie selbst finanziert hat. Dies gilt jedoch nur fiir das Jahr 2002, in
dem der Koeffizient zur Berechnung der Ausgleichsbetrige den Wert eins
annimmt. Die schrittweise Verringerung dieses Multiplikators bis einschlieBlich
2007 146t hingegen die kritisierte Umverteilung von Pre-EWU-Geld-
schépfungsvermdgen wieder relevant werden. Dies wire jedenfalls dann zu
beflirchten, wenn sich die Pre-EWU-Banknotenumldufe der NZBen in einer
Situation ohne EWU nicht genau in dem Zeitpfad angeglichen hitten, der durch

%2 Zur Berechnung der Ausgleichsbetrige und deren Anrechnung auf die Bemessungs-
grundlage der Monetiren Einkiinfte vgl. Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 2.4. und Kapitel
V.3.1.2. Abschnitt 3.2.3.2..

63 Daf diese Annahme weitestgehend auch tatséchlich gilt, wurde bereits erwihnt.
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die iiber sechs Jahre verteilte sukzessive Reduktion des Koeffizienten zur
Berechnung der Ausgleichsbetrige beschrieben wird*®*,

Letztlich mul woh! die vom EZB-Rat beschlossene sechsjdhrige stufenweise
Reduktion der Ausgleichsbetrige als Kompromi3 zwischen zwei
Extrempositionen gesehen werden. So diirften vor allem die Vertreter der
Gewinner-NZBen den Standpunkt vertreten haben, da8 mit der Aufgabe einer
eigenstdndigen nationalen Geldpolitik auch die anfallenden Geldschopfung-
sgewinne europdisch sind und bestimmte nationale Vorgriffsrechte schon aus
diesem Grunde abzulehnen sind*®>. Dem 14t sich die oben vorgestellte Analyse
entgegenhalten, die eine faktische Umverteilung von Pre-EWU-Geld-
schdpfungsvermdgen wegen der klaren Zurechenbarkeit zur ehemals nationalen
Geldpolitik nicht gerechtfertigt sieht. So diirften die Verlierer-NZBen
Deutschlands, Spaniens und Osterreichs wohl nur eine Vergemeinschaftung der
Geldschopfungsgewinne vorgeschlagen haben, die auf den Aktiva basiert, die
das Eurosystem erst nach dem Ubergang zur dritten Stufe der EWU durch neue
Geldschopfung erworben hat. Wie oben gezeigt, wiirde dies bei unterstellter
konstanter Monetdrer Pre-EWU-Basis der NZBen einer Forderung nach einer
ewigen Anwendung der Earmarking-Ausgleichsbetrdge mit einem Koeffizienten
von eins gleichkommen. Dieser Vorschlag war jedoch, wenn er iiberhaupt so
deutlich formuliert wurde, nicht durchsetzbar, wie die im Anhang aufgefiihrte
Stimmverteilung des EZB-Rats vermuten 1iBt'®. Demzufolge konnen die
Verlierer-NZBen Deutschlands, Spaniens und Osterreichs nur 44 Prozent der
gewogenen Stimmanteile auf sich vereinigen, was auch den relativ kurzen
Zeitraum der Ubergangsregelung von nur sechs Jahren erklart.

Aus deutscher Sicht befriedigt diese Regelung nicht. So konnte gezeigt werden,
daB auch nach der Anrechnung der verschiedenen Ubergangsregelungen in
einem EWU-12-Szenario immer noch deutliche Pre-EWU-Seigniorageverluste
von rund 19 Mrd. EUR zu erwarten sind. Bei einer sich vergrofernden EWU ist
diese Schitzung wahrscheinlich sogar nach oben zu korrigieren, wie die
folgenden Ausfiihrungen vermuten lassen.

4 Zur zeitlichen Anpassung des Koeftizienten zur Berechnung der Ausgleichsbetrige vgl.
Kapitel V.3.1.2. Abschnitt 2.4..

465 Diese Auffassung vertritt auch Klopfleisch. Vgl. Klopfleisch (2000), S. 168.

%6 ygl. Tabelle A7 im Anhang. GemaB Artikel 10.3. ESZB-Satzung werden fiir alle
Beschliisse des EZB-Rats, die die Erfassung und Verteilung der Monetdren Einkiinfte
betreffen, die Stimmen im EZB-Rat nach Malfigabe des gezahlten EZB-Kapitalanteils
gewogen. Die Stimmen der Direktoriumsmitglieder werden hierbei mit null gewogen und
bleiben somit unberiicksichtigt. Vgl. Art. 10.3. ESZB-Satzung.
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3.3. Die Auswirkungen der EWU-Erweiterung auf die Umverteilung der
Geldschopfungsgewinne durch das Earmarking-Verfahren

Ein Beitritt von neuen Mitgliedstaaten zum Euroverbund fiihrt freilich zu keinen
grundsitzlich neuen Problemen oder relativiert die vormals existierenden. Es
erhoht sich jedoch das absolute Niveau der Monetdren Einkiinfte, und auch die
Umverteilung zwischen den bereits im Eurosystem befindlichen NZBen wird
sich verschieben. Letzteres hingt im einzelnen von der jeweiligen Differenz
zwischen dem Anteil der Beitritts-NZB an der gesamten Monetidren EWU-Basis
und ihrem EZB-Kapitalanteil ab. Anhand der Tabelle 45 ist ersichtlich, wie
sich die Gewinner- und Verliererpositionen der NZBen eingestellt hitten, wenn
alle EWU-Staaten bereits zum 1.1.1999 dem Euroverbund beigetreten wiren
und das *Earmarking-Verfahren ohne Ubergangsregelungen sofort zur
Anwendung gekommen wire. Dann wiirden alle damaligen Pre-Ins
(Griechenland, Schweden, Dénemark und Grofbritannien) als Gewinner beim
Pooling der Monetdren Einkiinfte hervorgehen, weshalb sich jeweils die
Nettoverlustposition Deutschlands und Spaniens gegeniiber dem EWU-11 bzw.
EWU-12-Szenarien deutlich erhthen wiirde’®. Dazu wiirde Frankreich
vergleichsweise weniger gewinnen. Der Grund hierfiir ist in der Tatsache zu
suchen, dal die damals nicht beigetretenen EU-Staaten durchweg einen im
Vergleich zu ihrer EZB-Kapitalbeteiligung niedrigeren Anteil am gesamten
EWU-européischen Banknotenumlauf vorzuweisen gehabt hitten. Es wird
schnell klar, da mit einer noch weitergehenden VergroBerung der EWU sich
erneut die Gewinner- und Verliererpositionen der sich bereits im Euroverbund
befindlichen Lander verschieben werden*®®, Diese Problematik soll aber an
dieser Stelle nicht weiter verfolgt werden, da ein Ceteris-paribus-Szenario, wie
es die Barwertmethode darstellt, von einer Konstanz des Banknotenumlaufs der
Beitrittslander ausgeht und eine solche Annahme kaum mit der fiir den Beitritt
erforderlichen Beseitigung des nationalen Geldiiberhangs vereinbar scheint.
Zudem kann nicht exakt prognostiziert werden, wie sich das
Wirtschaftswachstum der osteuropdischen Beitrittskanditaten entwickeln wird.
Letzteres bestimmt bei gegebener Bevélkerungsentwicklung den zu zeichnenden
EZB-Kapitalanteil der Beitrittslander und hat somit unmittelbare Auswirkungen
auf die Partizipation am Seignioragepool®. Die Berechnung von Feist deuten
jedoch darauf hin, dafB3 sich die Pre-EWU-Seigniorageverluste Deutschlands eher
vergroBern als verkleinern diirften.

%7 ygl. dazu die Tabelle 42.
%68 ygl. hierzu Feist (2001).
%9 vgl. Art. 29.1. und Art. 32.5. ESZB-Satzung.
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Tabelle 45: Umverteilung von Seignioragevermogen und EWU-Erweiterung

Beigetragenes Erhaltenes Gewinr/  |Gewinn/
Geldschdpfungs- GeldschSpfungs-  |Verlust Verlust pro
vermdgen vermogen absolut Kopf

EWU 15 Mrd. EUR| Anteil %| Mrd. EUR| Anteil %| Mrd. EUR EUR|
Deutschland 130,6] 32,7% 97,6 24,5% +32,9 +411
Frankreich 42,3 10,6% 67,1 16,8% -24.8 -422
Ttalien 63,2 159% 594 14,9% +3.38 + 67
|Spanien 52,71 13,2% 35,5 8,9% +17,3 +439
Niederlande 17,3 4,3% 17,1 4,3% +0,.2 +15
Belgien 12,0 3,0% 11,4 2,9% +0,5 +53
Osterreich 123 3,1% 94 2,4% +2,9 +354
Portugal 5,1 1,3% 7,7 1,9% -2,6 - 259
Finnland 2,6 0,7% 5,6 1,4% -29 - 567
Irland 361 0,9% 34 0,8% +0,2 +51
Luxemburg 0,1 0,0% 0,6 0,1% -0,5 - 1126
Grofbritannien 35,3 8,8% 58,5 14,7% -233 - 400
Schweden 9,1 2,3% 10,6 27%|  -1,5 -171
Griechenland 7,6 1,9% 8,2 2,1% -0,6 -54
Dénemark _ 5,0 1,3% 6,7 1,7% -1,7 -313
Gesamt 398,7| 100,0% 398,7|  100,0% 0,0 -
Legende: Kapitalanteil der EZB zum 1.1.1999, Anteil am Banknotenumlauf und Angaben
zur Bevolkerung zum 31.12.1998.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung in Anlehnung an Sinn/Feist (1997d), S. 13.
Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind entnommen aus Tabelle 9, Danmarks
Nationalbank (1999), S. 119, Bank of Greece (1999a), S. 253, Schwedische Reichsbank
(1999), S. 34, Bank of England (2001), S. 87 und Europiische Zentralbank (2001d), S. 200
und International Monetary Fund (2000f). Banknotenumlauf der Bank of England zum
28.2.1999. Umrechnung der in nationaler Wahrung ausgewiesenen Banknotenumliufe der
Zentralbanken Griechenlands, Danemarks, Schwedens und des Vereinigten Konigreichs mit
dem jeweiligen monatsdurchschnittlichen Wechselkurs gegeniiber dem Euro im Januar 1999.
Vgl. Europiische Zentralbank (2001b), S. 38*. Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



273

4. Analyse des Earmarking-Verfahrens unter konzeptionellen
Gesichtspunkten

4.1. Konzeptionelle Begriindung des Earmarking-Verfahrens

An dieser Stelle soll untersucht werden, wie das Earmarking-Verfahren
konzeptionell begriindet werden kann. Dabei steht im Mittelpunkt dieser
Betrachtung nicht die Rechtfertigung fiir das Pooling von Notenbankeinkiinften
an sich, sondern die Frage, aus welchen Griinden die vertraglichen Regelungen
nur Teile und nicht die gesamten NZB-Einkiinfte einem Umverteilungsprozef3
unterziehen. Die Erkldrung hierfiir kénnte im Aufgabenspektrum der NZBen zu
sehen sein. So sind die NZBen einerseits als integraler Bestandteil des
Eurosystems verpflichtet, ihren Beitrag zur Erfiillung der Aufgaben des
Eurosystems zu leisten (Art. 14.3. ESZB-Satzung). Andererseits diirfen die
NZBen auch andere als in der ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben
wahmehmen, es sei denn, der EZB-Rat stellt mit Zweidrittelmehrheit der
abgegebenen Stimmen fest, daB diese Aufgaben nicht mit den Zielen und
Aufgaben des ESZB/Eurosystems vereinbar sind. Derartige Aufgaben werden
von den NZBen in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung
wahrgenommen und gelten nicht als Aufgaben des ESZB/Eurosystems (Art.
14.4. ESZB-Satzung). Es leuchtet ein, die Ertrige und Aufwendungen dieser in
Eigenregie durchgefiihrten Titigkeiten nicht zu vergemeinschaften.
Entsprechend sieht die ESZB-Satzung auch vor, da3 nur die (Netto-) Ertrige,
die den NZBen aus der ,Erfiillung der wihrungspolitischen Aufgaben des
ESZB/Eurosystems* zuflieBen, sozialisiert werden sollen*”.

4.2. Konzeptionelle Kritik an der Umsetzung des Earmarking-Verfahrens

Die Frage ist nun, ob es mit Hilfe des Earmarking-Verfahrens auch tatsichlich
gelingt, die gewiinschte Trennung zwischen den ,,wahrungspolitischen* Ertrdgen
und Aufwendungen einerseits und den anderen Einkiinften und Kosten der
NZBen andererseits zu verwirklichen. Dabei ist zunidchst zu klidren, ob die in
Artikel 14.4. ESZB-Satzung angesprochenen Titigkeiten der NZBen, die sich
auf die Wahrmehmung von anderen als in der ESZB-Satzung bezeichneten
Aufgaben beziehen und expressis verbis ,nicht als Aufgaben des
ESZB/Eurosystems* (Art. 14.4. ESZB-Satzung) gelten, in funktionaler Hinsicht
iberhaupt eine Negativabgrenzung zu den ,,wahrungspolitischen* Aufgaben der
NZBen bilden. So zeigt die Analyse der NZB-Gewinnentstehung, daf3 auch

40 vgl. Art. 32.1. und Art. 32.4. ESZB-Satzung.
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direkt in der ESZB-Satzung eine Reihe von Tétigkeiten der NZBen beschrieben
sind, die unter funktionalen Aspekten den in Art. 14.4. ESZB-Satzung
erwihnten Aktivititen gleichzusetzen sind, da diese ebenfalls in eigener
Verantwortung und auf eigene Rechnung erfolgen, ohne daf die EZB diese
Tiétigkeiten ohne weiteres unterbinden kann. Will man die Eigenverant-
wortlichkeit als Abgrenzungskriterium heranziehen, so erscheint es nur
konsequent, diesen Maf3stab auch fiir die in der ESZB-Satzung unmittelbar
geregelten Tétigkeiten anzuwenden. Demzufolge wurden als Ausdruck dieser
funktionalen Zuordnung die NZB-Titigkeiten in eine ,,Eurosystem-spezifische*
und in eine ,,Eurosystem-unabhingige* Komponente unterteilt.

Allerdings folgt das Earmarking-Verfahren dieser funktionalen Titigkeits-
abgrenzung nicht, sondern definiert alle Aktivititen der NZBen, die die
Monetire NZB-Basis tangieren, als Pooling-relevant und damit den wihrungs-
politischen Aufgaben des Eurosystems zugehorig. Diese Vorgehensweise
untergribt jedoch in bestimmtem Umfang die Rechtfertigung fiir die eigene
Existenz. Diese liegt ja gerade in einer Aufgaben- bzw. Titigkeits-basierten
funktionalen Trennung zwischen ,,wihrungspolitischen (Art. 31.1. ESZB-
Satzung) bzw. ,,Eurosystem-spezifischen* Ertrigen und Aufwendungen auf der
einen Seite und den ,,anderen® (Art. 14.4. ESZB-Satzung) bzw. ,,Eurosystem-
unabhingigen“ Einkiinften und Kosten auf der anderen Seite, je nachdem, ob
man die Zuordnung zu diesen Bereichen im ,legalistischen“ oder im streng
funktionalen Sinne interpretieren mag. Fir die im Vertrag vorgesehene
Anwendung des Earmarking-Verfahrens ist es aber egal, ob sich die Monetére
Basis nun beispielsweise aufgrund von eindeutig der gemeinsamen Geld- und
damit auch der Wahrungspolitik zuzuordnenden NZB-Aktivitdten verdndert
oder ob diese auf Transaktionen zuriickzufiihren ist, die, wie z.B. die An- und
Verkdufe von Unternehmensbeteiligungen, unter den Art. 14.4. ESZB-Satzung
fallen und damit expressis verbis nicht den Aufgaben des ESZB/Eurosystems
zuzurechnen sind. Ein konzeptioneller Widerspruch in der ESZB-Satzung diirfte
wohl nicht zu leugnen sein. Dieser 148t sich jedoch in zweifacher Hinsicht 16sen,
wenngleich beide Vorgehensweisen dann wohl nicht mehr unbedingt mit den
bestehenden Vertragsregelungen vereinbar wiren.

Entweder verzichtet man auf die in der ESZB-Satzung direkt angesprochene
Trennung zwischen ESZB-Satzungs-basierten und Nicht-ESZB-Satzungs-
basierten Aufgaben der NZBen*"', spart sich als Folge daraus das Earmarking
und poolt die gesamten NZB-Gewinne. Oder man nimmt die funktionale
Begriindung des Earmarking ernst und 146t dann aber nicht nur die in Art. 14.4.
ESZB-Satzung angesprochenen Aufgaben, sondern auch die in der ESZB-

41 vgl. Art. 3 und Art. 14.4. ESZB-Satzung sowie Abbildung 4.
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Satzung im einzelnen geregelten ,Eurosystem-unabhéngigen“ Tiatigkeiten bei
einem Umverteilungsmechanismus auflen vor. Hierzu wire allerdings unter
Umstinden ein anderes Verfahren zur Ermittlung der ,Eurosystem-spezi-
fischen® Einkiinfte der NZBen erforderlich*".

V.3.2. Die Gewinnverwendung der NZBen nach dem Pooling der
Monetiren Einkiinfte

Die Verwendung der Gewinne, die den NZBen nach dem Pooling der
Monetdren Einkiinfte verbleiben, erfolgt nach nationalen Regelungen. Es
iiberrascht somit nicht, dafl die folgende Tabelle 46 ein sehr heterogenes Bild
der NZB-Gewinnverwendung des Jahres 1999 zeigt. So greift eine Reihe von
Regierungen iiber Korperschaftssteuern, Interimsdividenden und anderen
satzungsgemdfBen Regularien bereits vor der bilanziellen Feststellung des
JJahresiiberschusses* auf den heimischen NZB-Gewinn zu‘”. Derartige
Regelungen dienen vor allem dazu, den Regierungen, die nicht alleiniger
Eigentiimer der NZBen sind, den mit Abstand gréften Teil des NZB-Gewinns
zukommen zu lassen. Dies wird insbesondere anhand der Gewinnverwendung
der osterreichischen und belgischen Notenbank deutlich. Inhaltlich
unterscheiden sich diese Vorgehensweisen freilich nicht von einer Ausschiittung
nach Feststellung des Bilanzgewinns. Sie zeigen jedoch, daf3 die von den NZBen
in ihren Gewinn- und Verlustrechnungen verdffentlichten Jahresiiberschiisse
nicht ohne weiteres vergleichbar sind, was oftmals iibersehen wird’*. Die
Zufiihrung zu den verschiedenen Reserven der NZBen ist ebenfalls sehr
unterschiedlich in den Zentralbankgesetzen geregelt. Besonders ausgeprigt ist
hierbei die quasi automatische Reservenbildung der finnischen Zentralbank, die
in der Regel 50 Prozent ihres Jahresiiberschusses in die Reserven einzustellen
hat'”®. Nach erfolgter Dotierung der Reserven kommen in der Regel die
Kapitaleigner der NZBen in den Genul3 der auszuschiitteten Betriige. Im Falle
Deutschlands, Frankreichs, Spaniens, Portugals, Irlands, Finnlands, Luxemburg
und der Niederlande ist dies jeweils ausschlieBlich die heimische Regierung.

4 Zu einem Versuch, diese funktionale Trennung auch innerhalb der bestehenden
Vertragsregelungen zu gewiahrleisten, vgl. die Ausfihrungen zum ,,Deadline-Earmarking*
in Rosl/Schifer (2000).

13 Solche Zugriffe werden in den GuVen der NZBen als Aufwand erfaBt und auf die
Bruttoeinkiinfte angerechnet.

M Dies wire auch fiir eine Analyse der Partizipation der EWU-Regierungen am Totalen
Seigniorage von Bedeutung. Vgl. dazu die theoretischen Uberlegungen Fiskalischen
Seigniorage in Kapitel II. Abschnitt 4.2.1..

45 Vgl. Section 21 Abs. 2 BoF-Gesetz.
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Tabelle 46: Die Verwendung der NZB-Bilanzgewinne des Jahres 1999

NZB BBk Bdl BdF BdE DNB
"Vorbilanzielle" Gewinn-
schiittungen an den — -96,0 -274,8 -1905,9 —
Staat, davon:
Korperschaftssteuer u.4. - -96,0 -274,8 - —
Gewinnanteil vor - . )
Bilanzgewinn - - -
Interimsdividende vor dem
31.12.1999 -1905.9
JahresiiberschuB /
- fehlbetrag 3903 535,0 153,5 2158,0 748
Zufihrung zu Reserven o -160,5 -24,2 — -297
Ausschiittung an " <
Kapitaleigner’ -3903 -0,0 -72,9 -2158,0 -451
Andere Verwendung — -374,5° -22,97 - -
Gewinnvortrag .- - -33,5 — -
Verwendung GuV- 5 9
unwirksamer Gewinne - (28,3 (-463) - -
»  Kreditinstitute
(84,5%),
Deutscher |*  Sozial- Franzosischer| Spanischer Nieder-
Kapitaleigner der NZB Staat versicherungen Staat Staat landischer
(100%) (5%), (100%) (100%) | Staat (100%)
*  Versicherungen
(10,5 %)

! Angaben in Mio. EUR. Die BBk, DNB und BoF weisen nur auf Mio. EUR gerundete Betrige aus. Diese
Darstellung schlieBt sich an die harmonisierte GuV des Eurosystems zum 31.12.1999 an (vgl. Tabelle 12 und die
entsprechenden Erl4uterungen zu dieser Tabelle). Ein Minuszeichen kennzeichnet folglich die Verwendung des
Jahresiiberschusses bzw. ,,vorbilanzielle* Gewinnausschilttungen.
2 Zuflihrung zu der gesetzlichen Reserve nur bis zu ihren Hochststand von 2556 Mio. EUR ( = 5000 Mio. DM).
Vgl. Art. 27 BBankG und Deutsche Bundesbank (2000a), S. 192.
3 Vgl. dazu auch die Tabelle 30.
* Enthalt auch die zweckgebundene Verwendung von 30 Mio. DM zugunsten des Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen bis zur Aufldsung desselben Ende 2034.
* Die Ausschittung erfolgte in Form einer zweiten Interimsdividende in Hohe von 1751,6 Mio. EUR am
1.2.2000, die restlichen 406,4 Mio. EUR wurden nach Feststellung des Jahresabschlusses an die Regierung
abgeflihrt. Vgl. Banco de Espaila (2000), S. 132.
¢ Ausschiittung an das italienische Schatzamt. Vgl. dazu auch Art. 54 Bdl-Statut, Art. 57 Bdl-Statut und Banca
d’Italia (2000a), S. 287.
7 Zufuhrung zum Pensionsfonds des BdF-Personals. Vgl. Banque de France (2000c), S. 234.
® Die Banca d‘Italia hat eine weitere Zusatzausschittung aufgrund von Art. 56 BdI-Statut in Hohe von 28,3 Mio.
EUR beschlossen, die sich ebenfalls auf das Geschéftsjahr 1999 bezog, aber zum Zeitpunkt der Aufstellung der
Jahreskonten noch nicht in die GuV einging. Vgl. Banca d’Italia (2000a), S. 288.
° Die Banque de France erzielte aufgrund der Verwendung der harmonisierten Bilanzierungsregeln des
Eurosystems zusitzlich einen Bewertungsgewinn aus der Erstellung der Erdffungsbilanz in Hohe von 43,3 Mio.
EUR. Dieser Betrag wurde von der BdF nicht GuV-wirksam verbucht, sondern direkt in der Bilanz erfaft und als
Gewinn fortgeschrieben. Vgl. Banque de France (2000c), S. 234 und S. 244.
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Noch Tabelle 46: Die Verwendung der NZB-Bilanzgewinne des Jahres 1999

NZB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL
"Vorbilanzielle"
Gewinn-
schUttungen an -253,8 -1216,0 0,0 -40,6 — —
den Staat, davon:
lu(grperschaﬁssteuer -130.3 4426 00 . . -
G'ewinnant.cil vor -123,5 733 . - o~ .
Bilanzgewinn
Interimsdividende
vor dem 31.12.1999 - -40.6
JahresiiberschuB /
- fehlbetrag 56,9 85,9 55,1 172,8 0 0,9
Zufithrung zu = - 10
Reserven -24,2 19,3 27,6 k. A. k A.
Ausschittung an 239 12 216 | ams | ka kA,
Kapitaleigner
Andere 1 12
Verwendung 87 -654 - -
Gewinnvortrag - —_ — -~ -— —
Verwendung GuV-
unwirksamer . - - - — —
Gewinne
s Osterr. Staat

= Belgischer (50%) Luxem-
Kapitalei d Staat * Interessen- Portugie- Irischer | Finnischer burgisch
N;’l,; aleigner der (50%) vertretungen, |sischer Staat Staat Staat Sgtl :! er

s Private Banken, (100%) (100%) (100%) a,

(50%) Versicher- (100%)
ungen (50%)

Quelle: Eigene Berechnungen. Die der Darstellung zugrunde liegenden Daten sind den Geschiftsberichten der
NZBen fur das Jahr 1999 sowie den einschldgigen Zentralbankgesetzen bzw. NZB-Statuten entnommen.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

' Der Gewinn der Bank of Finland betrug in 1999 weniger als 500.000 EUR und wird nicht detaillierter als 0
Mio. EUR ausgewiesen, Vgl. Bank of Finland (2000b), S. 84. Dies gilt auch fr dessen Verwendung. Section 21
Abs. 2 BoF-Gesetz schreibt allerdings eine Regelgewinnverwendung von 50 % zu den Reserven und 50 % zur
Regierung vor.
! Ausschittung an das Personal der Belgischen Nationalbank (2,8 Mio. EUR) sowie eine weitere Dividenden-
unabhingige Ausschiittung an den Staat (5,8 Mio. EUR). Vgl. Art. 49 NBB-Statut und Belgische Nationalbank
(2000b), S. 74.
2 Zuweisung zum Jubiliumsfonds der OeNB zur Forderung der Forschungs- und Lehraufgaben der
Wissenschaft. Vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 145.
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Die Dividendenzahlungen der NZBen Belgiens, Osterreichs und Italiens, deren
Kapitalausstattung teilweise bzw. vollsténdig privat finanziert ist, sind wegen
der bereits angesprochenen ,,vorbilanziellen“ Gewinnzugriffe der heimischen
Regierungen erwartungsgeméll gering. Die verbleibenden Jahresiiberschiisse
gehen hier entweder zusitzlich zum heimischen Schatzamt (Italien und teilweise
auch Belgien) oder unterliegen einer anderen zweckgebundenen Verwendung
wie der Finanzierung von Pensions- oder Wissenschaftsfonds (Frankreich bzw.
Osterreich).

Interessant ist die Gewinnausschiittung der belgischen Nationalbank an ihr
eigenes Personal. In 1999 betrug dieser Wert 2,8 Mio. EUR und entspricht
einem durchschnittlichen Kopfgeld von immerhin 1145 EUR'’. Diese Praxis ist
aber wohl weniger auflergewdhnlich als man zunichst vermuten konnte. So
bietet auch die Banque de France ihren Mitarbeitern einen Anreizplan mit
Gewinnbeteiligung an. In 1999 schiittete sie — unter Personalaufwand verbucht —
24,8 Mio. EUR an ihr Personal aus, was einem durchschnittlichen Betrag von
1592 EUR pro Kopf gleichkommtm.

476 ygl. Tabelle 28.
47 ygl. Banque de France (2000c), S. 265 und Tabelle 28.
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V1. ZUSAMMENFASSUNG

Die theoretischen Uberlegungen zum staatlichen Geldschopfungsgewinn zeigen,
dal3 den institutionellen Arrangements sowohl bei der Entstehung als auch bei
der Verteilung des Seigniorages eine entscheidende Bedeutung zukommt. Dies
gilt freilich auch fiir die Europdische Waihrungsunion. So hat die
Entnationalisierung der Geldpolitik unmittelbare Konsequenzen fiir die
Gewinnentstehung und -verwendung der teilnehmenden Zentralbanken und
damit fiir die einzelnen EWU-Staaten.

Dies liegt zum einen daran, dal mit der Europ#ischen Zentralbank eine
supranationale Institution geschaffen wurde, die nach den vertraglichen
Regelungen jederzeit selbst in die operative Abwicklung der Geld- und
Devisenpolitik eingreifen kann. Allerdings zeigt die Analyse, daf die EZB von
dieser Kompetenz bisher weitgehend absieht und somit gegenwirtig auch keine
allzu ausgeprdgten Gewinne erzielt. Nicht nur deshalb sind keine
problematischen Umverteilungseffekte aus der Verteilung der EZB-
Notenbankgewinne zu erwarten. So erfolgt sowohl die fiir die EZB-
Gewinnentstehung besonders wichtige Ausstattung der EZB mit Kapital und
Wihrungsreserven als auch die Gewinnverteilung bzw. Verlustfinanzierung der
EZB auf bzw. durch die NZBen streng nach Mallgabe der jeweiligen NZB-
Kapitalanteile. Auch der Umstand, daB3 die auf eigene Rechnung durchgefiihrten
geld- und devisenpolitischen Operationen der EZB iiber die Konten der im
Euroraum anséssigen Kreditinstitute bei den NZBen abgewickelt und dabei die
einzelnen NZBen abweichend von ihrem EZB-Kapitalanteil in Anspruch
genommen werden, dndert an dieser Einschitzung nichts.

Vergleichsweise groflere Volumina an Notenbankgewinnen erzielen die
nationalen Zentralbanken des Eurosystems. Dies zeigt vor allem die durch-
gefiihrte Disaggregation der Eurosystembilanzen zum 1.1.1999 und 31.12.1999
mit den zugehorigen Gewinn- und Verlustrechnungen. Da eine solche
Zusammenstellung jedoch nur ein Abbild der verschiedenen NZB-Titigkeiten
ist, wurden die verschiedenen Aufgaben und Aktivititen der NZBen
systematisch untersucht. Als grundsitzliches Abgrenzungskriterium ist hierbei
die Gebundenheit der NZBen an die Weisungen der EZB gewihlt worden. So
gehen die NZBen neben den weisungsgebundenen, ,,Eurosystem-spezifischen*
Titigkeiten einer Reihe von ,,Eurosystem-unabhéngigen“ Aktivititen nach, bei
denen die EZB kein Dispositionsrecht besitzt, solange die Ziele und Aufgaben
des Eurosystems nicht beeintrdchtigt werden. Wéhrend bei der Analyse der
Eurosystem-spezifischen NZB-Tatigkeiten vor allem die Abwicklung der
gemeinsamen Geldpolitik und die damit einhergehende Verinderung der
Refinanzierungsstruktur innerhalb des Eurosystems im Vordergrund stand,
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zeigte die Untersuchung der Eurosystem-unabhéngigen Aktivitidten eine
iiberraschende Vielfalt. So wurden neben den im Auftrag der heimischen
Regierung durchgeflihrten Geschéften der NZBen mit internationalen
Organisationen (insbesondere IWF und BIZ) auch andere Formen der
internationalen Zusammenarbeit der nationalen Wahrungsbehdrden (bilaterale
Kreditvergabe u.4.) untersucht. Die weitere Analyse beschéftigte sich mit der in
bestimmten Umfang im Kompetenzbereich der NZBen verbleibenden eigen-
stindigen Verwaltung ihrer Aktiva. Zudem wurde die Durchfiihrung
verschiedener Einlagengeschifte auBerhalb der gemeinsamen Geldpolitik und
die Beteiligung der NZBen an der heimischen Miinzemission, der Aufsicht iiber
Kreditinstitute (als zusténdige nationale Behorde) und die Beteiligung an
heimischen Unternehmen untersucht. Ein Unterlaufen der gemeinsamen
Geldpolitik mit Hilfe dieser Tatigkeiten ist wegen der letztlichen Entscheidungs-
kompetenz der EZB nicht zu erwarten. Quantitativ zu vernachléssigen sind diese
Aktivitédten jedoch nicht.

Bevor die NZBen die Bilanzgewinne ihrer satzungsgemifBen Verwendung
zufiihren konnen, sehen die gemeinschaftsrechtlichen Regelungen erst eine
Umverteilung der Geldschopfungsgewinne der NZBen vor. Diesbeziiglich
waren zwei Varianten zu unterscheiden. So wurden in einer von 1999 bis
einschlieBlich 2001 giiltigen Ubergangsphase die ,Monetiren Einkiinfte* der
NZBen nach der sog. Indirekten Methode ermittelt und nach Maf3gabe des EZB-
Kapitalschliissels auf die einzelnen NZBen verteilt. Die umverteilten Betrége
nahmen jedoch kein bedeutendes Ausmaf} an, was auch die vorgenommenen
Berechnungen der ,Gewinner“- und ,Verliererpositionen“ der NZBen
bestétigten. Zukiinftig sind jedoch deutlich hohere Umverteilungsvolumina zu
erwarten, da das Eurosystem Anfang 2002 zum sog. Earmarking-Verfahren
libergegangen ist. Diese facettenreiche Methode zur Ermittlung der Monetiren
Einkiinfte wurde ausfiihrlich beschrieben und deren Konstruktionselemente
eingehend analysiert. Dabei wurde klar, daB8 bereits die sehr heterogenen
Aktivastrukturen in den NZB-Bilanzen die Moglichkeiten fiir ein funktions-
fihiges Earmarking bereits von vornherein stark einschriankten. Demzufolge
gewihrt der EZB-Rat den NZBen auch keinen Gestaltungsspielraum bei der
Wahl ihrer Earmarking-Aktiva, um so (letztlich willkiirliche) heterogenitéts-
induzierte Umverteilungseffekte zu vermeiden. Beziiglich der bilanztechnischen
Erfassung der Geldschopfungsgewinne auf der Passivseite der NZB-Bilanzen
zeigte die Analyse, dafl obwohl in die Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der
Monetiren Einkiinfte auch Komponenten eingehen, deren Existenz nicht
ursdchlich auf die Geldschopfung des Eurosystems zuriickzufiihren ist, die
Gewinne des Eurosystems aus der Schaffung von Basisgeld vollstandig erfaf3t
werden. Etwaige Verzerrungen, die aus bestimmten parallel zum Seigniorage-
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Pooling stattfindenden Intra-Eurosystem-Ressourcentransfers resultieren
kénnen, werden durch die Konstruktion des Earmarking-Verfahrens vermieden.
Die anschlieBende Analyse beschéftigte sich mit den Umverteilungseffekten des
Earmarking-Verfahrens. So kann das Seigniorage-Pooling des EZB-Rats
insofern gerechtfertigt werden, als es durch diese MaBinahme grundsétzlich
gelingen kann, die angefallenen Geldschopfungsgewinne des Eurosystems zu
seinen urspriinglichen (inldndischen) Finanziers in Abhingigkeit der geleisteten
Finanzierungsintensitdt zurlick zu transferieren. Die Kritik an der Earmarking-
Methode ist daher eher konzeptionell begriindet. So fiihrt das Earmarking-
Verfahren dazu, daf8 auch diejenigen Geldschopfungsgewinne zwischen den
NZBen verteilt werden, deren Existenz auf Aktiva beruhen, die die NZBen
bereits mit in die EWU eingebracht haben und deshalb noch der vormals
nationalen Geldpolitik zuzurechnen sind. Um diese in der Literatur sehr
kontrovers diskutierte Debatte zu strukturieren, wurden zunichst die relevanten
Seigniorage-Untersuchungen in Abhidngigkeit ihrer Fragestellungen und/oder
MeBverfahren in drei Gruppen aufgeteilt. Hierbei zeigte sich, dal die zum Teil
sehr heterogenen Ergebnisse dieser Analysen weit weniger widerspriichlich
sind, als man auf den ersten Blick annehmen konnte. Besondere
Aufmerksamkeit wurde den Seigniorage-Studien gewidmet, die die kritisierten
Umverteilungseffekte aus dem Pre-EWU-Seignioragevermogen der NZBen auf
Jahresbasis bzw. mit der sog. Barwertmethode messen. Dabei wurde klar, daB
beide Vorgehensweisen im Rahmen bestimmter Annahmen intertemporal
dquivalent sind. Die Quantifizierung der kritisierten Umverteilungseffekte
erweist sich jedoch bei den auf Jahresbasis bezogenen Berechnungen als
vergleichsweise schwierig. So miissen hier Aussagen iiber die zukiinftige
Zinsentwicklung getroffen werden, was freilich recht spekulativ ist. Zudem sind
aktuelle institutionelle Regelungen wie die Anrechenbarkeit der
Mindestreserveverzinsung auf den NZB-Poolbeitrag zu beriicksichtigen, was
letztlich dazu fuhrt, dal die bisherigen Seigniorage-Studien die deutschen
Verluste grundsitzlich zu hoch ansetzen. Ein korrigierter Wert fiir die
Verliererposition Deutschlands in einer Hohe zwischen 670 und 920 Mio. EUR
pro Jahr erscheint je nach unterstellter Verzinsung realistisch. Ungleich hohere
Umverteilungseffekte sagen die von Sinn und Feist mit Hilfe der Barwert-
methode ermittelten Berechnungen voraus. Diese Schitzungen, die in einem
EWU-12-Szenario deutsche Verluste in Hohe von 30,0 Mrd. EUR
prognostizieren, konnen jedoch auf 19,4 Mrd. EUR deutlich nach unten
korrigiert werden. So reduziert bereits die Verwendung des aktuellen
Datensatzes die deutsche Verlustposition um 5,1 Mrd. EUR und auch die
kumulierte geschitzte Zinserspamnis, die der Bundesbank aus der Anwendung
verschiedener Ubergangsregelungen in Héhe von 5,5 Mrd. EUR zukommt,
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verringert den prognostizierten deutschen Fehlbetrag. Dennoch bleibt dieses
Volumen substantiell. Dabei zeigte die Analyse der impliziten Annahmen der
Barwertmethode, daf diese Vorgehensweise zur Berechnung der unerwiinschten
Umverteilungseffekte durchaus vertretbar ist. Zwar bleibt diese Methode wegen
der unterstellten Ceteris-paribus-Bedingung prinzipiell angreifbar, letztlich
sollten die gefundenen Ergebnisse aber wohl dahin gehend interpretiert werden,
daB sie die deutschen Verluste eher unter- als tiberschdtzen. Dies gilt vor allem
deshalb, da bei einer wachsenden EWU sich die Pre-EWU-Seigniorageverluste
erhohen diirften und eine riickldufige in- und ausldndische DEM-Banknoten-
verwendung in einem Szenario ohne EWU nicht recht plausibel erscheint. Diese
Probleme lieflen sich allerdings 16sen, wenn man die Ertrige aus dem Pre-EWU-
Seignioragevermdgen keinem Umverteilungsprozef3 unterzége. Der vorgestellte
Losungsansatz scheint dies zu leisten. Demgegeniiber mildert der vom EZB-Rat
beschlossene Ausgleichsmodus die kritisierten Umverteilungseffekte nur ab,
beseitigt jedoch das Problem zumindest fiir Deutschland nicht im erforderlichen
Ausmaf.

Auch die grundsatzliche Frage nach der konzeptionellen Begriindung des
Earmarking-Verfahrens bleibt nicht unbeantwortet. So kann der Sinn einer
solchen Regelung nur in einer Trennung zwischen den ,,wihrungspolitischen*
Aufgaben, die dem ESZB bzw. Eurosystem zugerechnet werden, und den
Aktivititen, die die NZBen auf eigene Rechnung und Initiative durchfiihren,
liegen. Allerdings zeigen die Ausfihrungen, dafl diese Trennung nicht
konsequent umgesetzt wird.

SchlieBlich wurde die Gewinnverwendung der NZBen untersucht, die sich nach
den nationalen Vorschriften ergibt. Wie nicht anders zu erwarten, zeigt sich
hierbei ein sehr heterogenes Bild. Es bleibt jedoch kein Zweifel daran, daf in
der Regel jeweils die heimische Regierung in den Genuf3 der Notenbankgewinne
kommt. Dies gilt freilich auch, wenn die nationale Regierung keine Kapital-
anteile an der heimischen NZB besitzt.
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Tabelle Al: Die Bilanz der Europiischen Zentralbank zum 31.12.1999

und 31.12.2000 in Mio. Euro

Aktiva 1999 2000
1 Gold und Goldforderungen 6957,0 7040,9
2 Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige 41923,0 37475,0

aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapier- 41923,0 37475,0
anlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva
3 Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige 2595,1 3824,5
im Euro-Wihrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansiissige 3002,6 698,3

aufBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapier- 3002,6 698,3
anlagen und Kredite
5 Forderungen in Euro an Kreditinstitute 565,7 288,1
im Euro-Wihrungsgebiet

6 Wertpapiere in Euro von Ansiissigen 3537,1 3667,7
im Euro-Wihrungsgebiet

7 Intra-Eurosystem-Forderungen -- 13080,8
Sonstige Forderungen innerhalb
des Eurosystems (netto)

8 Sonstige Aktiva 902,5 1263,6
8.1 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 42,6 64,2
8.2 Sonstiges Finanzanlagevermogen 76,1 81,8
8.3 Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen - 251,6

Geschiften
8.4 Rechnungsabgrenzungsposten 777,0 862,3
8.5 Sonstiges 6,8 3,7

9 Jahresfehlbetrag 2473 -

Aktiva insgesamt 59730,3 67339,0

Nachrichtlich:

Terminforderungen in Euro --- 2885,7
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Noch Tabelle Al: Die Bilanz der Européischen Zentralbank zum 31.12.1999
und 31.12.2000 in Mio. Euro

Passiva 1999 2000

1 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber 265,7 288,1
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet

2 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen 1080,0 1080,0
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

3 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen 301,7 3421,1
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

4 Verbindlichkeiten in Fremdwéihrung gegeniiber 4709,0 4803,4
Ansiissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Einlagen, Guthaben und sonstige 4709,0 4803,4
Verbindlichkeiten
5 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 41189,9 39469,0
5.1 Verbindlichkeiten aus der Ubertragung 39469,0 39469,0
von Wihrungsreserven
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten innerhalb 1720,9 -

des Eurosystems (netto)

6 Sonstige Passiva 1274,6 1678,0
6.1 Rechnungsabgrenzungsposten 1237,7 1626,0
6.2 Sonstiges 36,9 52,0
7 Riickstellungen 21,9 2637,0
8 Ausgleichsposten aus Neubewertung 6860,5 7972,6
9 Grundkapital und Riicklagen 4027,1 3999,6
9.1 Grundkapital 3999,6 3999,6
9.2 Riicklagen 27,5 —
10 Jahresiiberschufl - 1990,1
Passiva insgesamt 5973,3 67339,0
Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Fremdwihrung 2885,7

Quelle: Europdische Zentralbank (2001d), S. 190 f..

Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



$S900E 981} BIA

INVSZ:12:60 6102/11/10 ¥e A1ojoe4qnd woly papeojumoq

Tabelle A2: Die Berechnung der Ausgleichsbetrige fiir die Ermittlung der Monetiiren Einkiinfte der Jahre 2002 bis 2007 in Mrd. Euro

Banknoten- Eurosystem
umlauf der 12% BBk Bdl BdF| BdE DNB NBB OeNB BdP cBl BoF| BCL| BoG
1999(Juli 353,3 130,2 64,5 43.3] 53, 171 118 12,3 54 3,7 2,7 0, 75
Aug. 3478 129,7 62,7 431 53,0 16,9 11,7 12,2 45 3,6 2,6 :g, 7.2
Sept. 347,4 1297 63,4 42,6 5T,5Jf 16,8 11,8 12,3 3.6 3, 2, 0,6 71
Okt. 350,6 130,2 64,2 43,0 53,2 16,7 12,0 12,4 5, ~37 2,6 0,6 7.0
Nov. 350,2 131,0 64,1 42,7 53,6 16,9 12,0 125 3.5 3,8 2,6 0.6 6,9
Dez. 384,1 140,2 70,6 46,3 58,9 17,7 12,9 133 6, 45 3.0 ljfil; 9.1
2000{Jan. 3553 1318 65,8 43,0 53,8 16,8 11,9 12,3 54 3,8| 2,7 0,6 73
Feb. 352,0 130,9 65,3 42,8 53,5 16,7 11,8 123 4,6 3,9 2% 0,6] 7.0
Mrz. 3549 1312 66,0 42,9 54,3 16,7 11, 12,3 5.4 3.9 2, 0,6 7.0
Apr. 362,4 132,5 68,0 44,0 54.3‘ 17 121 12,7 57 41 2.7 0,6] 8,1
Mai 358,3 130,9 67,1 44,5 54,4 17,0 12,4 12,7 45 41 2,7 0,6/ 74
Jun. 363,5 131,5 68,1 44,4 55,8 17,3 12,4] 12,9 57 42 28 0,6] 7.8
Jul. 366,7 1314 69,3 45,5 56,6 17,3 12,2 13,0 56 43 28 0,6 82
Aug. 361,6 130,9] 67,4 451 65,7 16,9 121 12,9 52 43 2.8 0,6 78
Sep. 362,6 1313 67,9 44,3 65,7 16,8 121 13,2 5,9 43 2.7 0,6 78
Okt. 359,7 130,1 68,0 44,3 55, 16,7 12,2 13,4 4,7 44 2,7 0,6 7,
Nov. 357,5 129,3 68,7 441 55,0 16,7 121 134 .2 44 2.7 0, 7.4
Dez. 380,3 1339 751 46,1 57,2 17,4 12,9 13,9 6,3 5,0 3,0 0, 8.9
o | 2001|Jan. 355,6 126,8 69,0 43,5 53,8 16,3 11,9 13,0 k. A. 44 2,6! 0,6 k. A.
0 Feb. 352,0 126,2 68,8 42,8 534 16,1 11,§r 12,8 k. A 44 2.6 0, k. A.
3 Mrz. 351,7 1253 69,5 42,0 53,5 158 1 EI 12,8 k. A 4,4 2,6 0,6 k. A.
s Apr. 3527 125,0 70,7 42,2 53,5 15,8 11,8 130 k A 4,5 2,7] 0, AL
g Mai 350,2 1241 70,1 42,0 53,0 16,0 12,0 12,9] k. A. 4.5 27 0,6 k. A
@ Jun. 350,2 1219 70,5 415 53,7 15,8 12,0 12,9 k. A. 4.6] 2,7 0,6] k. A.
8 Hinweis Die der Darstellung de li den Angaben sind aus D he Bundesbank (2001a), S. 1 8". Banfa d'ltalia (2000c), BMC{ d'!taliaf_(zool ). Banque dc France (1999b), Banque de

oo France (2000d), Banque de France (2001), Banco de Espaia (2001), De Nederlandsche Bank (2001), Belgische N bank (1999), Bel, k (2000c), Belgische Nationalbank (2001),
&> Osterreichische Nationalbank (2001), Central Bank of Ireland (2000d), S 32, Central Bank of Ireland (2001), S 28, Bank of Finland (2000b), S. 104 f., Bank of Finland (2001a), S. 104 f., Bank of Finland (2001b),
&> Banque Centrale du Luxembourg (2001), Bank of Greece (1999b), Bank of Greece (2000b) und Bank of Greece (2001) BCL-Banknotenumlauf als Summe aus LUF-Umlauf und theoretischem Wert des in
G Luxemburg zirkulicrenden BEF-Umlaufs (konstant 484.4 Mio EUR). Angaben bezuglich des Umlaufs p ischer Bank als Differenz aus den verfogb Angaben h Die Banco de Portugal
+ veroffentiicht keinen Monatsausweis ihrer Bilanz

-900GZ-1

q hen-Fnd

@y d . Vi It geringe Ab Verwendung von Kall
w Datenmangels auf Basis der August- und N
* Von Jul 1999 bis Dezember 2000 als Summe des kumuli

Eurosystems der 12.

ich ber BAF und DNB wegen D
lincar

) BoF-Werte fur September und Oktober 1999 aufgrund

des E der 11 plus Bank lauf der Bank of Grecce (BoG) Ab Januar 2001 kumulierter Banknotenumlauf des
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Noch Tabelle A2: Die Berechnung der Ausgleichsbetrige fir die Berechnung der Monetéren Einkinfte der Jahre 2002 bis 2007 in Mrd. Euro’

Eurosystem
NZBen der 12 BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL BoG
Durchschnittlicher 3575 1298 | 617 36 545 167 12,1 12,8 52 42 27 06 76
Gezahlter EZB-
Kapitalanteil der 100 % 3024 % | 1839% | 20.78% 10,98% 5,28% 3,54 % 291 % 2,37% 1,06 % 1,72% 0,19% 2,54 %
EWU-12-NZBen
Produkt aus W und
EZB-Kapitalantcil: 3575 108,1 65.7 743 39,3 189 12,7 10,4 8,5 38 6,1 0,7 9.1
Ausgleichsbetrige in Mio. EUR®
Koeffizient
Jahr (k) BBk Bdl BdF] BdE DNB NBB! OeNB BdP! CBI BoF| BCL BoG!
2002 1] -21692,0 -1955,7| 30688,5 -15246,5 21 76.0[ 555,5 -2396.8 32728 -410,5 3449,0 79,3 1480.5
2003 0,8606735 -18669,7 -1683.3] 2641 2.8L -13122,3 1872,8 478,1 -2062,8 2816,8 -353,3 2968,5 68,2 1274,2
2004 0,7013472| -15213,6 -1371,7 2!523.3l -10693,1 1526,1 389,6 -1681.,0 22953 -287.9] 24189 55,6/ 1038.3
2005 0,5334835( -11572,3 -1043,4 16371,8T -8133.8 11609 296,4 -1278,6 1746,0 -219,0 1840,0| 423 789,8
2006 0,3598237 -7805,3 -703,7 1 |04Z4L -5486,1 783,0 199,9] -862,4 1177,6 -147,7 1241,0 28,5 532,7
2007 0,1817225 -3941,9 -355,4 5576,8] -2770,6 395,4 100,9 -435,5 594,7 -74,6| 626,8 14,4 269,0

Quelle: Eigene Berechnungen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S ? Die vorliegende Rechnung darf nur als Nitherungsl8sung verstanden werden, da sich die offiziclle Berechnung der Ausgleichsbetrige an den Tag isen der NZB-Ban} ldufe
¢, orientiert. Diese Daten sind der Offentlichkeit nicht zuganglich.
4 Arithmetisches Mittel der ausgewi M werte im Zeil von Juli 1999 bis Juni 2001. For die Banco de Portugal und die Bank of Greece aufgrund Datenmangels nur von
Januar 1999 bis Dezember 2000. Dic Kumulicrung der jewcils fir dic NZBen errech Durchschni te weicht vom Durchschnittswert des kumulierten (EWU-12-) Eurosystem-

Banknotenumlauf (357,5 Mrd. EUR) um eine Nachkommastelle ab (357,4 Mrd. EUR), weshalb der Durchschnittswert fir Portugal um 0,1 Mrd. EUR von 5,1 auf 5,2 Mrd. EUR erhtht
wurde.
* Errechnet anhand der Formel zur Berechnung der jahrlichen Ausgleichsbetrige (S — W) x K.
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Tabelle A3: ,Freies Earmarking" zum 1.1.1999 (Angaben in Mio. Euro)

Deutsche Bundesbank
Earmarking Mio. EUR
MB 159876 Zinseinnahmen aus Mio. EUR  Zinssatz
MB-G 130564 G 0 0,00%
MB-G-EZB 129339 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - $HH 124899 SHH 44 1,00%
MB -G - EZB - 8HH - €Fo 14349 €Fo 2996 2,71%
MB -G - EZB - 6HH - €Fo - DEV -50225 DEV 2260 3,50%
EWP s -
Monetire BruttoeinkOnfte 3543
Verzi g der Mind ve -795
Monetire Einkiinfte (netto) 2748
Banca d'Italia
Earmarking Mio. EUR
MB 70218 Zinseinnahmen aus Mio. EUR  Zinssatz
MB -G 49680 G 0 0,00%
MB-G-EZB 48935 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - 8HH 8084 8HH 392 0,96%
MB -G - EZB - 8HH - €Fo 4928 €Fo 86 2,71%
MB -G - EZB - 6HH - €Fo - DEV -20393 DEV 886 3,50%
€EWP (101) 3,81%
Monetire Brutto Einkiinfte 650
Verzi g der Mindestreserve -190
Monetiire Einkiinfte (netto) 461
Banque de France
Earmarking Mio. EUR
MB 60798 Zinseinnahmen aus Mio. EUR  Zinssatz
MB-G 35196 G 0 0,00%
MB-G-EZB 34354 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - €Fo 8877 €Fo 690 2,71%
MB -G - EZB - €Fo - DEV -25900 DEV 1217 3,50%
€WP (108) 3,81%
8HH 1) 5,00%
Monetare Brutto Einkiinfte 1001
Verzi der Mind ve -451
Monetiire Einkilnfte (netto) 550
Banco de Espafia
Earmarking Mio. EUR
MB 60142 Zinseinnahmen aus Mio. EUR  Zinssatz
MB-G 55328 G 0 0,00%
MB-G-EZB 54883 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - 8HH 12182 OHH 0 0,00%
MB -G - EZB - 8HH - €Fo -14738 €Fo 730 2,11%
DEV (1661) 3,50%
€WP - -
Monetére Brutto Einkinfte 330
Verzinsung der Mind ve -174
Monetiire Einkiinfte (netto) 156
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De Nederlandsche Bank
Earmarking

MB

MB-G

MB-G-EZB
MB-G-EZB - €Fo
MB-G - EZB - €Fo - DEV

Belgische Nationalbank
Earmarking

MB

MB-G

MB-G-EZB

MB -G -EZB - €Fo

MB -G - EZB - €Fo - DEV

Osterreichische Nationalbank
Earmarking

MB

MB-G

MB-G-EZB

MB -G - EZB - 6HH

MB -G - EZB - 8HH - €Fo

MB -G - EZB - $HH - €Fo - DEV

Banco de Portugal
Earmarking

MB

MB-G

MB-G-EZB

MB -G - EZB - SHH

MB -G - EZB - 6HH - €Fo
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Monetare Einkiinfte (netto)

Mio. EUR
25064 Zinseinnahmen aus Mio. EUR
17049 G 0
16835 EZB 0
8175 €Fo 235
-2404 DEV 370
€EWP (202)
8HH .-
Monetire Bruttoeinknfte 521
Verzinsung der Mind ve 21
Monetiire Einkiinfte (netto) 310

Mio. EUR
18888 Zinseinnahmen aus Mio. EUR
16541 G 0
16398 EZB 0
10490 €Fo 160
-456 DEV 383
E€WP (1448)
oHH -
Monetére Bruttocinkiinfte 527
Verzinsung der Mindestreserve -187
Monetiire Einklinfte (netto) 340

Mio. EUR
16243 Zinseinnahmen aus Mio. EUR
12839 G 0
12721 EZB 0
12526 6HH 0
9389 €Fo 85
-6587 DEV 559
€WP 67)
Monetare BruttocinkQnfte 414
Verzinsung der Mindestreserve -108
Monetare Einkiinfte (netto) 306

Mio. EUR
6413 Zinseinnahmen aus Mio. EUR
1464 G 0
1367 EZB 0
1190 OHH 5
-2341 €Fo 96
DEV (263)
€wWP (143)
Monetire BruttoeinkUnfte 37
Verzinsung der Mindestreserve 36
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Zinssatz
0,00%
0,00%
2,711%
3,50%
3,81%

Zinssatz
0,00%
0,00%
2,71%
3.50%
3,81%

Zinssatz
0,00%
0,00%
0,00%
2,71%
3,50%
3,81%

Zinssatz
0,00%
0,00%
2,56%
2,71%
3,50%
3,81%
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Central Bank of Ireland

Earmarking Mio. EUR
MB 6245 Zinseinnahmen aus Mio. EUR  Zinssatz
MB-G 6134 G 0 0,00%
MB-G-EZB 6092 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - 6HH 5925 8HH 0 0,00%
MB -G - EZB - 8HH - €Fo 3671 €Fo 61 2,71%
MB -G -EZB - 8HH - €Fo - 2711 DEV 223 3,50%
DEV
€EWP 61) 381%
Monetire Bruttoeinkiinfte 190
Verzinsung der Mindestreserve =72
Monetire Einkiinfte (netto) 117
Bank of Finland
Earmarking Mio. EUR
MB 4823 Zinseinnahmen aus Mio. EUR Zinssatz
MB -G 4330 G 0 0,00%
MB -G -EZB 4260 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - €Fo 4257 €Fo 0 271%
MB -G - EZB - €Fo - DEV -4272 DEV 299 3,50%
€WP - 381%
SHH - -—
Monetire Bruttoeink(infte 149
Verzinsung der Mindestreserve -59
Monetiire Einkiinfte (netto) 90
Banque Centrale du
Luxembourg
Earmarking Mio. EUR
MB 111 Zinseinnahmen aus Mio. EUR Zinssatz
MB-G 79 G 0 0,00%
MB-G-EZB 72 EZB 0 0,00%
MB -G - EZB - 8SHH 48 6HH 0 0,00%
MB -G - EZB - 8HH - €Fo -185 €Fo 6 2,71%
DEV ) 3,50%
€wpP 1 381%
Monetire Bruttoeinkiinfte 1
Verzinsung der Mindestreserve -0
Monetﬂre Einkilnfte (netto) 1
A kungen zu ,Freies king" hnung der j innah durch Mulllphknnon des betreffenden Pre-EWU-
Aktivums zum 1 1.1999 mit dem zugehnngen stsutz dcs Jahrcs 1999 Zi Gold (G) Aktivposten 1),
EZB-chhgung (EZB) ertragslos (harmonisterter Aktivposten 8 1), da in 1999 EZB- Vcrlust chnsung der Krcdltc an offentliche
Haushalte (6HH) (h i Aktivposten 7) aus NZB-Jahresberichten fur 1999; i Ji d hnittliche
Zinssttze fur Hauptrefinanzicrungsgeschafte (HRG) in 1999. 2,71 % fur Vcrzmsung dcr Eum ini Forderungen (€Fo)
der NZBen (harmonisierte Aktivposten 4 + 5); Verzinsung der NZB-Fi an A i Berhalb des E
(DEV) (harmonisicrte Aktivposten 2 + 3) zu jahresdurchschnrtllichen SZR-Zinssatz m 1999 3,5 %; jahresdurchschnittliche
Umi dite fur Drei Id (2,96 %) bzw. fur 10-jahrige Euro-Sma!snnlc(hen (4,66 %) 1n 1999 angewendet chcxls auf 50 % des
betreffenden NZB-B des an Euro-Wertpap (EWP) bzw Durch: zinsung der Euro-V

Aktivposten 6) von 3,81 %; die harmonisicrten Aktivposten 8 2 bis 11 seien vom Earmarking ausgenommen Vgl dazu Anmcrkungcn im
Text Anrechenbarer Zinsaufivand der NZBen aufgrund der Verzinsung der Mindestreserve zum Satz fur HRG (2,71 %) auf Giraleinlagen

ber dcr ligen NZB (h isierter P P 21) Bil der NZBen zum | 1 1999 aus Tabelle 9 Hinweis Die Ermittlung
der N konfte bricht bei vollstand D:ckung der Jc\mhgen Monewren NZB-Basis (MB) ab Die Bilanzposten
beziehen sich auf die bis zum Ende des Jahres 2000 gultige h NZB

Quelie. Esgene Berechnungen
Gerhard Résl - 978-3-631-75006-3
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Tabelle Ad: Die Ermittlung der Monetiren Einkinfte durch die Indirekte Methode (inkl. Bank lauf) und durch ,,sub ives* Earmarking (Angaben in Mio. EUR)
Fortschreibung der Indirekten Methode mit Ban f in der Bemessungsgrundlage
BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OceNB BdP CBI BoF BCL
Monetire Basis 159876 70218 60798 60142 25064 18888 16243 6413 6245 4823 1
Monetire Einkinfte (brutto) 4333 1903 1648 1630 679 512 440 174 169 131 3
Verzinsung der Mind ve 795 190 502 211 187 108 36 72 59 0
Monetiire Einkilnfte (netto) 3538 1713 1145 1429 468 324 332 138 97 72 3
Anmerkung: Berech der M Einkiinfte (brutto) durch Mulupllkatlon der Monclﬂrcn NZB-Basis zum 1. I 1999 mit jahresdurchschnittlichem Referenzzinssatz in 1999: 2,71
%. Bcr:chnung der Verzinsung der Mindestreserve durch Multiplikation des har ten Passivp Gi lagen der Kreditinstitute) mit 2,71 % p.a..
Sukzessives Earmarking
BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL
MB 159876 70218 60798 60142 25064 18888 16243 6413 6245 4823 111
MB - FFS 49454 67062 35321 33265 16575 13908 14724 5182 4004 4820 -122
MB - FFS - €EWP 49454 64422 32497 33265 11284 10128 12956 1429 2391 4820
MB - FFS - EWP - FWFA -15120 39101 -2281 -14188 705 -770 -1834 -5378 -3903 -3061
MB - FFS - EWP - FWFA - FWFI1 39101 705
MB - FFS - €WP - FWFA - FWF1 - EZB 38356 491
o MB - FFS - €EWP - FWFA - FWFI - EZB - 6HH -2495 491
@ [MB - FFS - €EWP - FWFA - FWFI - EZB - 6HH - €FA 320
;:J— MB - FFS - EWP - FWFA - FWFI - EZB - 6HH - €FA -G -7695
©-|Zinseinnahmen aus FFS 2992 86 690 728 230 135 41 33 61 0 6
g Zinseinnahmen aus EWP 0 654 700 0 1311 937 438 930 400 0
@ _|Zinseinnahmen aus DEV 2260 886 1217 1661 370 381 518 238 220 276
' |Ertrige aus Beteiligung an EZB 0 0
€ |Zinscinnahmen aus Kredite an 6HH 394 0
@0|Zinseinnahmen aus €FA 5
@ |Zinseinnahmen aus Gold 0
o
2 |Monetare Einkanfie (brutto) 4723 1994 2528 1893 1916 1426 933 1013 544 169 3
4| Verzinsung der Mind ve 795 190 451 174 211 187 108 36 72 59 —
< |Monetire Einklnfte (netto) 3929 1805 2077 1718 1705 1239 825 977 472 110 3
8 Anmerkungen zu ,sukzessives Earmarking™: Berech der jeweiligen Zinseinnah durch Multiplikation des Hctrcﬁcndcn Pre-EWU-Aktivums zum 1.1.1999 mit dem zugehdrigen

7~ Zinssatz des Jahres 1999. Zinsstze wic bei ,Freiem Earmnrkmg“ Vgl hierzu die Erl4uterungen zur Tabelle A3 im Anhang. AbkGrzungen: Monctare NZB-Basus (MB) = harm.
@ Passivposten (PP) | + 2; Forderungen an den Finanzsektor (FFS) = harm. Aktivposten (AP) 5; Euro-Wertpapicre (EWP) = AP 6; Fremdwithr ung
Euroraum (FWFA) = AP 2; Fremdwiihrungsfordcrungen an Ansissige im Euroraum (FWFI) = AP 3; Beteiligung an EZB (EZB) = AP 8.1; Kredite an uﬂ'cmllchc Haushalte (6HH)=AP 7;
Eurofordcrungen an Ansissige auBerhalb des Euroraums (EFA) = AP 4; Gold (G) = AP 1; Anrechenbarer Zinsaufand der NZBen aufgrund der Verzi g der M ve zum Satz
fir HRG (2,71 %) auf Giraleinlagen bei der jeweiligen NZB (AP 2.1). Bilanzposten der NZBcn zum 1.1.1999 aus Tabelle 9. Hinweis: Die Ermittlung der Monetaren Bruttoeinkiinfte bricht
bei vollstandiger Deckung der jeweiligen Monetidren NZB-Basis ab. Die Bilanzposten bezichen sich auf die bis zum Ende des Jahres 2000 galtige harmonisierte NZB-Bilanzstruktur
(altHB). Quelle: Eigene Berechnungen.

- halh
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Tabelle A 5: Berechnung des Earmarking-fihigen Goldbestandes der NZBen zum 1.1.1999

BBk Bdl BdF BdE DNB NBB OeNB BdP CBI BoF BCL Ewu-11
Coam Uk w032 205 25602 4814 8015 2347 3405 4949 m 493 2 99616
Gezahlter EZ8- 310%  189%  213%  113%  54%  36%  30%  24%  L1%  18%  02% 100,0%
Kapitalanteil
Earmarking-fahiger
Goldbestand nach MaBgabe der
NZB'
29312 17871 20140 10685 5106 3404 2837 2269 1040 1702 189 94555 BBk
0 2667 5462 <5871 2909 -1057 568 2680 929 -1209 -158 5061 Diff.
33687 20538 23146 12279 5868 3912 3260 2608 1195 1956 217 108667 Bdl
4375 0 2456 -7466 2147 -1565 145 2341 -1084 -1463 -186 <9051 Diff.
37261 22717 25602 13582 6491 4327 3606 2885 1322 2164 240 120196 BdF
-7949 -2179 0 -8768 1524 -1981 -201 2064 -1211 -1671 =209 -20580 Diff.
13206 8051 9074 4814 2300 1534 1278 1022 469 767 85 42600 BAdE
16106 12487 16528 0 5715 813 2127 3927 -358 -274 -54 57016 Diff.
46012 28053 31615 16772 8015 5343 4453 3562 1633 2672 297 148426 DNB
-16700 -7515 -6013 -11958 0 -2997 -1048 1387 -1522 -2179 -265 -48810 Dff.
20206 12319 13884 7366 3520 2347 1955 1564 7n? 1173 130 65182 NBB
9106 8219 11718 <2552 4495 0 1449 3385 606 -680 99 34434 Diff
35182 21449 24173 12824 6128 4086 3405 2724 1248 2043 227 113489 OeNB
-5870 911 1429 -8010 1887 -1739 0 2225 -1137 -1550 -195 -13873 Diff.
63927 38975 43924 23302 11136 7424 6186 4949 2268 3712 412 206216 BdP
-34615 -18437 -18322 -18489 -3121 -5077 ~2782 0 -2157 -3219 -381 -106600 Diff.
3128 1907 2149 1140 545 363 303 242 1 182 20 10091 CBI wkritische“ NZB
26184 18631 23452 3674 7470 1983 3102 4707 0 311 11 89525 Diff.
8491 5177 5834 3095 1479 986 822 657 301 493 55 27389 BoF
20821 15361 19768 1719 6536 1361 2583 4292 -190 0 <23 72227 Diff.
4886 2979 3357 1781 851 567 473 378 173 284 32 15760 BCL
24426 17559 22245 3033 7164 1779 2932 4571 62 209 0 83856 Diff
Quelle Eigene Berech Die der D grunde | den Daten sind der Tabelle 9 entnommen.
' Angnbcn n Mio EUR Der fett gedruckte Wert des nach Mafigabe der jeweiligen NZB ittelten G des E: king-fithigen G ds des E: ergibt sich durch die Division des
NZB-Gol durch dcn zugchongen gezahlten EZB-| Kapllalanlell (z B. BBK. 29312 Mio. EUR / 31,0 % = 94555 Mio EUR) Bei diesem Betrag w(lrde die betreffende NZB (z.B. BBk) ihren
hlich exi d ken dorfen und zugleich worde der so ermutteite Earmarking-fahige Goldb d n R gesetzt zur G des von allen NZBen gecarmarkten
Goldes dem individuelien EZB-K ,' il der betreffenden NZB cntsprechen Verfugt jedoch nur ewne der andcren NZBen (z.B. die BdE) tatsichlich aber weniger Gold, als sie nach MaBgabe der betreffenden
NZB (zB BBk) cannarken durﬁe (Dlﬂ'crenz ncgnhv zB. BdE -5871 Mio. EUR) wird der G b d des E: king-fahigen Goldes notwendigenweise von einer anderen NZB bestimmt. Bei der am
111999 zu beob Gol b des E ist die Central Bank of Ireland (CBI) dic ..knusclu:“ Zentralbank, die 100 Prozent thres tatstichlich am 1.1. I999 cxmlcrmdcn Goldlmtandw
carmarken dorfte Fur die anderen NZBcn ergibt sich ihr Anteil durch die Multiplikation ihres hiten EZB-K Is mit der G desE king-fihigen Id

(z.B. fur die BBk' 3128 Mio. EUR).
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Tabelle A6: Berechnungen der Netto-Poolingpositionen der EWU-12-NZBen auf Jahresbasis mit unterschiedlichen Zinshéhen

Berechnungen der Netto-Poolingpositionen der NZBen auf Jahresbasis fir EWU-12 mit unterschiedlichen Zinshohen'

NZBen (EWU-12)

bei 2,71 % BBk| Bdl] BdF| BdE| DNB| NBB| OeNB| BdP| CBI| BoF| BCL| BoG| EWU 12
Banknotenumlauf zum

1.1.1999 in Mio. EUR 130551 63220 42264) 52731 17287| 11971 12269 5082 3576 2647 111]  7632| 349341
Poolbeitrag bei 2,71 % 3538 1713] 1145] 1429 468 324 332 138 97 72 3 207 9467
EZB-Kapitalanteil 30,2%| 18,4%| 20,8%| 11,0%| 5,3%| 3,5%| 2,9%| 24%| 1,1%| 1,7%| 0,2%| 2,5%| 100,0%
Aus Pool 2863] 1741] 1967| 1039 500 335 275 224 100 163 18 240 9467
Gewinn (+) / Verlust (-)

in Mio. EUR pro Jahr -675| +28) +822( -390 +31 +1 -57| +87 +3f +91] +15| +34 0
NZBen (EWU-12)

bei 3,70 % BBk Bdl] BdF| BdE| DNB| NBB| OeNB| BdP| CBI] BoF| BCL| BoG| EWU12
Banknotenumlauf zum

1.1.1999 in Mio. EUR 130551| 63220| 42264| 52731 17287| 11971 12269 5082| 3576 2647 111} 7632 349341
Poolbeitrag bei 3,70 % 4830{ 2339 1564| 1951 640, 443 454 188 132 98 4 282 12926
EZB-Kapitalanteil 30,2%| 18,4%| 20,8%| 11,0%| 5,3%| 3,5%| 2,9%| 24%| 1,1%| 1,7%| 0,2%| 2,5%| 100,0%
Aus Pool 3909 2377 2686] 1419 682 458 376] 306 137 222 25 328 12926
Gewinn (+) / Verlust (-)| _ R

in Mio. EUR pro Jahr 922 +38| +1122 532 +43] +15| -78 +118 +5| +124] +20] +46 0

Quelle: Eigene Berechnungen. Verwendete Daten aus Tabelle 9 und Bank of Greece (1999a), S. 253. Differenzen in den Summen durch

Runden der Zahlen.

' Wegen der Anrechenbarkeit der Verzinsung der Mindestreserve auf die Monetiren Bruttoeinkiinfte wird sich hier auf die Umverteilungs-
effekte aus dem Pre-EWU-Banknotenumlauf beschriinkt. Angaben in Mio. EUR.

€6T
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Tabelle A7: Die Verteilung der gewogenen Stimmen der NZBen im EWU-12-EZB-Rat

Stimme ohne

Gewichtung Pooling-
Gezahlter und ohne Gewinner (G)
EZB- EZB- Stimme mit  bzw. -Verlierer
EWU-12-NZBen Kapitelanteil' Direktorium> Gewichtung \%)
Deutsche Bundesbank 30,2410% 1 3,6288 v
Banque de France 20,7838% 1 2,4936 G
Banca d‘Italia 18,3902% 1 2,2068 G
Banco de Espafia 10,9804% 1 1,3176 \Y%
g;iede”a“ds"he 5,2819% 1 0,6336 G
Belgische o
Nationalbank 3,5383% 1 0,4248 G
Osterreichische
Nationalbank 2,9130% 1 0,3492 \'%
Bank von
Griechenland 2,5389% 1 0,3048 G
Banco de Portugal 2,3745% 1 0,2844 G
Bank of Finland 1,7248% 1 0,2064 G
Central Bank of 1,0490% 1 0,1272 G
Ireland
Banque Centrale du 0.1842% 1 0,0228 G
Luxembourg
Summe EWU-12- o
NZBen 100,00 % 12 12 -
Summe der Verlierer- o
NZBen 44,1344 % 9 5,2961 -
Summe der Gewinner-
NZBen 55,8656 % 3 6,7039 -

Quelle: Eigene Berechnungen.

' Art. 10.3. ESZB-Satzung spricht von einer Gewichtung der Stimmen nach ,,gezeichnetem
EZB-Kapitalanteil“. Art. 43.6. ESZB-Satzung stellt jedoch sicher, daB inhaltlich die
Stimmgewichtung nach gezahlten EZB-Kapitalanteil der im Eurosystem vereinigten NZBen
erfolgt.
2 Bei Entscheidungen des EZB-Rats beziiglich der Verteilung der Monetéren Einkiinfte der
NZBen (Art. 32 ESZB-Satzung) bleiben die Stimmen des EZB-Direktoriums
unberiicksichtigt, da diese mit dem Faktor null gewogen werden (Art. 10.3. ESZB-Satzung)
Gerhard Résl - 978-3-631-75006-3
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Erlduterungen zu den Tabellen 9 und 11: Die Bilanz des Eurosystems
unterteilt nach EZB und NZBen zum 1.1.1999 und 31.12.1999 in Mio. Euro

1. Allgemeine Bemerkungen

Die EZB hat ihre Bilanzierungsleitlinie mittlerweile dreimal gedndert (vgl.
Europidische Gemeinschaft (2001a)). Die Struktur der Tabellen 9 und 11
orientiert sich an der Bilanzaufstellung (im folgenden als ,,Standardbilanz*
bezeichnet), die die EZB den NZBen bis Ende 2000 empfohlen hat (vgl.
European Central Bank (1998c), S. 49). Wie bereits im Text erwéhnt, besitzen
die von der EZB empfohlenen Bilanzierungsleitlinien fiir die von den NZBen in
Eigenregie erstellten Jahresausweise keinen bindenden Charakter (vgl. European
Central Bank (1998c), S. 16 ff. und Europdische Gemeinschaft (2001a), S. 28
ff.). Im allgemeinen folgen die NZBen jedoch dem EZB-Vorschlag, so daf} die
vorgenommene Disaggregation der Eurosystembilanzen zum 1.1.1999 und
31.12.1999 aussagekriftig ist. Folgende generelle Bemerkungen seien vorweg
geschickt.

Einige EWU-Zentralbanken weisen ihre Bilanzen zum 1.1.1999 aus, andere
greifen hingegen auf Bilanzen zum 31.12.1998 zuriick. Die Vergleichbarkeit
zwischen den Bilanzen zum 31.12.1998 und den ,klassischen Eréffnungs-
bilanzen ist jedoch nicht beeintrachtigt.

Weiterhin weisen einige Zentralbanken ihre Bilanzen nach der Gewinn-
verwendung aus, obwohl die EZB-Empfehlung eine separate Darstellung der
Jahresiiberschiisse vorsieht. Bei anderen NZBen kommt hinzu, daf
Interimsausschiittungen und andere ,,vorbilanzielle Gewinnverwendungen zu
beriicksichtigen sind. Da jedoch die Gewinnverwendung jeweils bekannt ist,
lassen sich die entsprechenden Betrdge fur die standardisierte Bilanzaufstellung
zuriickrechnen. Dabei soll der in der Standardbilanz ausgewiesene Passivposten
,»15 Jahresiiberschufl“ nur diejenigen Zentralbankgewinne erfassen, die den
Zentralbanken zum Zeitpunkt des Bilanzierungstermins nach Abzug aller
»vorbilanziellen Gewinnausschiittungen®, wie etwa Korperschaftssteuern u.i.,
verbleiben. Der Standard-Passivposten ,,15 Jahresiiberschuf3* darf also nicht mit
der Gesamtheit der Gewinne der Zentralbanken gleichgesetzt werden, die die
Notenbanken an ihre Kapitaleigner ausschiitten bzw. einer anderweitigen
Verwendung zufiihren. Eine diesbeziiglich vergleichende Aufstellung findet sich
in der jeweils zugehorigen Gewinn- und Verlustrechnung (vgl. Tabellen 10 und
12). Anders ist wegen den groflen Heterogenititen eine durchgingige
Vergleichbarkeit zwischen den EWU-Zentralbankbilanzen wohl kaum
herzustellen.
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2. Erléduterungen zu den in den Tabellen 9 und 11 aufgefiihrten
Bilanzpositionen der verschiedenen Zentralbanken

2.1. Europiische Zentralbank (EZB)

2.1.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur der EZB

Die EZB hilt sich bei ihren Jahresausweisen sowohl an die von ihr empfohlene
Bilanzstruktur als auch an die von ihr vorgeschlagenen Bewertungsansitze. Sie
weist aber nur die fiir sie relevanten Posten aus (vgl. Europdische Zentralbank
(2000h), S. 150 ft.).

2.1.2. Besonderheiten der EZB-Bilanz zum 31.12.1998

Keine.

2.1.3. Besonderheiten der EZB-Bilanz zum 31.12.1999

Keine.

2.2. Deutsche Bundesbank (BBKk)

2.2.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der BBk

Die BBk iibernimmt in ihren Bilanzausweisen zum 1.1.1999 und 31.12.1999
weitestgehend sowohl die von der EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die
von der EZB vorgeschlagenen Bewertungsansitze (vgl. Deutsche Bundesbank
(2000a), S. 174 ft.).

2.2.2. Besonderheiten der BBk-Eroffnungsbilanz zum 1.1.1999

Die BBk weist in ihrer Er6ffnungsbilanz nur auf Mio. EUR gerundete Betrége
aus.

2.2.3. Besonderheiten der BBk-Bilanz zum 31.12.1999

Die BBk weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1999 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrige aus.

2.3. Banca d’Italia (BdI)
2.3.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur der BdI
Die BdI iibernimmt in ihren Bilanzausweisen zum 1.1.1999 und 31.12.1999
weitgehend sowohl die von der EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die von
der EZB vorgeschlagenen Bewertungsansitze (vgl. Banca d’Italia (2000a), S.
263 ff.). Weiterhin bietet sie in vielen Féllen zusitzliche Informationen, indem
sie zahlreiche Unterposten in der Bilanz ausweist. Fiir die Standardbilanz
miissen folgende Anpassungen vorgenommen werden:
o Folgende BdI-Posten werden fiir die Standardbilanz zusammengefaft:
= BdI-Aktivposten ,2.2 Securities (other than shares)“, ,2.3 Reverse
operations“ und ,2.4 Other claims“ zu Standard-Aktivposten ,2.2
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva®,
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= BdI-Aktivposten ,,10.2 UIC endowment fund“ und ,,10.3 Investments of
reserves and provisions (including shares)* zu Standard-Aktivposten
,10.3 Sonstiges Finanzanlagevermdgen®,
= BdI-Aktivposten ,,10.4 Intangible fixed assets*, ,,10.5 Deferred charges*
und ,,10.6 Tangible fixed assets (net of depreciation)* zu Standard-
Aktivposten ,,10.2 Sachanlagen und immaterielle Vermdogensgegen-
stande®,
= BdI-Passivposten ,,10.1 Bank of Italy drafts®, ,,10.2 Cashier’s department
services* und ,,10.4 Sundry* zu Standard-Passivposten ,,11.3 Sonstiges®,
= BdI-Passivposten ,,13 Provision for general risks®, ,,14.2 Ordinary and
extraordinary reserves“ und ,14.3 Other reserves* zu Standard-
Passivposten ,,14.2 Riicklagen“.
2.3.2. Besonderheiten der BdI-Eroffnungsbilanz zum 1.1.1999
Keine.
2.3.3. Besonderheiten der BdI-Bilanz zum 31.12.1999
Keine.

2.4. Banque de France (BdF)
2.4.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der BdF
Die BdF iibernimmt in ihren Bilanzausweisen weitestgehend die von der EZB
empfohlenen Bewertungsgrundsdtze. Allerdings weicht die BdF, was die
Bilanzstruktur betrifft, zum Teil deutlich von der EZB-Empfehlung ab (vgl.
Banque de France (2000c), S. 235 ff.). Deshalb miissen fiir die Standardbilanz
folgende Anpassungen vorgenommen werden:
o Folgende BdF-Bilanzposten (Unterposten) werden den entsprechenden
Standardbilanz-Positionen zugeordnet:
= BdF-Aktivposten ,2.2 Foreign exchange assets held with euro area
residents® zu Standard-Aktivposten ,,3 Forderungen in Fremdwihrung an
Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet*,
= BdF-Aktivposten ,,9.1 Claims on the French Treasury — For Coins* zu
Standard-Aktivposten ,,10.1 Scheidemiinzen des Euro-Wihrungsgebiets®,
= BdF-Aktivposten ,9.2 Claims on the French Treasury — Under the
Agreement of 10 June 1993* zu Standard-Aktivposten ,,7 Forderungen in
Euro an 6ffentliche Haushalte®,
= BdF-Aktivposten ,12.1 Tangible and intangible assets“ zu Standard-
Aktivposten ,,10.2 Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegen-
stinde*,
» BdF-Aktivposten ,,12.2 Equity interests and portfolio securities (other
than interest in the ECB)*“ zu Standard-Aktivposten ,,10.3 Sonstiges
Finanzanlagevermogen®,
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Unterposten ,,Accruals® des BdF-Aktivposten ,11.2 Miscellaneous
transactions zu Standard-Aktivposten ,10.5 Aktive Rechnungs-
abgrenzungsposten®,

Unterposten ,,Accruals des BdF-Passivposten ,,9.2 Other liabilities —
Other“ zu Standard-Passivposten ,,11.2 Passive Rechnungsabgrenzungs-
posten®,

BdF-Passivposten ,,9.1 Banking transactions* zuziiglich des unter ,9.2
Other liabilities — Other* verbuchten Unterpostens ,,Miscellaneous* zu
Standard-Passivposten ,,11.3 Sonstiges®,

BdF-Passivposten ,,9.4 Revaluation accounts zu Standard-Passivposten
,»13 Ausgleichsposten aus Neubewertung*.

e Folgende BdF-Posten werden fiir die Standardbilanz zusammengefaft:

BdF-Aktivposten ,,11.1 Banking transactions®, ,,8 Advances to IEDOM
and IEOM“ und der Unterposten ,Miscellaneous* des BdF-Aktivposten
,»11.2 Miscellaneous transactions“ zu Standard-Aktivposten ,,10.6
Sonstiges®,

BdF-Aktivposten ,,2.1 Foreign exchange assets held with non-euro area
residents” und ,,3 Relations with the IMF* zu Standard-Aktivposten ,,2
Forderungen in Fremdwihrung an Ansédssige auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®,

BdF-Passivposten ,,9.3 Provisions for liabilites and charges®, ,,10 Reserve
for general banking risks“, ,,11 Revaluation Reserve of State gold
reserves“ und ,,12 Revaluation reserve of States foreign exchange
reserves* zu Standard-Passivposten ,,12 Riickstellungen®,

Unterposten ,,Reserves” und ,,Retained earnings* des BdF-Passivpostens
,13 Capital, reserves and retained earnings“ zu Standard-Passivposten
,14.2 Riicklagen®.

e Die ,Related liabilities*, die die BdF in ihren Notes zum BdF-Passivposten
.2 Euro-denominated liabilities to the monetary financial institutions of the
euro area“ separat ausweist, werden durch Vergleich mit den BdF-
Bilanzdaten den entsprechenden BdF-Posten ,,2.1 Current accounts* und ,,2.2
Other liabilities* bzw. den zugehérigen Standard-Passivposten 2.1. bis 2.5.
zugewiesen.

2.4.2. Besonderheiten der BdF-Bilanz zum 31.12.1998

Keine.

2.4.3. Besonderheiten der BdF-Bilanz zum 31.12.1999

e Der Wert des BdF-Passivposten ,,4 Foreign exchange liabilities* wird in der
Standardbilanz  zum  31.12.1999 dem  Standard-Passivposten ,,7
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets“ zugeordnet, da ein Vergleich der aggregierten
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Eurosystembilanzen mit dem Konsolidierten Wochenausweis eine eindeutige
Zuweisung zulafit.

e Die BdF weist im Gegensatz zu allen anderen NZBen sowohl ihre
Beteiligung an der EZB als auch ihre Forderungen aus der Ubertragung von
Wihrungsreserven an die EZB (Standard-Aktivposten 8.1 und 8.2) nicht in
Hohe des Euro(gegen-)werts bei Ubertragung, sondern wertberichtigt aus
(vgl. Banque de France (2000c), S. 256).

2.5. Banco de Espaiia (BdE)

2.5.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur der BdE

Die BdE iibernimmt in ihren Bilanzausweisen weitestgehend sowohl die von der
EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen
Bewertungsansitze (vgl. Banco de Esparia (2000), S. 113 ff.).

2.5.2. Besonderheiten der BAdE-Bilanz zum 31.12.1998

Die BdE weist ihren Bilanzgewinn zum 31.12.1998 inklusive einer
Interimsausschiittung aus, die bereits am 29.11.1998 an die heimische Regierung
gezahlt wurde (vgl. Banco de Espaiia (2000), S. 128). Da aber in der
Standardbilanz der Passivposten ,15 Jahresiiberschuf“ nur diejenigen
Uberschiisse erfassen soll, die erst nach dem 31.12.1998 ausgeschiittet bzw.
anderweitig verwendet werden sollen, ist die am 29.11.1998 gezahlte
Interimsausschiittung in Hohe von 2256,8 Mio. EUR dem passivischen
Standard-Rechungsabgrenzungsposten zuzurechnen. Der von der BAE in Hohe
von 6468,5 Mio. EUR ausgewiesene Bilanzgewinn vermindert sich in der
Standardbilanz entsprechend auf 4211,7 Mio. EUR.

2.5.3. Besonderheiten der BdE-Bilanz zum 31.12.1999

Die BdE weist ihren Bilanzgewinn zum 31.12.1999 inklusive einer
Interimsausschiittung aus, die bereits am 29.11.1999 an die heimische Regierung
gezahlt wurde (vgl. Banco de Espaiia (2000), S. 128). Da aber in der
Standardbilanz der Passivposten ,15 JahresiiberschuB“ nur diejenigen
Uberschiisse erfassen soll, die erst nach dem 31.12.1999 ausgeschiittet bzw.
anderweitig verwendet werden sollen, ist die am 29.11.1999 gezahlte
Interimsausschiittung in Hohe von 1905,85 Mio. EUR dem passivischen
Standard-Rechungsabgrenzungsposten zuzurechnen. Der von der BAE in Hohe
von 4063,83 Mio. EUR ausgewiesene Bilanzgewinn vermindert sich in der
Standardbilanz entsprechend auf 2157,98 Mio. EUR.
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2.6. De Nederlandsche Bank (DNB)

2.6.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der DNB

Die DNB iibernimmt in ihren Bilanzausweisen sowohl die von der EZB

empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen

Bewertungsansitze (vgl. De Nederlandsche Bank (2000b), S. 180 ff.).

2.6.2. Besonderheiten der DNB-Eréffnungsbilanz zum 1.1.1999

e Die DNB weist in ihrer Er6ffnungsbilanz nur auf Mio. EUR gerundete
Betrége aus.

e Die DNB weist im Gegensatz zu allen anderen NZBen in ihrer
Erdffnungsbilanz Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven
an die EZB (2139 Mio. EUR) aus, obwohl diese Aktiva zum 1.1.1999 noch
nicht abschlieend auf die EZB tibertragen worden sind. Tatsichlich fand die
Ubertragung erst zwischen dem 4. und 7. Januar 1999 statt (vgl. Europische
Zentralbank (2000h), S. 157).

o Die DNB weist ihre Erdffnungsbilanz nur nach der Gewinnverwendung aus.
In der Standardbilanz sollen aber mit Hilfe des Passivpostens ,,15
JahresiiberschuB* diejenigen NZB-Uberschiisse separat erfaBt werden, die
nach dem 31.12.1998 ausgeschiittet bzw. anderweitig verwendet wurden.
Nach Anwendung der neuen Bilanzierungsregeln betrdgt der DNB-
Bilanzgewinn des Jahres 1998: 334 Mio. EUR, der zum Teil bereits am
17.9.1998 im Wege einer Interimsausschiittung in Héhe von 296 Mio. EUR
an die hollindische Regierung ausgeschiittet wurde (vgl. De Nederlandsche
Bank (1999), S. 189 und De Nederlandsche Bank (2000b), S. 180 ff.). Der
verbleibende restliche Ausschiittungsbetrag in Hohe von 38 Mio. EUR soll
nun vom passivischen DNB-Rechungsabgrenzungsposten ,,17.1 Accruals and
deferred income* abgezogen werden. Dieser Posten verringert sich somit von
838 Mio. EUR (DNB-Bilanz) auf 800 Mio. EUR (Standardbilanz). Der noch
auszuschiittende Betrag wird in der Standardbilanz separat als ,,15
Jahresiiberschuf3“ ausgewiesen.

2.6.3. Besonderheiten der DNB-Bilanz zum 31.12.1999

e Die DNB weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1999 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrige aus.

e Die DNB weist ihre Bilanz zum 31.12.1999 nur nach der
Gewinnverwendung aus. Zur separaten Darstellung des Jahresiiberschusses
fiir 1999 in Hohe von 748 Mio. EUR sind folgende Operationen erforderlich:
297 Mio. EUR des Bilanzgewinns, die nach DNB-Angaben der Allgemeinen
Reserve zugefithrt wurden (vgl. De Nederlandsche Bank (2000b), S. 183),
werden vom DNB-Passivposten ,,19.2 General reserve“, abgezogen. In der
Standardbilanz betrdgt der Passivposten ,,14.2 Riicklagen* somit nur 2386
Mio. EUR, wihrend der entsprechende Posten der DNB-Bilanz ,,19.2
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General reserve®: 2683 Mio. EUR ausweist. Die restlichen 451 Mio. EUR
werden, in Analogie zur Vorgehensweise in 1998, vom DNB-Bilanzposten
,17.1 Accruals and deferred income* (530 Mio. EUR) abgezogen, weshalb
der entsprechende Passivposten ,,11.2 Passive Rechnungsabgrenzungs-
posten in der Standardbilanz nur 79 Mio. EUR betrégt. Von Interims-
ausschiittungen sah die DNB in 1999 ab.

2.7. Belgische Nationalbank (NBB)

2.7.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur der NBB

Die NBB iibernimmt in ihren Bilanzausweisen die von der EZB empfohlene
Bilanzstruktur und weitgehend die von der EZB vorgeschlagenen
Bewertungsansitze (vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 59 ff.).

2.7.2. Besonderheiten der NBB-Eroffnungsbilanz zum 1.1.1999

Keine.

2.7.3. Besonderheiten der NBB-Bilanz zum 31.12.1999

Die NBB weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1999 den Bilanzposten ,,7.3 Other
Claims within the Eurosystem* im Gegensatz zum sonst {iblichen Nettoausweis
in der Bruttoform in Héhe von 3855,2 Mio. Euro aus (vgl. Belgische National-
bank (2000b), S. 70). Da die NBB innerhalb des Eurosystems zum 31.12.1999
im Betrag von 13978,0 Mio. EUR Brutto-Schuldner war, ist in der Standard-
bilanz der Aktivposten ,,8.4 Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)* mit
einem Strich auszuweisen, wihrend sich sowohl der Passivposten ,,9.3 Sonstige
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)* als auch die Bilanzsumme zum
31.12.1999 um 3855,2 Mio. EUR im Vgl. zum NBB-Ausweis verringert.

2.8. Osterreichische Nationalbank (OeNB)

2.8.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der OeNB

Die QOeNB iibernimmt in ihren Bilanzausweisen sowohl die von der EZB
empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen
Bewertungsansitze (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 116 ff.).

2.8.2. Besonderheiten der OeNB-Eroffnungsbilanz zum 1.1.1999

Zur separaten Darstellung des OeNB-Jahresiiberschusses fiir 1998 ist folgende
Operation erforderlich: Der Bilanzgewinn des Jahres 1998 in Hohe von 82,8
Mio. EUR, der nach OeNB-Angaben fast vollstindig den Riicklagen zugefiihrt
wurde (vgl. Osterreichische Nationalbank (1999), S. 135), wird vom OeNB-
Passivposten ,,14.2 Riicklagen“ abgezogen. In der Standardbilanz betrdgt der
Passivposten ,,14.2 Riicklagen* somit nur 5729,4 Mio. EUR, wihrend der
entsprechende Posten der OeNB-Bilanz 5812,2 Mio. EUR ausweist.

2.8.3. Besonderheiten der OeNB-Bilanz zum 31.12.1999

Keine.
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2.9. Banco de Portugal (BdP)

2.9.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der BdP

Die BdP iibernimmt in ihren Bilanzausweisen sowohl die von der EZB
empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen
Bewertungsansétze (vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 284 ff.).

2.9.2. Besonderheiten der BdP-Eroffnungsbilanz zum 1.1.1999

Keine.

2.9.3. Besonderheiten der BdP-Bilanz zum 31.12.1999

Keine.

2.10. Central Bank of Ireland (CBI)

2.10.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der CBI

Die CBI iibernimmt in ihren Bilanzausweisen weitgehend sowohl die von der

EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen

Bewertungsansitze (vgl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 73 ff.). Die CBI

verdffentlicht jedoch eine andere als die von der EZB vorgeschlagene
Untergliederung des Aktivpostens ,,Other assets”. Deshalb miissen fiir die
Standardbilanz folgende Anpassungen vorgenommen werden:
e Folgende CBI-Posten werden fiir die Standardbilanz zusammengefafit:
= CBI-Aktivposten ,,Shares in the Bank for International Settlements®,
,Loan to Irish Realtime Interbank Settlement Co. Ltd“ und ,AIB
plc/ICAROM Interest Bearing Loan“ zu Standard-Aktivposten ,,10.3
Sonstiges Finanzanlagevermdgen®,

= CBI-Aktivposten ,,Stocks of materials for Note Production* und ,,Other*
zu Standard-Aktivposten ,,10.6 Sonstiges*.

e Folgende CBI-Aktivposten werden den entsprechenden Standardbilanz-
Positionen zugeordnet:
= der CBI-Aktivposten ,,Accrued income“ zu Standard-Aktivposten ,,10.5

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten®,
= der CBI-Aktivposten ,Fixed assets“ zu Standard-Aktivposten ,,10.2
Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstinde®.

2.10.2. Besonderheiten der CBI-Bilanz zum 31.12.1998

o Die CBI weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1998 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrége aus.

e Die CBI weist ihre Bilanz zum 31.12.1998 nur nach Verwendung des
Bilanzgewinns aus. Dieser betrdgt in 1998: 193,4 Mio. EUR (,,surplus
income*), wobei die CBI im Laufe des Jahres 1998 dem irischen Schatzamt
eine Vorauszahlung in Hohe von 40,6 Mio. EUR gezahlt hat und dieser
Betrag bei der restlichen Gewinnausschiittung angerechnet wird. Dieser

Restbetrag in Hohe von 152,8 Mio. EUR wird in der CBI Bilanz unter dem
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Passivposten ,,Other liabilities - Profit and loss appropriations* verbucht und
entspricht dem Standardbilanz-Passivposten ,,15 JahresiiberschuB3“ (vgl.
Central Bank of Ireland (1999), S. 67 und Central Bank of Ireland (2000c), S.
83). Der CBI-Sammelposten ,,Other liabilities* weist folglich einen um 153
Mio. EUR hoheren Wert aus als der Standardbilanz-Passivposten ,,11
Sonstige Passiva‘“.

2.10.3. Besonderheiten der CBI-Bilanz zum 31.12.1999

e Die CBI weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1999 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrége aus.

e Die CBI weist ihre Bilanz zum 31.12.1999 nur nach Verwendung des
Bilanzgewinns aus. Dieser betrdgt in 1999: 213,4 Mio. EUR (,surplus
income*), wobei die CBI im Laufe des Jahres 1999 dem irischen Schatzamt
eine Vorauszahlung in Hohe von 40,6 Mio. EUR gezahlt hat und dieser
Betrag bei der restlichen Gewinnausschiittung angerechnet wird. Dieser
Restbetrag in Héhe von 172,8 Mio. EUR wird in der CBI Bilanz unter dem
Passivposten ,,Other liabilities - Profit and loss appropriations* verbucht und
entspricht dem Standardbilanz-Passivposten ,,15 Jahresiiberschufl* (vgl.
Central Bank of Ireland (2000c), S. 82). Der CBI-Sammelposten ,,15 Other
liabilities* weist folglich einen um 173 Mio. EUR hoheren Wert aus als der
Standardbilanz-Passivposten ,,11 Sonstige Passiva“.

2.11. Bank of Finland (BoF)
2.11.1. Bewertungsansiitze und Bilanzstruktur der BoF
Die BoF iibernimmt in ihren Bilanzausweisen weitgehend sowohl die von der
EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die von der EZB vorgeschlagenen
Bewertungsansidtze (vgl. Bank of Finland (2000b), S. 82 ff.). Die BoF
veréffentlicht jedoch keine Untergliederung Aktivpostens ,,Other claims®, wie
von der EZB empfohlen. Deshalb kénnen fiir den Aktivposten ,,10 Sonstige
Aktiva“ der Standardbilanz nur partielle Angaben gemacht werden.
2.11.2. Besonderheiten der BoF-Bilanz zum 31.12.1998
e Die BoF weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1998 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrége aus.
e Folgende Unterposten des Standardbilanz-Aktivpostens ,,10 Sonstige Aktiva“
kénnen quantifiziert werden:
= ,10.1 Scheidemiinzen des Euro-Wihrungsgebiets“: Mit Hilfe der
verfligbaren BoF-Angaben (vgl. Bank of Finland (1999), S. 90 f. und
Bank of Finland (2000b), S. 55, 82 und 105) laBt sich der
Sicherheitsbestand der BoF an finnischen Miinzen in Héhe von 124,7
Mio. FIM (= 21 Mio. EUR) errechnen.
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,»10.3 Sonstiges Finanzanlagevermoégen*: Die BoF gibt den Wert ihrer
Beteiligungen mit 30,4 Mio. Euro und die Hoéhe ihrer investierten
Pensionsreserven im Betrag von 284,2 Mio. EUR an, weshalb sich eine
Untergrenze der BoF-Finanzaktiva von 314,6 Mio. EUR veranschlagen
148t (vgl. Bank of Finland (2000b), S. 85).

2.11.3. Besonderheiten der BoF-Bilanz zum 31.12.1999

e Die BoF weist in ihrer Bilanz zum 31.12.1999 nur auf Mio. EUR gerundete
Betrige aus.

¢ Folgende Unterposten des Standardbilanz-Aktivpostens ,,10 Sonstige Aktiva“
kénnen quantifiziert werden:

»10.1 Scheidemiinzen des Euro-Wahrungsgebiets“: Nach BoF-Angaben
betrug der Umlauf von finnischen Miinzen Ende 1999: 1622,3 Mio. FIM
= 272,9 Mio. Euro. Beriicksichtigt man weiterhin, daf3 die BoF Ende 1999
einen Sicherheitsbestand von 4,8 Prozent des Miinzumlaufs besitzt, kann
der Sicherheitsbestand an Miinzen zum 31.12.1999 auf 13 Mio. Euro
beziffert werden (vgl. Bank of Finland (2000b), S. 58 und S. 118).

,»10.3 Sonstiges Finanzanlagevermdgen“: Die BoF gibt den Wert ihrer
Beteiligungen mit 26,0 Mio. Euro und die Hohe ihrer investierten
Pensionsreserven im Betrag von 294,5 Mio. EUR an, weshalb sich eine
Untergrenze der BoF-Finanzaktiva von 320,5 Mio. EUR veranschlagen
148t (vgl. Bank of Finland (2000b), S.85).

2.12. Banque Centrale du Luxembourg (BCL)

2.12.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur der BCL

Die BCL tibernimmt in ihren Bilanzausweisen zum 31.12.1998 und 31.12.1999
weitestgehend sowohl die von der EZB empfohlene Bilanzstruktur als auch die
vorgeschlagenen Bewertungsansitze (vgl. Banque Centrale du Luxembourg
(2000c¢), S. 114 ff.).

2.12.2. Besonderheiten der BCL-Bilanz zum 31.12.1998

Keine.

2.12.3. Besonderheiten der BCL-Bilanz zum 31.12.1999

Keine.
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2.13. Kumulierte Aktiv- und Passivposten der EZB und NZBen

2.13.1 Generelle Bemerkungen

Aufgrund folgender Punkte weichen die kumulierten Aktiv- und Passivposten

der EZB und der NZBen vom Konsolidierten Wochenausweis ab:

e Nicht immer einheitliche Bewertungsansitze in den Jahresausweisen der
Zentralbanken,

e Revision von Daten, die noch zur Erstellung des Konsolidierten
Wochenausweises an die EZB gemeldet wurden, aber in den erst spiter
aufgestellten NZB-Bilanzen riickwirkend berichtigt wurden,

e Verbuchung von Transaktionen, die zum Bilanzierungszeitpunkt noch nicht
durchgefiihrt worden sind, als bereits durchgefithrte Geschifte (solche
Transaktionen werden sonst {iblich unter ,Rechnungsabgrenzungsposten*
erfafit),

e Rundungsfehler.

2.13.2 Besonderheiten der aggregierten EZB- und NZB-Bilanzen zum

31.12.1998 bzw. zum 1.1.1999

Aufgrund folgender Faktoren heben sich die in der Standardbilanz

ausgewiesenen  kumulierten  ,Intra-Eurosystem-Forderungen  und -

Verbindlichkeiten“ nicht auf:

e Die DNB weist im Gegensatz zu allen anderen NZBen in ihrer
Eroffnungsbilanz  ihre  Forderungen aus der Ubertragung von
Wihrungsreserven an die EZB (2139 Mio. EUR) bereits aus, obwohl diese
Aktiva zum 1.1.1999 noch nicht abschliefend auf die EZB iibertragen
worden sind,

e der bilanzielle Gegenposten zu den von den NZBen eingezahlten
»Beteiligungen (der NZBen) an der EZB*“ wird in der Standardbilanz unter
dem Passivposten ,,14.1 (EZB-) Kapital“ erfaf3t.

2.13.3 Besonderheiten der aggregierten EZB- und NZB-Bilanzen zum

31.12.1999

Aufgrund folgender Faktoren heben sich die in der Standardbilanz

ausgewiesenen kumulierten ,Intra-Eurosystem-Forderungen und -Verbindlich-

keiten“ nicht auf:

e Die BdF weist im Gegensatz zu allen anderen NZBen sowohl ihre
Beteiligung an der EZB als auch ihre Forderungen aus der Ubertragung von
Wihrungsreserven an die EZB (Standard-Aktivposten 8.1 und 8.2) nicht in
Hohe des Euro(gegen-)werts bei Ubertragung, sondern wertberichtigt aus
(vgl. Banque de France (2000c), S. 256),

e der bilanzielle Gegenposten zu den von den NZBen eingezahlten
»Beteiligungen (der NZBen) an der EZB* wird in der Standardbilanz unter
dem Passivposten ,,14.1 (EZB-) Kapital“ erfaf3t.
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2.14. Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems
2.14.1. Bewertungsansitze und Bilanzstruktur des Konsolidierten
Wochenausweises des Eurosystems

e Die NZBen sind verpflichtet zur Erstellung des Konsolidierten
Wochenausweises Daten an die EZB zu melden. Diese basieren auf einer
einheitlichen Bilanzstruktur sowie auf grundsitzlich einheitlichen
Bewertungsmalfstdben und Bilanzierungsrichtlinien. So diirfen die NZBen
nur bei den Standard-Aktivposten ,10.2 Sachanlagevermdgen und
immaterielle Vermogensgegenstdande”, ,,10.3 Sonstiges Finanzanlage-
vermogen“ und ,,10.6 Sonstiges” sowie bei den Standard-Passivposten ,,11.3
Sonstiges* und ,,12 Riickstellungen“ eigene Bewertungsansitze anwenden
(vgl. European Central Bank (1998c), S. 34).

e Der Aktivposten des Konsolidierten Wochenausweises ,,8 Other assets*
enthilt keine Untergliederung wie der entsprechende Posten ,,10 Sonstige
Aktiva“ in der Standardbilanz.

e Der Passivposten des Konsolidierten Wochenausweises ,,9 Other liabilities*
setzt sich aus den Standardbilanzposten ,,10 Schwebende Verrechnungen®,
»11 Sonstige Passiva“, ,,12 Riickstellungen“ und ,,15 Jahrestiberschuf3*
Zusammen.

e Der Konsolidierte Wochenausweis des Eurosystems enthilt keine Intra-
Eurosystem-Forderungen bzw. -Verbindlichkeiten, da diese bei der
Konsolidierung herausfallen.

2.14.2. Besonderheiten des Konsolidierten Wochenausweises zum 1.1.1999

Keine.

2.14.3. Besonderheiten des Konsolidierten Wochenausweises zum

31.12.1999

e Das Eurosystem ist im Gegensatz zum Erdffnungsausweis offenbar dazu
iibergegangen, den Aktiv- bzw. Passivposten ,Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten in Euro an Ansdssige auflerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets“ in der Nettoform auszuweisen. Diese Vermutung bestétigt auch der
Vergleich der Differenz der kumulierten Brutto-,Forderungen und
Verbindlichkeiten der EWU-Zentralbanken in Euro an Ansissige auferhalb
des Euro-Wihrungsgebiets* (2980 Mio. EUR) mit der Differenz der
entsprechenden Posten des Konsolidierten Wochenausweises zum
31.12.1999 (3012 Mio. EUR).
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Erliuterungen zu den Tabellen 10 und 12: Die Gewinn- und Verlust-
rechnungen der EZB und der NZBen fiir das Jahr 1998 und 1999 in Mio.
Euro

1. Aligemeine Bemerkungen

Ahnlich wie bei der Verdffentlichung der Bilanzen sind die NZBen auch beim
Ausweis ihrer in Eigenregie erstellten Gewinn- und Verlustrechnungen nicht an
die von der EZB vorgeschlagene GuV-Struktur gebunden (vgl. European
Central Bank (1998c), S. 19). Deshalb weicht auch ein Teil der NZBen von
diesem Aufbau ab. Dennoch soll hier der Versuch unternommen werden, durch
entsprechende Umgruppierungen die GuVen auf eine einheitliche Struktur, die
im folgenden als ,,Standard-GuV* bezeichnet werden soll, zu bringen. Dabei
orientiert sich die Standard-GuV sehr eng an der von der EZB empfohlenen
Struktur. Allerdings werden zusitzliche Informationen hinsichtlich des
Ausweises der ,,Monetdren Einkiinfte* der NZBen und der Finanzierung des
EZB-Verlusts des Jahres 1999 bereitgestellt. Weiterhin soll eine
Vergleichbarkeit der von den Zentralbanken erwirtschafteten Jahresgewinne
erreicht  werden, indem in der Standard-GuV ,vorbilanzielle®
Gewinnverwendungen wie Korperschaftssteuerzahlungen, Interimsdividenden
und andere steuerdhnliche Zugriffe auf den Brutto-Jahresiiberschufl separat
ausgewiesen werden. Die verbleibenden in der Standard-GuV als
»Jahresiiberschuf}“ bezeichneten Gewinnbetrdge diirfen also nicht mit der
Gesamtheit der Zentralbankgewinne, die die Notenbanken entweder an ihre
Kapitaleigner ausschiitten bzw. einer anderweitigen Verwendung zufiihren,
gleichgesetzt werden.

Die Zentralbanken weisen ihre Angaben unterschiedlich genau aus. Einige
Zentralbanken stellen nur Angaben in Mio. EUR zur Verfiigung, andere weisen
diese bis auf den letzten Euro-Cent aus. Wegen dieser unterschiedlichen
Informationsdichte (inklusive Rundungsfehlern) summieren sich die Angaben
beziiglich der Finanzierung und Verwendung der Monetiren Einkiinfte des
Jahres 1999 jeweils nicht zum Wert von 35,2 Mio. EUR auf. Die Saldierung
derselben ergibt somit nicht 0,0 Mio. EUR. Dies ist in der Tabelle 12 durch
entsprechende Klammersetzung verdeutlicht.

Ein Vergleich mit einer vom Eurosystem verdffentlichten GuV, die, dhnlich wie
der Konsolidierte Wochenausweis fiir die Eurosystembilanz, kumulierte
Aufwands- und Ertragsposten ausweist, ist nicht moglich, da das Eurosystem
keine entsprechenden Daten zur Verfiigung stellt.
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2. Erlduterungen zu den GuV-Positionen der in den Tabellen 10 und 12
aufgefiihrten Zentralbanken

2.1. Europiische Zentralbank (EZB)

2.1.1. GuV-Struktur der EZB

Die EZB hilt sich an die von ihr empfohlene GuV-Struktur. Sie weist aber nur
die fiir sie relevanten Posten aus (vgl. Europdische Zentralbank (2000h), S. 152).
2.1.2. Besonderheiten der EZB-GuV zum 31.12.1998

Keine.

2.1.3. Besonderheiten der EZB-GuV zum 31.12.1999

Keine.

2.2. Deutsche Bundesbank (BBk)

2.2.1. GuV-Struktur der BBk

Die BBk {ibernimmt die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl. Deutsche

Bundesbank (2000a), S. 176).

2.2.2. Besonderheiten der BBk-GuV zum 31.12.1998

¢ Die BBk weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betréige aus.

e Die BBk unterscheidet begrifflich zwischen dem GuV-Ergebnis
,Jahresiiberschuf3* in Héhe von 6447 Mio. EUR und dem ,,Bilanzgewinn‘ im
Betrag von 8295 Mio. EUR (vgl. Deutsche Bundesbank (1999d), S. 186 und
Deutsche Bundesbank (2000a), S. 176). Diese Unterscheidung soll hier aus
Konsistenzgriinden aufgegeben werden. Deshalb wird der BBk-GuV-Posten
,,13 JahresiiberschuB3“ (6447 Mio. EUR) mit dem nicht in der BBk-GuV
ausgewiesenen ,,Entnahme aus den Riicklagen“ (1848 Mio. EUR) zu dem
Standard-GuV-Posten ,,22 Jahresiiberschufl/-fehlbetrag®* (8295 Mio. EUR)
zusammengefaBt. Der Standard-GuV-Posten ,,13 Sonstige Ertrdge* (1958
Mio. EUR) ist entsprechend um die ,,Entnahme aus den Riicklagen* (1848
Mio. EUR) hoher auszuweisen, als der BBk-Posten ,,6 Sonstige Ertrige*
(110 Mio. EUR). Dies gilt ebenfalls auch fiir den Ausweis des Standard-
GuV-Postens ,,14 Gesamte Nettoertrige“ (BBk-GuV: 7926 Mio. EUR,
Standard-GuV: 9774 Mio. EUR).

2.2.3. Besonderheiten der BBK-GuV zum 31.12.1999

o Die BBk weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betrége aus.

e Der BBk-Posten ,,5 Nettoergebnis aus Monetdren Einkiinften (72 Mio.
EUR) enthilt nach BBk-Angaben neben dem ,,Nettoaufwand aus Monetéren
Einkiinften vor EZB-Verlustanrechnung® (3 Mio. EUR) auch den zur
teilweisen Finanzierung des EZB-Verlusts an die EZB abgetretenen
Poolanspruch der BBk (11 Mio. EUR) und den direkten BBk-Aufwand zur
Finanzierung des EZB-Verlusts in Hohe von 57 Mio. EUR (vgl. Deutsche
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Bundesbank (2000a), S. 194). Diese Posten werden in der Standard-GuV
separat ausgewiesen, weshalb sich auch der Standard-GuV-Posten ,,14
Gesamte Nettoertrdge* (5425 Mio. EUR) vom gleichnamigen BBk-Posten
(5356 Mio. EUR) um 69 Mio. EUR unterscheidet.

2.3. Banca d’Italia (BdI)

2.3.1. GuV-Struktur der Bdl

Die BdI hilt sich wesentlich an die EZB-Empfehlung zur GuV-Struktur,

allerdings trennt sie beim Ausweis ihrer Einkiinfte zwischen ,,Net income from

institutional operations* und ,,Other income* (vgl. Banca d‘Italia (2000a), S.

280 ff.). Deshalb sind folgende Anpassungen erforderlich:

e Der in der BdI-GuV unter ,,B) Other income — Income from the investment
of reserves and provisions“ verbuchte Unterposten ,,Interest income* und der
BdI-GuV-Posten ,,A) Net income from institutional operations — Interest
income“ werden zum Standard-GuV-Posten ,,1 Zinseinkiinfte (Brutto)*
zusammengefafit,

o der in der BdI-GuV unter ,,B) Other income — Income from the investment of
reserves and provisions* verbuchte Unterposten ,,Dividends on equity shares
and participating interests und der BdI-GuV-Posten ,,A) Net income from
institutional operations — Income from equity shares and participating
interests* werden zum Standard-GuV-Posten ,,11 Ertrdge aus Beteiligungen*
zusammengefaft.

e Der Standard-GuV-Posten ,,13 Sonstige Ertrdge* entspricht dem BdI-GuV-
Posten ,,B) Other Income* abziiglich der oben genannten Zinseinkiinfte und
Ertrige aus Beteiligungen. Von weiteren Zuordnungen wird wegen
mangelnder Relevanz abgesehen.

e Zur separaten Darstellung der von der Bdl an den italienischen Staat
gezahlten Korperschaftssteuer, die die BdI unter dem GuV-Posten ,, Taxes on
income for the year and productive activities ausweist, wird der jeweilige
Korperschaftssteuerbetrag herausgerechnet und unter dem Standard-GuV-
Posten ,,21.1 Korperschaftssteuer u.d.“ verbucht. Der Restbetrag wird dem
Standard-GuV-Posten ,,20 Sonstige Aufwendungen“ zugeordnet. Neben
diesem Restbetrag gehen in den Standard-GuV-Posten ,20 Sonstige
Aufwendungen® auch die unter dem BdI-Aufwandsposten verbuchten ,,Other
costs* ein.

2.3.2. Besonderheiten der BdI-GuV zum 31.12.1998

Keine.

2.3.3. Besonderheiten der BdI-GuV zum 31.12.1999

Der BdI-GuV-Posten ,,Net result of the pooling of monetary income* zeigt einen

BdI-Nettoaufwand in Héhe von 37,1 Mio. EUR. Dieser setzt sich aus dem BdI-
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Beitrag zur Finanzierung des EZB-Verlustes in Hohe von 41,5 Mio. EUR
(Summe aus an EZB abgetretene BdI-Poolpartizipation (6,6 Mio. EUR) und
dem direkten BdI-Beitrag zur Finanzierung des verbleibenden EZB-Fehlbetrags
(34,8 Mio. EUR)) abziiglich des ,,Nettoertrags aus Monetiren Einkiinften vor
EZB-Verlustanrechnung® im Betrag von 4,3 Mio. EUR zusammen (vgl. Banca
d‘Italia (2000a), S. 281). Diese Posten werden in der Standard-GuV separat
ausgewiesen.

2.4. Banque de France (BdF)
2.4.1. GuV-Struktur der BdF
Die BdF hilt sich prinzipiell an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl.
Banque de France (2000c), S. 238), unterteilt jedoch den Ausweis der
Nettoertrdge in zwei Bereiche: ,,1 Net income on financial activities within the
ESCB*“ und ,,2 Net income on other activities*. Deshalb sollen fiir die Standard-
GuV die nachstehenden Anpassungen vorgenommen werden.
e Folgende BdF-GuV-Positionen werden zu den entsprechenden Standard-
GuV-Posten zusammengefafit:
= _1.1.1 Interest and related income“ und ,2.1.1 Interest and related
income* zu ,,1 Zinseinkiinfte (brutto),
= 1.1.2 Interest and related expenses“ und ,2.1.2 Interest and related
expenses* zu ,,2 Zinsaufwandungen (brutto),
= 1.4 Commissions“ und ,2.3 Commissions* mit den zugehorigen
Bruttowerten zu ,,10 Nettoergebnis aus Gebiihren und Provisionen®,
= 1.7 Net of other income and expenses“ und ,,2.5 Other income and
expenses“ zu ,,13 Sonstige Ertréage®,
= 3.2 Taxes", ,,4 Net charge to the reserve for general banking risks* und
,,5 Exceptional expenses“ zu ,,20 Sonstige Aufwendungen®,
= 1.2 Net income/loss on securities transactions®, ,,1.3 Net gain/loss on
foreign exchange and gold“ und ,2.2 Net income on financial
transactions* zu ,,7 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen
und Risikovorsorgen“. Eine genauere Zuordnung erscheint hier nicht
moglich.
e Folgende BdF-Positionen werden den entsprechenden Standard-GuV-Posten
zZugewiesen:
= 1.6 Net result of pooling of monetary income* zu ,,12 Nettoergebnis aus
Monetiren Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung)®,
= 1.5 Expenses arising on participating interest in the ECB*“ zu ,15
Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust®,
= 2.4 Income on equity interests (excl. ECB) and portfolio securities* zu
,»11 Ertridge aus Beteiligungen®.
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2.4.2. Besonderheiten der BAF-GuV zum 31.12.1998
Keine.
2.4.3. Besonderheiten der BAF-GuV zum 31.12.1999
Keine.

2.5. Banco de Espaiia (BdE)

2.5.1. GuV-Struktur der BdE

Die BdE hilt sich weitgehend an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur
(vgl. Banco de Espafia (2000), S. 118), weist aber einen zusétzlichen Posten
,»Transfers and additions to other funds and provisions* aus, der in der Standard-
GuV mit dem BdE-GuV-Posten ,,Other expenses* zum Standard-Posten ,,20
Sonstige Aufwendungen“ zusammengefat wird. Weiterhin werden in der
Standard-GuV die Interimsdividenden, die von der BdE vor dem jeweiligen
Bilanztermin gezahlt wurden, separat ausgewiesen.

2.5.2. Besonderheiten der BAE-GuV zum 31.12.1998

Keine.

2.5.3. Besonderheiten der BdE-GuV zum 31.12.1999

Der BdE-GuV-Posten ,Net result of the pooling of monetary income* zeigt
einen BdE-Nettoaufwand in Héhe von 22,6 Mio. EUR. Dieser setzt sich aus
dem BdE-Beitrag zur Finanzierung des EZB-Verlustes in Héhe von 24,8 Mio.
EUR (Summe aus der an die EZB abgetretenen BdE-Poolpartizipation (3,9 Mio.
EUR) und dem direkten BdE-Beitrag zur Finanzierung des verbleibenden EZB-
Fehlbetrags (20,8 Mio. EUR)) abziiglich des ,Nettoertrags aus Monetéren
Einkiinften vor EZB-Verlustanrechnung“ im Betrag von 2,1 Mio. EUR
zusammen (vgl. Banco de Espaiia (2000), S. 131). Diese Posten werden in der
Standard-GuV separat ausgewiesen.

2.6. De Nederlandsche Bank (DNB)

2.6.1. GuV-Struktur der DNB

Die DNB hilt sich weitgehend an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur
(vgl. De Nederlandsche Bank (2000b), S. 182). Allerdings unterscheidet sich die
Struktur der DNB-GuV von der EZB-Empfehlung dahingehend, daB sie ihre
Zinsertrage und Dividendeneinkiinfte unter dem DNB-GuV-Posten ,Interest
income and dividend“ zusammenfafit. Folgende Aufteilungen sind erforderlich:
Der DNB-GuV-Unterposten ,Income from participating interests and loans
included in Other financial assets* wird dem Standardposten ,,11 Ertrige aus
Beteiligungen* zugeordnet. Der restliche Teil des GuV-Postens ,,Interest income
and dividend* wird in der Standard-GuV als ,,1 Zinseinkiinfte (brutto)* erfafit.
2.6.2. Besonderheiten der DNB-GuV zum 31.12.1998

e Die DNB weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betrége aus.
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Die von der DNB am 17.9.1998 in Héhe von 296 Mio. EUR gezahlte
Interimsdividende an den holldndischen Staat wird in der Standard-GuV
separat ausgewiesen. Deshalb unterscheidet sich der Standard-GuV-Posten
,22 Jahresiiberschufl“ (38 Mio. EUR) vom DNB-Posten ,Net-Profit“ (334
Mio. EUR).

2.6.3. Besonderheiten der DNB-GuV zum 31.12.1999

Die DNB weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betriige aus.

Nach DNB-Angaben ist der DNB-Beitrag zur EZB-Verlustfinanzierung (12
Mio. EUR) unter dem GuV-Unterposten ,,Income from participating interests
and loans included in Other financial assets” (-4 Mio. EUR) verbucht (vgl.
De Nederlandsche Bank (2000b), S. 194). Da der Standardposten ,,11 Ertrage
aus Beteiligungen“ jedoch nur die Nettoertrdge aus den DNB-Beteiligungen
ohne EZB-Verlustfinanzierungsbeitrag erfaf3t, ist hier folglich ein Betrag von
8 Mio. EUR auszuweisen. Der DNB-Beitrag zur EZB-Verlustfinanzierung
(12 Mio. EUR) wird als eigenstdndiger Standard-Aufwandsposten erfaf3t.

Der DNB-GuV-Posten ,,7 Net result from allocation of monetary income* (1
Mio. EUR) entspricht dem Standard-Posten ,12 Nettoergebnis aus
Monetidren Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung)“. Die Angaben zur
Bruttofinanzierungsleistung zum Pool der Monetdren Einkiinfte bzw. zur
Poolpartizipation werden von der DNB nicht zur Verfligung gestellt, kénnen
aber mit Hilfe von EZB-Angaben errechnet werden (vgl. Kapitel IV.2.
Abschnitt 1.2. und Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 2.).

2.7. Belgische Nationalbank (NBB)

2.7.1. GuV-Struktur der NBB

Die NBB hilt sich nicht an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl.
Belgische Nationalbank (2000b), S. 72). Zahlreiche Anpassungen sind deshalb
erforderlich.

Folgende NBB-GuV-Posten werden den entsprechenden Standard-GuV-

Positionen zugeordnet:
,1.1. Interest income* zu ,,1 Zinseinkiinfte (brutto)“,

= _L.2. Interest expenses* zu ,,2 Zinsaufwendungen (brutto),

= _L4. Allocation of monetary income from the Eurosystem“ mit den
zugehorigen Bruttopositionen zu ,,12 Nettoergebnis aus Monetéren
Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung®,

= I Commission“ mit den zugehérigen Bruttopositionen zu ,,10
Nettoergebnis aus Gebiihren und Provisionen®,

= L5 Appropriation to the provision for covering loss from the ECB* zu
,»15 Finanzierungsbeitrag EZB-Verlust®,

= 1X.1. Remuneration and social costs zu ,,16 Personalaufwand*,
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s XI. Deprecation of tangible fixed assets* zu ,,18 Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstdnde,

= | XIIIL Taxes and dues* zu ,,21.1 Ko6rperschaftssteuer u.4.“,

s, VILI. State share“ zu ,,21.2 Gewinnanteil vor Bilanzgewinn“.

e Folgende NBB-GuV-Positionen werden zu den entsprechenden Standard-

GuV-Posten zusammengefaft:

= I3 Capital gains / losses on securities und ,]II.1 Foreign exchange
difference gains“ (dies sind jeweils wohl iiberwiegend realisierte
Bewertungsgewinne, vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 93 f.) zu ,,4
Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen®,

= IL.2 Allocation to / Write-back of provision for future exchange losses®,
»XI1.2 Allocation to / write back of provisions - For contingences* und
,»VIIL. Transfer to the unavailable reserve of capital gains on gold“ zu ,,6
Zufihrung / Auflésung von Riickstellungen fiir Wihrungs- und
Preisrisiken®,

s VI Other proceeds®, ,,XII. Allocation to / Write-back of provisions for
new premises” und ,,IV. Amounts recovered from third parties* zu ,,13
Sonstige Ertrége*,

= IX.2 Other expenses“ und ,X. Exceptional costs“ zu ,20 Sonstige
Aufwendungen®.

e Weitere Bemerkungen:

= Hinsichtlich des Standard-Postens ,,11 Ertrige aus Beteiligungen* konnen
keine Angaben gemacht werden. Die NBB weist jedoch darauf hin, daf3
sie iiber entsprechende Beteiligungen verfligt (vgl. Belgische
Nationalbank (2000b), S. 81).

= Die NBB weist die Kosten fiir die Banknotenproduktion nicht explizit
aus, erwihnt aber, daf sie im Posten ,,1X.2 Other expenses* enthalten sind
(vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 97).

= Der von der NBB ausgewiesene ,,Net profit for the financial year* ist mit
dem ,,Jahresiiberschuf3* der Standard-GuV identisch.

2.7.2. Besonderheiten der NBB-GuV zum 31.12.1998
Keine.
2.7.3. Besonderheiten der NBB-GuV zum 31.12.1999
Keine.

2.8. Osterreichische Nationalbank (OeNB)

2.8.1. GuV-Struktur der OeNB

Die OeNB iibernimmt die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl.
Osterreichische Nationalbank (2000), S. 120 und 140). Der zusitzlich
angegebene OeNB-GuV-Posten ,Allgemeiner Reservefonds* wird in der
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Standard-GuV dem Posten ,,Sonstige Aufwendungen® zugerechnet. Der OeNB-
Posten ,,Korperschaftssteuer und Gewinnanteil des Bundes* wird in der
Standard-GuV in seiner Zusammensetzung ausgewiesen.

2.8.2. Besonderheiten der OeNB-GuV zum 31.12.1998

Die OeNB weist keine Untergliederung der GuV-Posten ,Nettozinsertrag®,

»Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorgen®

und ,Nettoergebnis aus Gebiihren und Provisionen® aus (vgl. Osterreichische

Nationalbank (2000), S. 140).

2.8.3. Besonderheiten der OeNB-GuV zum 31.12.1999

e Der OeNB-GuV-Posten ,,12 Netto-Ergebnis aus Monetidren Einkiinften*
entspricht dem Standard-Posten ,12 Nettoergebnis aus Monetiren
Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung)®.

e Die Angaben zur Bruttofinanzierungsleistung zum Pool der Monetéiren
Einkiinfte bzw. zur Poolpartizipation werden von der OeNB nicht zur
Verfiigung gestellt, konnen aber mit Hilfe von EZB-Angaben errechnet
werden (vgl. Kapitel IV.2. Abschnitt 1.2. und Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 2.).

e Die OeNB weist in ihrer GuV den Finanzierungsbeitrag zum EZB-Verlust
nicht explizit aus, erwidhnt aber, dal sie in entsprechender Hohe
Riickstellungen gebildet hat (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S.
137). Um in der Standard-GuV den OeNB-Finanzierungsbeitrag in Hohe
von 6,6 Mio. EUR separat darstellen zu konnen, wird vom OeNB-GuV-
Posten ,,Sonstige Aufwendungen® der entsprechende Betrag abgezogen.

2.9. Banco de Portugal (BdP)

2.9.1. GuV-Struktur der BdP

Die BdP iibernimmt die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl. Banco de

Portugal (2000a), S. 288).

2.9.2. Besonderheiten der BAP-GuV zum 31.12.1998

Der BdP-GuV-Posten ,,3 Net interest income® ist nicht vollsténdig mit der

Summe der ausgewiesenen Bruttozinseinkiinfte bzw. -aufwendungen

kompatibel. Diese Werte gehen unveréndert in die Standard-GuV ein.

2.9.3. Besonderheiten der BdP-GuV zum 31.12.1999

e Der BdP-GuV-Posten ,,12 Net result of pooling of monetary income*
entspricht dem Standard-Posten ,12 Nettoergebnis aus Monetédren
Einkiinften (vor EZB-Verlustanrechnung)®.

e Die Angaben zur Bruttofinanzierungsleistung zum Pool der Monetiren
Einkiinfte bzw. zur Poolpartizipation werden von der BdP nicht zur
Verfiigung gestellt, konnen aber mit Hilfe von EZB-Angaben errechnet
werden (vgl. Kapitel IV.2. Abschnitt 1.2. und Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 2.).
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Die BdP weist in ihrer GuV den Finanzierungsbeitrag zum EZB-Verlust
nicht explizit aus, verbucht ihn aber vermutlich unter dem Posten ,,19 Other
expenses“ (vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 318). Um nun in der Standard-
GuV den BdP-Finanzierungsbeitrag (5,4 Mio. EUR) separat darstellen zu
kénnen, wird vom BdP-GuV-Posten ,,19 Other expenses* der entsprechende
Betrag abgezogen.

2.10. Central Bank of Ireland (CBI)

2.10.1. GuV-Struktur der CBI

Die CBI hilt sich weitgehend an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur
(vgl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 75). Dennoch sind folgende
Anpassungen an die Standard-GuV erforderlich:

Der CBI-GuV-Posten ,Interest income®“ und der Wert der Brutto-
Zinseinkiinfte, die die CBI aus der Verzinsung der auf die EZB iibertragenen
Wihrungsreserven erhilt und in der CBI-GuV unter ,Income from equity
shares and participating interests* verbucht, werden zum Standardposten ,,1
Zinseinkiinfte (brutto)* zusammengefaft.

Der CBI-GuV-Posten ,,Interest expense* enthdlt nach CBI-Angaben auch den
Netto-Beitrag zu den gepoolten Monetidren Einkiinften (ohne EZB-
Verlustanrechnung). Dieser wird in der Standard-GuV separat ausgewiesen.
Die zugehérigen Bruttobetrdge der Poolfinanzierung und Poolpartizipation
werden von der CBI nicht angegeben, kénnen aber mit Hilfe von EZB-
Angaben errechnet werden (vgl. Kapitel IV.2, Abschnitt 1.2. und Kapitel
V.3.1.1. Abschnitt 2.).

Nach CBI-Angaben enthélt der Posten ,Income from equitiy shares and
participating interests neben dem direkten Beitrag der CBI zur EZB-
Verlustfinanzierung auch die Zinsertrdge aus den an die EZB iibertragenen
Wihrungsreserven. Diese beiden Posten werden separat in der Standard-GuV
ausgewiesen.

Der CBI-GuV-Posten ,Transfers to other reserves“ wird dem Standard-
Posten ,,20 Sonstige Aufwendungen® zugeordnet.

Der CBI-GuV-Posten ,,Surplus income payable to the exchequer* wird in der
Standard-GuV auf die Posten ,,21.3 Interimsdividende vor dem 31.12. (des
entsprechenden Jahres)* und ,,22 Jahresiiberschuf}* aufgeteilt.

2.10.2. Besonderheiten der CBI-GuV zum 31.12.1998
Keine.
2.10.3. Besonderheiten der CBI-GuV zum 31.12.1999
Keine.
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2.11. Bank of Finland (BoF)

2.11.1. GuV-Struktur der BoF

Die BoF hilt sich weitgehend an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur
(vgl. Bank of Finland (2000b), S.84). Sie weist allerdings ihre ,Ertrége aus
Gebithren und Provisionen* und ,Ertrége aus Beteiligungen® nicht extra aus,
sondern verbucht diese zusammen mit anderen, nicht niher erlduterten
Einkiinften unter dem BoF-GuV-Posten ,,Other central banking income* (vgl.
Bank of Finland (2000b), S. 90). Folgende Anpassungen sind fiir die Standard-
GuV erforderlich:

Die BoF-GuV-Posten ,Realized gains related to foreign exchange rate
movements* und Realized securities price differences* werden zum
Standard-Posten ,,4 Realisierte Gewinne / Verluste aus Finanzoperationen*
zusammengefafit,

der BoF-GuV-Posten ,,Other central banking income* wird dem Standard-
Posten ,,13 Sonstige Ertrége” zugeordnet,

die BoF-GuV-Posten ,,Other expenses“ und ,,Changes in provisions“ werden
zum Standard-Posten ,,20 Sonstige Aufwendungen® zusammengefaft,

der BoF-GuV-Posten ,Net share of monetary income* entspricht dem
Standard-Posten ,,12 Nettoergebnis aus Monetidren Einkiinften (vor EZB-
Verlustanrechnung)®.

2.11.2. Besonderheiten der BoF-GuV zum 31.12.1998
Die BoF weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betrige aus.
2.11.3. Besonderheiten der BoF-GuV zum 31.12.1999

Die BoF weist ihre GuV nur auf Mio. EUR gerundete Betrige aus.

Die Angaben zur Bruttofinanzierungsleistung zum Pool der Monetiren
Einkiinfte bzw. zur Poolpartizipation werden von der BoF nicht zur
Verfigung gestellt, konnen aber mit Hilfe von EZB-Angaben errechnet
werden (vgl. Kapitel IV.2. Abschnitt 1.2. und Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 2.).
Die Netto-Partizipation der BoF am Pool der Monetiren Einkiinfte (ohne
EZB-Verlustanrechnung) belduft sich auf einen gerundeten Wert von null
Mio. EUR (vgl. Bank of Finland (2000b), S. 84 und 90).

Die BoF weist in ihrer GuV den Finanzierungsbeitrag zum EZB-Verlust
nicht explizit aus. Um nun in der Standard-GuV den BoF-
Finanzierungsbeitrag in Hohe von 3,9 Mio. EUR separat darstellen zu
kénnen, wird vom BoF-GuV-Posten ,,Other expenses“ der entsprechende
Betrag abgezogen.

Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



317

2.12. Banque Centrale du Luxembourg (BCL)

2.12.1. GuV-Struktur der BCL

Die BCL hilt sich an die von der EZB empfohlene GuV-Struktur (vgl. Banque
Centrale du Luxembourg (2000c), S.117).

2.12.2. Besonderheiten der BCL-GuV zum 31.12.1998

Keine.

2.12.3. Besonderheiten der BCL-GuV zum 31.12.1999

Der BCL-GuV-Posten ,Résultat net provenant de la répartition du revenu
monétaire“ (1,3 Mio. EUR) entspricht dem Nettoaufwand der BCL aus
Monetiren Einkiinften inklusive EZB-Verlustfinanzierung. Dieser Posten wird
in der Standard-GuV getrennt nach dem Beitrag der BCL zur EZB-
Verlustfinanzierung (0,4 Mio. EUR) und dem Nettoergebnis aus Monetiren
Einkiinften (ohne EZB-Verlustanrechnung) ausgewiesen. Die Angaben zur
Bruttofinanzierungsleistung zum Pool der Monetdren Einkiinfite bzw. zur
Poolpartizipation werden von der BCL nicht zur Verfligung gestellt, kénnen
aber mit Hilfe von EZB-Angaben errechnet werden (vgl. Kapitel IV.2. Abschnitt
1.2. und Kapitel V.3.1.1. Abschnitt 2.).
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Erlduterungen zur Tabelle 27 ,,Eurosystem-unabhingige Transaktionen
der NZBen in Euro-Wertpapieren*

A) Generelle Bemerkungen:

= Zu den Bilanzierungsgrundsitzen der NZBen vgl. European Central Bank
(1998c) und die Erlduterungen zu den Tabellen 9 und 11 im Anhang.

» Die Zentralbanken Deutschlands, Finnlands und der Niederlande weisen ihre
Angaben nur auf Mio. EUR gerundete Betrége aus.

B) Analyse der Transaktionen der NZBen in 1999 mit Euro-Wertpapieren:
1. Deutsche Bundesbank (BBk):

1.1.Euro-Wertpapiere, die in der BBk-Bilanz als ,,Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet verbucht werden:
Die Bundesbank hilt weder zum 1.1.1999 noch zum 31.12.1999
entsprechende Wertpapiere (vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 174).

1.2.Euro-Wertpapiere, die in der BBk-Bilanz als ,,Forderungen in Euro
gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* verbucht
werden:
Zum 1.1.1999 besteht der BBk-Aktivposten ,Forderungen in Euro
gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets“ in Hohe
von 128 Mio. EUR ausschlielich aus Krediten der Bundesbank an die
Weltbank (vgl. Deutsche Bundesbank (1999d), S. 204). Auch zum
31.12.1999 kann man davon ausgehen, daB der BBk-Aktivposten
,Forderungen in Euro gegeniiber Ansdssigen auferhalb des Euro-
Wihrungsgebiets“ in Hohe von 9149 Mio. EUR keine Wertpapiere
enthdlt, da ein Zukauf von Wertpapieren der seit Jahren zu
beobachtenden Praxis der Bundesbank widerspriche, sich sukzessive von
allen in inldndischer Wéhrung denominierten Wertpapieren zu trennen
(vgl. Deutsche Bundesbank (1997b), S. 178). Zudem verweist die
Bundesbank bei der Erlduterung zu diesem Posten rein auf ihre
TARGET-Forderungen gegen die Pre-In-NZBen (vgl. Deutsche
Bundesbank (2000a), S. 183). Da jedoch nicht génzlich auszuschlieBen
ist, daB dieser Posten auch Euro-Wertpapiere beinhaltet, wird der
Bilanzwert dieses Postens in Tabelle 27 als Obergrenze fiir
gegebenenfalls hier verbuchte Euro-Wertpapiere angegeben. Dennoch
wird der Umfang der hier verbuchten Wertpapierbestinde und damit
auch das Transaktionsvolumen auf null geschitzt.

1.3.Euro-Wertpapiere, die in der BBk-Bilanz unter dem Posten
,JFinanzanlagen“ verbucht werden:
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Die Finanzaktiva der Bundesbank enthalten keine Wertpapiere, da diese
sowohl zum 1.1.1999 als auch zum 31.12.1999 ausschlieBlich aus den
Beteiligungen der Bundesbank an der Liquiditdts- und Konsortialbank
GmbH, an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und an der
Genossenschaft SWIFT bestehen (vgl. Deutsche Bundesbank (1999d), S.
205 f. und Deutsche Bundesbank (2000a), S. 193).

2. Banca d’Italia (BdI):

2.1.Euro-Wertpapiere, die in der BdI-Bilanz als ,,Securities issued by euro-
area residents (other than shares)“ verbucht werden:
Nach Angaben der Bdl ist in 1999 die Abnahme dieser Position um 949,3
Mio. EUR hauptséchlich auf eine Umbuchung zu den Finanzaktiva der
Bdl zuriickzufiihren, so daB die tatsdchlichen transaktionsbedingten
Abgiénge dieses Postens sehr klein sein diirften (vgl. Banca d’Italia
(2000a), S. 273).

2.2.Euro-Wertpapiere, die in der BdI-Bilanz als ,,Claims on non-euro-area
residents* verbucht werden:
Der BdI-Bilanzposten ,,Claims on non-euro-area residents* wird zum
31.12.1998 von der Bdl wegen mangelnder Relevanz nicht explizit
ausgewiesen. Ende 1999 bestand dieser Posten in Héhe von 1214,2 Mio.
EUR ginzlich aus TARGET-Forderungen an Pre-In-NZBen (vgl. Banca
d‘Italia (2000a), S. 272).

2.3.Euro-Wertpapiere, die in der BdI-Bilanz als ,,Investments of reserves and
provisions (including shares) — Government securities* und ,,Investments
of reserves and provisions (including shares) — Other secutities*
ausgewiesen werden:
Hier verbuchte Wertpapiere werden zu Marktpreisen bilanziert (vgl.
Banca d‘Italia (2000a), S. 266). Die BdI gibt jeweils den Wert ihrer als
Finanzaktiva geearmarkten Wertpapiere an: Ende 1998 hielt die BdI
Wertpapiere in Hoéhe von 20509,4 Mio. EUR, die sich aus
Regierungspapieren (20301,8 Mio. EUR) und anderen Wertpapieren
(207,6 Mio. EUR) zusammensetzten. Ende 1999 hielt die BdI
Wertpapiere in Hohe von 18174,1 Mio. EUR, die sich aus
Regierungspapieren (17787,4 Mio. EUR) und anderen Wertpapieren
(386,7 Mio. EUR) zusammensetzten (vgl. Banca d‘Italia (2000a), S.
269). Da die Bdl die Denominierung der ,,anderen Wertpapiere* nicht
ausweist, sind die in der Tabelle 27 notierten Werte als Obergrenzen fiir
die als Finanzaktiva geearmarkten Euro-Wertpapiere im Bestand der Bdl
zu betrachten. Wie bereits erwihnt, enthilt der fiir 1999 angegebene Wert
auch die vom Bilanzposten ,,Wertpapiere in Euro von Ansdssigen im
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Euro-Wiéhrungsgebiet zugebuchten Betréige in Hhe von ca. 949,3 Mio.
EUR, so daf} die Differenz der ausgewiesenen Jahresendstinde in Hohe
von -2335,3 Mio. EUR nur als Ausgangswert zu einer niheren
Abschitzung der Euro-Wertpapierverkiufe im Rahmen des Finanzaktiva-
managements der Bdl dienen kann. Ohne die zugebuchten 949,3 Mio.
EUR wiirde die entsprechende Differenz der Bilanzwerte -3284,6 Mio.
EUR betragen. Beriicksichtigt man weiterhin, daf8 die italienischen
Regierungspapiere in 1999 Kursriickgénge (vgl. International Monetary
Fund (2000b), S. 418f.) verzeichneten, dann kann der umbuchungs-
bereinigte Bilanzdifferenzwert jedoch nur als Obergrenze fiir die in 1999
von der BdI durchgefiihrten Verkdufe interpretiert werden. Die
tatséchlichen Euro-Wertpapierverkdufe diirften folglich weniger als der
umbuchungsbereinigte Bilanzdifferenzwert betragen. Dennoch kann man
davon ausgehen, dafl die BdI (als Finanzaktiva geearmarkte) Euro-
Wertpapiere in einer bedeutenden GroBenordnung verduflert hat, da sie
die Hohe der in 1999 durchgefiihrten Nettoverkdufe ihrer gesamten
Finanzaktiva (Wertpapiere und Beteiligungen) auf 3562 Mio. EUR
beziffert (vgl. Banca d’Italia (2000a), S. 273 f.).

3. Belgische Nationalbank (NBB):

3.1.Euro-Wertpapiere, die in der NBB-Bilanz als ,,Securities of euro area
residents denominated in euro® verbucht werden:
Die Abnahme des NBB-Aktivpostens ,,Securities of euro area residents
denominated in euro“ in Hohe von 96,3 Mio. EUR gegeniiber der
Eréffnungsbilanz ist nach NBB-Angaben auf den starken Anstieg der
Zinsen am Euro-Bondsmarkt zurtickzufilhren (vgl. Belgische
Nationalbank (2000b), S. 80). Der Transaktionswert der von der NBB
durchgefiihrten Verkdufe ist deshalb deutlich niedriger als die Differenz
der ausgewiesenen Jahresendsténde.

3.2.Euro-Wertpapiere, die in der NBB-Bilanz unter dem Posten ,,Claims on
non-euro area residents denominated in euro* verbucht werden:
Die von der NBB zum 1.1.1999 in Hohe von 927,6 Mio. EUR und zum
31.12.1999 im Betrag von 255,9 Mio. EUR ausgewiesenen ,,Forderungen
in Euro gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets®
enthalten mit grofer Wahrscheinlichkeit keine Euro-Wertpapiere. So
verweist die NBB in ihren Kommentaren zu diesem Bilanzposten
ausschlieflich auf Termineinlagen und TARGET-Forderungen
gegeniiber Pre-In-NZBen (vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 79 f.).
Zudem spricht sie in ihren Notes zum (oben erwidhnten) Bilanzposten
»Securities of euro area residents denominated in euro* explizit von
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ihrem ,,Bank’s portfolio of euro securities“ (Belgische Nationalbank
(2000b), S. 80). Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, daf3 der
NBB-Bilanzposten ,,Claims on non-euro area residents denominated in
euro® nicht auch Euro-Wertpapiere enthilt. Deshalb sind die Bilanzwerte
zum 1.1.1999 und 31.12.1999 in Tabelle 27 als Obergrenzen fiir die
Euro-Wertpapiere angegeben. Aufgrund obiger Uberlegungen ist jedoch
davon auszugehen, daf} das hier verbuchte Transaktionsvolumen in Euro-
Wertpapieren null ist.

3.3.Euro-Wertpapiere, die in der NBB-Bilanz unter dem Posten ,,Other
financial assets* verbucht werden:
Die Finanzaktiva der NBB entsprechen den investierten Reserven (inkl.
Kapital) der NBB (,,Statutory investments* bzw. ,,Other financial assets*)
und setzen sich aus Staatsanleihen, kurzfristigen Wertpapieren,
Beteiligungen der NBB an staatlichen Finanzinstitutionen und an der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie anderen
Wertpapieren zusammen (vgl. Belgische Nationalbank (2000b), S. 70
und 81). Ndhere Angaben macht die NBB nicht, so daf3 die diesbeziiglich
in der Tabelle 27 angegebenen Werte jeweils als Obergrenze fiir die
geearmarkten Euro-Wertpapiere interpretiert werden miissen. Da die
NBB ihre Finanzaktiva entgegen der EZB-Empfehlung zu
Anschaffungskosten und nicht zu Marktpreisen bewertet (vgl. Belgische
Nationalbank (2000b), S. 63), sind entsprechende Anderungen im
Bilanzausweis auf Transaktionen zuriickzufiihren. Deshalb fanden auch
Euro-Wertpapierverkéufe in 1999 in Hohe von nur maximal 1 Mio. EUR
statt. Dies trifft zumindest dann zu, wenn man unterstellt, da} die NBB
von Umschichtungen innerhalb ihres Finanzaktiva-Portfolios absah.

4. Banco de Espaiia (BdE):

4.1.Euro-Wertpapiere, die in der BJE-Bilanz als ,Securities of euro area
residents denominated in euro* verbucht werden:
Die BdE weist keine ,,Securities of euro area residents denominated in
euro“ aus (vgl. Banco de Espaifia (2000), S. 116).

4.2 .Euro-Wertpapiere, die in der BdE-Bilanz als ,,Claims on non-euro area
residents denominated in euro* verbucht werden:
Die BdE hielt Ende 1998 , Forderungen in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets* in Hohe von 43,08 Mio. EUR und
Ende 1999 im Betrag von 4118,98 Mio. EUR (vgl. Banco de Espaiia
(2000), S. 116). Dabei setzten sich diese Forderungen Ende 1999 aus
TARGET-Forderungen an Pre-In-NZBen in Hohe von 4080,55 Mio.
EUR und ,,Forderungen aus bilateralen Abkommen* in Hohe von 38,43

Gerhard Rés| - 978-3-631-75006-3

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



322

Mio. EUR zusammen. Da letztere mit grofer Wahrscheinlichkeit
Einlagen aus Korrespondenzbankbeziehungen sein diirften, kann man
davon ausgehen, daf3 die BdE zum 31.12.1999 unter diesem Posten keine
Euro-Wertpapiere verbucht hat. Da dies jedoch nicht mit Sicherheit
behauptet werden kann, ist der angesprochene Wert (38,4 Mio. EUR) als
Obergrenze fiir Euro-Wertpapiere angegeben. Desweiteren diirften auch
die zum 31.12.1998 ausgewiesenen Euro-Forderungen der BdE
gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets in Hohe von
43,08 Mio. EUR Einlagen aus Korrespondezbankbeziehungen darstellen
und keine Euro-Wertpapiere enthalten. Da dies jedoch nicht mit
Sicherheit behauptet werden kann, ist der zum 31.12.1998 ausgewiesene
Bilanzwert des BdE-Postens ,,Claims on non-euro area residents
denominated in euro* als Obergrenze fiir die gegebenenfalls hier Euro-
Wertpapiere angegeben.

4.3 .Euro-Wertpapiere, die in der BdE-Bilanz unter dem Posten ,,Other
financial assets“ verbucht werden:
Die Banco de Espaiia bilanziert ihre als Finanzaktiva geearmarkten
Wertpapiere zu Marktpreisen (vgl. Banco de Espaiia (2000), S. 119 f.).
Die Finanzaktiva der BAE bestanden sowohl Ende 1998 als auch Ende
1999 zu 99 % aus mittel- und langfristigen Staatsanleihen (vgl. Banco de
Espafia (1999), S. 112 und Banco de Espaiia (2000), S. 125). Die
Abnahme dieses Postens ist nach BdE-Angaben hauptsichlich auf
unrealisierte ~ Bewertungsverluste  aufgrund  steigender  Zinsen
zuriickzufiihren (vgl. Banco de Espafia (2000), S. 125). Dies bedeutet,
daB der Transaktionswert der von der BAE durchgefiihrten Verkaufe der
unter diesem Posten ausgewiesenen Euro-Wertpapiere deutlich niedriger
war, als die Differenz der Jahresendstiande zeigt.

5. Banque Centrale du Luxembourg (BCL):

5.1.Euro-Wertpapiere, die in der BCL-Bilanz als ,,Titres en euro émis par des
résidents de la zone euro* verbucht werden:
Die Differenz der ausgewiesenen Jahresendwerte in Hohe von 182,9
Mio. EUR kann als brauchbare Niherung fiir die tatsichlichen Kaufe der
BCL gesehen werden, da etwaige Kurswertinderungen des am Ende des
Jahres 1998 zu Buche stehenden Bestands an Euro-Wertpapieren von
gerade mal 16,5 Mio. EUR kaum zu Verzerrungen fithren.

5.2.Euro-Wertpapiere, die in der BCL-Bilanz als ,,Créances en euro sur des
non-résidents de la zone euro“ verbucht werden:
Die BCL hielt zum 31.12.1998 keine ,,Forderungen in Euro gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets“. Hinsichtlich der Ende
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1999 ausgewiesenen Forderungen in Héhe von 720,6 Mio. EUR gibt die
BCL an, daf3 dieser Posten TARGET-Forderungen gegeniiber Pre-In-
NZBen und Giroeinlagen bei internationalen Organisationen enthilt (vgl.
Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 120). Die Existenz von hier
verbuchten Euro-Wertpapieren wird nicht erwéhnt, ist allerdings auch
nicht génzlich auszuschlieen. Deshalb wird in Tabelle 27 fiir die
gegebenenfalls hier verbuchten Euro-Titel als Obergrenze 720,6 Mio.
EUR angesetzt, wenngleich davon auszugehen ist, da3 dieser Posten
keine derartigen Titel enthilt.

5.3.Euro-Wertpapiere, die in der BCL-Bilanz unter dem Posten ,Autres
actifs financiers* verbucht werden:
Hier verbuchte Wertpapiere werden zu Marktpreisen bilanziert (vgl.
Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 122). Die BCL gibt die
Hohe des geearmarkten Wertpapierportfolios mit 431,5 Mio. EUR an,
duflert sich aber nicht, ob dieses Portfolio ausschlieBlich aus Euro-
Anlagen besteht (vgl. Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 122).
Deshalb wird der entsprechende Wert als Obergrenze fiir die Euro-
Wertpapieranlagen ausgewiesen. Die Zunahme dieses Postens um 431,5
Mio. EUR ist rein mengenbedingt, da die BCL Ende 1998 keine
entsprechenden Wertpapiere ausweist.

6. Central Bank of Ireland (CBI):

6.1.Euro-Wertpapiere, die in der CBI-Bilanz als ,,Securities of euro area
residents in euro* verbucht werden:
Die von der CBI ausgewiesenen ,Securities of euro area residents in
euro* sind Wertpapiere mit einer Laufzeit bis zu finf Jahren und
bestehen zum Teil aus ehemaligen DEM-Wé&hrungsreserven (vgl. Central
Bank of Ireland (2000c), S. 89). Da in 1999 neben deutschen Treasury
bills und deutschen Staatsanleihen auch die Anleihen aller anderen
EWU-Staaten einen deutlichen Anstieg ihrer Umlaufsrenditen
verzeichneten (vgl. Deutsche Bundesbank (2000d), S. 3, Central Bank of
Ireland (2000a), S. 22 f. und International Monetary Fund (2000b)) und
der Anstieg derselben entsprechende Kurswertverluste implizierte, kann
man davon ausgehen, daB das tatsichliche Volumen an Euro-
Wertpapierkdufen durch die CBI in 1999 deutlich hoher war als die reine
Differenz der ausgewiesenen Bilanzendstdnde der Jahre 1998 und 1999.

6.2.Euro-Wertpapiere, die in der CBI-Bilanz als ,,Claims on non-euro area
residents in euro* verbucht werden:
Nach CBI-Angaben besteht der Bilanzposten ,,Claims on non-euro area
residents in euro® sowohl zum 31.12.1998 als auch Ende 1999
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ausschlieBlich aus Ubernachteinlagen. Er enthélt also keine Euro-
Wertpapiere (vgl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 88).
6.3.Euro-Wertpapiere, die in der CBI-Bilanz unter ,,Other assets — other*
ausgewiesen werden: '
Die CBI weist alle Wertpapiere in ihrem Bestand zu Marktpreisen aus
(vgl. Central Bank of Ireland (2000c), S.74). Die CBI weicht in ihrem
Bilanzausweis von der Struktur, die die EZB empfiehlt, insofern ab, da
sie den Sammelposten ,,Andere Aktiva“ (Other Assets) in einer anderen,
aber nicht minder detaillierteren Zusammenstellung untergliedert. Im
Finanzausweis der CBI finden sich jedoch keine direkten Hinweise auf
Euro-Wertpapiere, die als Finanzaktiva geearmarkt sind (vgl. Central
Bank of Ireland (2000c), S. 77 und 90). Allerdings weist sie einen Posten
,,Other assets — other (Ende 1998: 17,5 Mio. EUR, Ende 1999: 40,3
Mio. EUR) aus, der Euro-Wertpapiere enthalten konnte (vgl. Central
Bank of Ireland (2000c), S. 77). Die entsprechenden Werte werden in die
Tabelle 27 als mogliche Obergrenzen fiir die in Euro denominierten, als
Finanzaktiva geearmarkten Wertpapiere der CBI aufgenommen. Die
Verdnderung dieses Postens ldBt jedoch keinen SchluB hinsichtlich
durchgeflihrter Wertpapierkéufe zu.

7. De Nederlandsche Bank (DNB):

7.1.Euro-Wertpapiere, die in der DNB-Bilanz als ,,Securities of euro area
residents denominated in euro* verbucht werden:
Die unter diesem Posten verbuchten Wertpapiere bestehen hauptsdchlich
aus Teilen des friheren DEM-Portfolios der DNB (vgl. De
Nederlandsche Bank (1999), S. 213 und De Nederlandsche Bank
(2000b), S. 190). Da sowohl bei langfristigen Staatsanleihen
Deutschlands als auch bei deutschen kurzfristigen Treasury bills in 1999
die Umlaufsrenditen gestiegen sind (vgl. International Monetary Fund
(2000b), S. 568 f.), was entsprechende Kursverluste impliziert, ist die
ausgewiesene Differenz der Jahresendstéinde in Hohe von 161 Mio. EUR
als Untergrenze fiir die von der DNB getitigten Euro-Wertpapierkéufe
anzusetzen.

7.2 .Euro-Wertpapiere, die in der DNB-Bilanz als ,,Claims on non-euro area
residents denominatd in euro“ verbucht werden:
Die DNB hielt Euro-Wertpapiere, die sie unter dem Bilanzposten
,,Claims on non-euro area residents denominatd in euro — Fixed-income
securities* ausweist, zum 1.1.1999 in Héhe von 171 Mio. EUR und Ende
1999 in Héhe von 145 Mio. EUR (vgl. De Nederlandsche Bank (1999),
S. 189). Zur Frage, ob die Abnahme dieses Postens kursbedingt ist oder
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auf Verkdufe der DNB zuriickzufithren ist, macht die DNB keine
Angaben. Desweiteren gibt sie im Gegensatz zu den anderen
Bilanzposten auch nicht an, in welche Wertpapiere sie investiert hat.
Deshalb kann auch keine Schitzung vorgenommen werden, ob die
Abnahme des DNB-Bilanzposten ,,Claims on non-euro area residents
denominated in euro — Fixed-income securities* in Hohe von 26 Mio.
EUR kurs- oder transaktionsbedingt war.

7.3.Euro-Wertpapiere, die in der DNB-Bilanz unter dem Posten ,,Other
financial assets* verbucht werden:
Hier verbuchte Wertpapiere werden zu Marktpreisen bilanziert (vgl. De
Nederlandsche Bank (2000b), S. 185 und 198). Die unter diesem Posten
verbuchten Wertpapiere bestehen ebenfalls aus Teilen des fritheren
DEM-Portfolio der DNB (vgl. De Nederlandsche Bank (1999), S. 213
und De Nederlandsche Bank (2000b), S. 190). Dieses verzeichnete — wie
bereits oben erwdhnt — in 1999 deutliche Kurswertverluste.
Beriicksichtigt man weiterhin, dafl die als Finanzaktiva geearmarkten
Euro-Wertpapiere grundsitzlich langerfristige Papiere sind und sémtliche
Bonds der EWU-Staaten in 1999 ebenfalls Kursverluste hinnehmen
muften, ist die ausgewiesene Differenz der Jahresendstdnde in Hohe von
203 Mio. EUR eher als Untergrenze fiir die von der DNB getitigten
Euro-Wertpapierkdufe anzusehen.

8. Osterreichische Nationalbank (OeNB):

8.1.Euro-Wertpapiere, die in der OeNB-Bilanz als ,,Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet* verbucht werden:
Die OeNB weist neben den Jahresendstinden auch explizit die
transaktionsbedingten Verdnderungen der ,Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet* des Jahres 1999 in Hohe von 18,8
Mio. EUR aus (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 130).

8.2.Euro-Wertpapiere, die in der OeNB-Bilanz als ,,Forderungen in Euro an
Ansissige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* verbucht werden:
Die OeNB gibt an, da ihr Bilanzposten ,Forderungen in Euro an
Ansissige auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets* zum 1.1.1999 in Hohe
von 1618,2 Mio. EUR ausschliellich aus ,,Wertpapier- und sonstigen
Veranlagungen® bestand (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S.
128). Ende 1999 enthielt dieser Posten in Hohe von 3351,5 Mio. EUR
neben TARGET-Forderungen an Pre-In-NZBen (1661,8 Mio. EUR) auch
»Wertpapier- und sonstigen Veranlagungen“ im Betrag von 1689,7 Mio.
EUR (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 128). Da die OeNB
aber die konkrete Hohe der Euro-Wertpapiere nicht angibt, ist der
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jeweilige Sammelposten ,, Wertpapier- und sonstigen Veranlagungen® als
Obergrenze fiir die hier verbuchten Euro-Wertpapiere zu interpretieren.
Ob die Zunahme dieses Postens um 71,5 Mio. EUR kursbedingt war oder
durch Zukiufe von Euro-Wertpapieren bzw. ,,sonstigen Veranlagungen*
erzielt wurde, gibt die OeNB nicht an. Aussagen hinsichtlich des
Transaktionsvolumens sind folglich nicht méglich.

8.3.Euro-Wertpapiere, die in der OeNB-Bilanz unter dem Posten ,,Sonstiges
Finanzanlagevermégen® verbucht werden:
Die hier verbuchten Wertpapiere sind zu Marktpreisen bewertet (vgl.
Osterreichische Nationalbank (2000), S. 121). Die OeNB gibt die Héhe
ihrer als Finanzaktiva veranlagten Wertpapiere zum 1.1.1999 in Hohe
von 1543,9 Mio. EUR und zum 31.12.1999 im Betrag von 1681,2 Mio.
EUR explizit an (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000), S. 132).
Allerdings differenziert sie hierbei nicht zwischen Euro-Wertpapieren
und in Auslandswihrung denominierten Titeln, so daf} die ausgewiesenen
Werte als Obergrenzen fiir Euro-Wertpapiere zu interpretieren sind. Das
Transaktionsvolumen der hier erfalten Wertpapiere, 146t sich auf 69,4
Mio. EUR beziffern, da der Zunahme dieses Bilanzunterpostens um
137,3 Mio. EUR nach OeNB-Angaben unrealisierte Netto-
Bewertungsgewinne in Héhe von 67,9 Mio. EUR gegeniiberstanden (vgl.
Osterreichische Nationalbank (2000), S. 132). Der so errechnete
Differenzwert in Hohe von 69,4 Mio. EUR bildet gleichzeitig die
Obergrenze flir die geschétzten Euro-Wertpapierkédufe, zumindest dann,
wenn man unterstellt, daB die OeNB keine Portfolioumschichtungen
zwischen Fremdw#hrungs- und Euro-Titeln vorgenommen hat.

9. Banque de France (BdF):

9.1. Euro-Wertpapiere, die in der BdF-Bilanz als ,JEuro-denominated
securities* verbucht werden:
Die unter diesem Posten verbuchten Euro-Wertpapiere der BdF bestehen
zu fast 100 Prozent aus Staatspapieren, wobei wiederum knapp 60 Prozent
in festverzinslichen Wertpapieren mit einer Laufzeit von weniger als drei
Monaten angelegt sind (vgl. Banque de France (2000c), S. 256) .
Allerdings verzichtet die BAF darauf anzugeben, in wie fern die Abnahme
des BdF-Postens ,,Euro-denominated securities“ um 460,3 Mio. EUR
gegeniiber 1998 kurs- oder transaktionsbedingt ist (vgl. Banque de France
(2000c), S. 248). Da weiterhin die BdF keine Angaben macht, welche
kurzfristigen Titel sie in ihrem Euro-Wertpapierportfolio hélt, kénnen
wegen der in 1999 unterschiedlichen Zinsentwicklungen fiir Treasury bills
in den einzelnen EWU-Staaten (z.B. Anstieg der Treasury bill-Zinsen in
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Deutschland und Riickgang in Frankreich (vgl. International Monetary
Fund (2000b)) auch keine Schitzungen beziiglich der von der BdF
durchgefiihrten Wertpapiertransaktionen durchgefiihrt werden.
Euro-Wertpapiere, die in der BdF-Bilanz als ,,Euro-denominated claims
on non-euro area residents* verbucht werden:

Die BdF gibt an, da3 der Bilanzposten ,,Euro-denominated claims on non-
euro area residents* vor allem aus TARGET-Forderungen gegen Pre-In-
NZBen besteht, aber auch Forderungen gegen Geschiéftsbanken mit Sitz
auflerhalb des Euroraums beinhaltet (vgl. Banque de France (2000c), S.
247). Euro-denominierte Wertpapiere enthélt dieser Posten folglich nicht.
Euro-Wertpapiere, die in der BdF-Bilanz unter ,Equity interests and
portfolio securities (other than interest in the ECB) — Long term equity
holdings* verbucht werden:

Die BdF weicht bei ihrem Bilanzausweis teilweise von der von der EZB
empfohlenen Bilanzstruktur ab. So verbucht sie die als Finanzaktiva
geearmarkten BdF-Beteiligungen und Wertpapiere unter dem Posten A
12.2 ,Equity interests and portfolio securities (other than interest in the
ECB) — Long term equity holdings“ (vgl. Banque de France (2000c), S.
236 und S. 258). Allerdings bleibt unklar, ob die erwihnten ,Long term
equity holdings* (bzw. ,portfolio securities”) ausschlieflich in Euro
denominiert sind, so daf die Jahresendstdnde auch nur als Obergrenze fiir
Euro-Wertpapiere interpretiert werden konnen. Desweiteren macht die
BdF keine ndheren Angaben, ob die Zunahme dieses Postens gegeniiber
1998 um 11,9 Mio. EUR transaktions- oder kursbedingt war. Allerdings
erwihnt sie, dal der Veridnderungswert auch Umbuchungen zu anderen
Posten enthilt (vgl. Banque de France (2000c), S. 258). Nicht zuletzt
deswegen konnen auch hier keine Folgerungen beziiglich mdglicher
Wertpapiertransaktionen gezogen werden.

10.Bank of Finland (BoF):

10.1.

10.2.

Euro-Wertpapiere, die in der Standard-Bilanz (vgl. Tabellen 9 und 11
dieser Arbeit) als ,,Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-
Wihrungsgebiet* verbucht werden:

Die BoF weist weder zum 31.12.1998 noch Ende 1999 einen
entsprechenden Bilanzposten aus (vgl. Bank of Finland (2000b), S. 82).
Euro-Wertpapiere, die in der BoF-Bilanz als ,,Claims on non-euro area
residents denominated in euro* verbucht werden:

Die BoF hielt Ende 1998 keine ,Forderungen in Euro gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets* und damit auch keine
hier zu verbuchenden Euro-Wertpapiere (vgl. Bank of Finland (2000b), S.
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82). Ende 1999 war der Wert solcher Papiere, wenn iiberhaupt vorhanden,
sehr gering, da nach BoF-Angaben der genannte BoF-Aktivposten
,hauptsichlich aus Einlagen bei Pre-In-NZBen besteht* (Bank of Finland
(2000b), S. 88). Deshalb diirfte auch der Transaktionswert moglicher
Zukidufe von Euro-Wertpapieren, falls {iberhaupt vorhanden, sehr gering
gewesen sein.

10.3. Euro-Wertpapiere, die in der Standard-Bilanz (vgl. Tabellen 9 und 11
dieser Arbeit) als Finanzaktiva ausgewiesen werden:
Die BoF besitzt entsprechende Wertpapiere, die sie als Finanzaktiva
earmarkt und zu Marktpreisen bewertet (vgl. Bank of Finland (2000b), S.
87 und 88). Die BoF weist jedoch weder den Wert ihrer als Finanzaktiva
geearmarkten Wertpapiere noch den Gesamtwert ihrer Finanzaktiva
explizit aus. Der von der BoF angegebene Posten ,,Other Assets®, der
neben dem Miinzbestand, Sachanlagevermdgen, Neubewertungsposten
aus auflerbilanziellen Geschéften, Rechnungsabgrenzungsposten und
anderen Aktiva auch die Finanzaktiva der BoF enthilt, belduft sich Ende
1998 auf 612 Mio. EUR und Ende 1999 auf 638 Mio. EUR. Zieht man
jeweils von diesen Werten den von der BoF gehaltenen Sicherheitsbestand
an Miinzen (1998: 21 Mio. EUR, 1999: 11,6 Mio. EUR) und die
ausgewiesenen Beteiligungen der BoF (1998: 30,4 Mio. EUR, 1999: 26,0
Mio. EUR) ab, ergibt sich fiir Ende 1998 eine Hochstgrenze der in Form
von Euro-Wertpapieren angelegten Finanzaktiva in Héhe von 232,8 Mio.
EUR und fiir Ende 1999 in Hohe von 600,4 Mio. EUR (vgl. Bank of
Finland (2000b), S. 58 und 85). Dennoch diirfte die tatsdchliche Héhe
dieser Titel vor allem wegen des hier ebenfalls erfafiten
Sachanlagevermégens deutlich unterhalb dieser Grenzen liegen. Die
Differenz der jeweiligen Hochstgrenzen betragt 39,8 Mio. EUR. Dieser
Verdnderungswert 148t jedoch hinsichtlich der in 1999 durchgefiihrten
Euro-Wertpapiertransaktionen keine Aussagen zu.

11.Banco de Portugal (BdP)

11.1.Euro-Wertpapiere, die in der BdP-Bilanz als ,Securities of euro area
residents denominated in euro* verbucht werden:
Die BdP weist ihre als ,,Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet® verbuchten Bestdnde an Euro-Wertpapieren zum
1.1.1999 in Héhe von 3753,2 Mio. EUR und zum 31.12.1999 im Betrag
von 3153,7 Mio. EUR explizit aus (vgl. Banco de Portugal (2000a), S.
303). Diese Titel bestehen aus Treasury bills (21,8 Prozent),
Staatsanleihen (36,3 Prozent), anderen Anleihen (0,2 Prozent) und
anderen Wertpapiere (41,7 Prozent). Da zwar die Staatsanleihen aller
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EWU-Staaten in 1999 generell Kursverluste erlitten, die Zinsentwicklung
bei den Treasury bills der EWU-Staaten jedoch uneinheitlich war (vgl.
International Monetary Fund (2000b)) und auch die Kursentwicklungen
der anderen Anlageformen unbekannt bleiben, kénnen keine Aussagen
hinsichtlich des Transaktionswerts der in 1999 von der BdP verduflerten
Euro-Wertpapiere getroffen werden.

11.2.Euro-Wertpapiere, die in der BdP-Bilanz als ,,Claims on non-euro area
residents denominated in euro“ verbucht werden:
Die BdP weist ihre als ,,Claims on non-euro area residents denominated in
euro” verbuchten Bestdnde an Euro-Wertpapieren zum 1.1.1999 in Héhe
von 2297,6 Mio. EUR und zum 31.12.1999 im Betrag von 2680,6 Mio.
EUR explizit aus (vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 303). Da diese
iiberwiegend in kurzfristigen Wertpapieren internationaler
Finanzorganisationen investiert waren, hier aber keine Aussagen iiber
etwaige Kursgewinne bzw. -verluste dieser Titel moglich sind, ist trotz
dieser detaillierten Angaben eine Schitzung der von der BdP
durchgefiihrten Kauf- bzw. Verkaufstransaktionen nicht méglich.

11.3.Euro-Wertpapiere, die in der BdP-Bilanz unter dem Posten ,,Other
financial assets* verbucht werden
Die BdP weist ihre als ,,Other financial assets* verbuchten Bestinde an
Euro-Wertpapieren zum 1.1.1999 und zum 31.12.1999 in Héhe von
jeweils 72,462 Mio. EUR explizit aus (vgl. Banco de Portugal (2000a), S.
308). Dies Tatsache, daf} sich der Betrag dieses Postens gegeniiber der
Er6ffnungsbilanz nicht verdndert hat, deutet zum einen darauf hin, daf3
diese Werte zu historischen Anschaffungskosten bilanziert werden und
zum anderen, daf3 die BdP keine Transaktionen vorgenommen hat.
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Erliuterungen zu Tabelle 29: Unternehmensbeteiligungen der NZBen zum
31.12.1999 (keine EZB-, IWF- und BIZ-Beteiligungen)

L. Aligemeine Bemerkung:

Der Einfachheit halber soll in diesem Abschnitt der Begriff
»Unternehmensbeteiligungen® alle NZB-Beteiligungen aufler die Beteiligungen
der NZBen an der EZB, dem IWF und der BIZ erfassen.

II. Analyse der NZB-Unternehmesbeteiligungen

1. Deutsche Bundesbank (BBk): Die Bundesbank gibt nur den Gesamtwert
ihrer Beteiligungen, die sich aus den Anteilen an der Genossenschaft SWIFT,
der Liquiditéts- und Konsortialbank (LiKo) und der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) zusammensetzen, in Hohe von 51 Mio. EUR
bekannt (vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 186). Deshalb kann der in
Tabelle 29 ausgewiesene Betrag nur als Obergrenze fiir die
Unternehmensbeteiligungen der Bundesbank (LiKo und SWIFT) gesehen
werden. Der tatsdchliche Wert diirfte deutlich unterhalb von 51 Mio. EUR
liegen. Beziiglich der Ertrdge aus ihren Beteiligungen (BIZ, Liko, SWIFT)
gibt die Bundesbank nur einen Gesamtwert in Héhe von 21 Mio. EUR an
(vgl. Deutsche Bundesbank (2000a), S. 193). Allerdings lassen sich
zusitzliche Erkenntnisse hinsichtlich der Mindesthéhe derjenigen Ertrige
gewinnen, die der Bundesbank aus ihren Unternehmensbeteiligungen (LiKo
und SWIFT) zuflieBen. Errechnet man die in 1999 zu erhaltende BIZ-
Dividende, die sich ergeben wiirde, wenn die gesamten Finanzaktiva der
Bundesbank in Hohe von 51 Mio. EUR allein aus der BIZ-Beteiligung
bestiinden, ergibt sich ein Betrag in Hohe von 8,4 Mio. EUR (vgl. hierzu die
Ausfithrungen zu NZB-Beteiligungen an der BIZ und Tabelle 23 im Text).
Der so errechnete Wert entspricht gleichzeitig der Héhe der Mindestertrége
aus den Beteiligungen der Bundesbank an den genannten Unternehmen
(LiKo und SWIFT).

2. Bank  of Finland (BoF): Die BoF weist den Bilanzwert ihrer
Unternehmesbeteiligungen im einzelnen aus (vgl. Bank of Finland (2000b),
S. 85), hinsichtlich der Ertrige aus diesen Beteiligungen macht sie jedoch
keinerlei Angaben.

3. Central Bank of Ireland (CBI): Die CBI gibt an, daB sie in 1998 zwei Firmen
,The Investor Compensation Company Limited* und ,Investor
Compensation Administration Limited“. gegriindet hat (vgl. Central Bank of
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Ireland (1999), S. 70 und Central Bank of Ireland (2000c), S. 93). Dabei
weist sie den Bilanzwert der Beteiligungen an diesen GmbHs genauso wenig
aus, wie die 7 prozentige Beteiligung an der IRIS Co. Allerdings stellt sie
den Wert einer ausstehenden unverzinslichen Kreditforderung an die IRIS
Co. in Héhe von 0,1 Mio. EUR in ihre Jahreskonten ein (vgl. Central Bank of
Ireland (2000c), S. 90). Die CBI weist keine entsprechenden Ertrige bzw.
Aufwendungen aus den oben genannten Unternehmensbeteiligungen aus
(vgl. Central Bank of Ireland (2000c), S. 80).

. De Nederlandsche Bank (DNB): Die DNB gibt den Gesamtwert ihrer
Beteiligungen an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, der N.V.
Settlement Bank of the Netherlands und der Society for Interbank Financial
Telecommunications S. C. (SWIFT) in Héhe von 42 Mio. EUR an (vgl. De
Nederlandsche Bank (2000b), S. 190). Nach Abzug des BIZ-Anteils (22,5
Mio. EUR, vgl. Tabelle 23) erhdlt man den Bilanzwert der beiden
Unternehmensbeteiligungen in Hohe von 19,5 Mio. EUR. Die Nettoertrige
aus den Beteiligungen der DNB den Unternehmensbeteiligungen errechnen
sich wie folgt: Die DNB weist unter dem GuV-Posten ,Interest from
participating interests and loans included in Other financial assets* einen
Nettoaufwand in Hohe von 4 Mio. EUR aus (vgl. De Nederlandsche Bank
(2000b), S. 190). Da dieser Wert nach DNB-Angaben neben der BIZ-
Dividende (3,7 Mio. EUR) auch den Gesamtbeitrag der DNB zur EZB-
Verlustfinanzierung (12 Mio. EUR) enthédlt, kann fiir die Hohe des
Nettoertrag aus den DNB-Unternehmensbeteiligungen ein Betrag von 4,3
Mio. EUR angegeben werden (vgl. De Nederlandsche Bank (2000b), S. 190
ff. und Tabelle 23.

. Belgische Nationalbank (NBB): Die NBB gibt zwar an, daB sie
Kapitalbeteiligungen an staatlichen Finanzinstitutionen hélt, macht aber
weder hinsichtlich des Bilanzwerts dieser Anteile noch hinsichtlich der

Ertrige aus diesen Beteiligungen genaueren Angaben (vgl. Belgische
Nationalbank (2000b), S. 81.)

. Osterreichische Nationalbank (OeNB): Der in Tabelle 29 angegebene
Bilanzwert errechnet sich aus der Differenz des von der OeNB
ausgewiesenen Gesamtwerts der OeNB-Beteiligungen (ohne EZB und IWF)
in Hohe von 642,6 Mio. EUR und dem Beteiligungswert der OeNB an der
BIZ im Betrag von 9,7 Mio. EUR (vgl. Osterreichische Nationalbank (2000),
S. 132 und Tabelle 23). Der Wert der Einkiinfte aus diesen Beteiligungen
errechnet sich aus der Differenz des von der OeNB ausgewiesenen ,,Ertrige
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aus den Beteiligungen® (ohne EZB) (36,7 Mio. EUR) und den Ertrigen aus
der BIZ-Beteiligung der OeNB (1,6 Mio. EUR). Da von der OeNB in Hohe
von 36,7 Mio. EUR ausgewiesene Gesamtwert der Ertrige aus den OeNB-
Beteiligungen (ohne EZB) auch Ertrdge aus der IWF-Beteiligung enthilt, ist
der errechnete Wert als Obergrenze zu interpretieren (vgl. Osterreichische
Nationalbank (2000), S. 120 und Tabelle 23. Die erwshnten Ertrige aus der
IWF-Beteiligung sind jedoch nicht mit den vom IWF gezahlten Zinsertrigen
gleichzusetzen, sondern entsprechen mit groler Wahrscheinlichkeit den in
1999 erhaltenen Einkiinften aus der Auflésung von IWF-Riicklagen (SCA-2
Konto der OeNB).

. Banca d’Italia (BdI): Die in Tabelle 29 angegebene Obergrenze fiir den
Bilanzwert der BdI-Unternehmensbeteiligungen setzt sich zusammen aus der
100%-Beteiligung der BdI am UIC-Stiftungsfonds im Betrag von 258,2 Mio.
EUR plus die als investierte Reserven und Kapital geearmarkten
Beteiligungen der BdI in Héhe von 6850,45 Mio. EUR (vgl. Banca d’Italia
(2000a), S. 269). Der sich ergebende Gesamtwert in Hohe von 7108,7 Mio.
EUR ist deshalb nur als Obergrenze zu betrachten, da die geearmarkten
Beteiligungen auch die Anteile der Bdl an der BIZ enthalten diirften. Als
Untergrenze fiir die Unternehmensbeteiligungen der Bdl kann die Summe
der Bilanzwerte der in Tabelle 29 explizit angegebenen Beteiligungen in
Hohe von 384,8 Mio. EUR errechnet werden. Die Hohe der Ertrége aus den
Beteiligungen 148t sich abschitzen mit Hilfe der Summe des BdI-GuV-
Postens ,,Income from equity shares and participating interests* in H6he von
802,1 Mio. EUR, der den Einkiinften aus der Beteiligung am UIC-
Stiftungsfonds entspricht, und des BdI-GuV-Postens ,,Other income -
dividends on equity shares and participating interests“ in Héhe von 129,4
Mio. EUR, der den Ertragen aus den Beteiligungen entspricht, die die BdI als
gearmarkte Reserven und Kapital hélt (vgl. Banca d’Italia (2000a), S. 269
und S. 281 f. und vgl. Banca d’Italia (2000b), S. 47*). Da der zu letzt
genannte Betrag auch die Ertrdge aus der Beteiligungen der Bdl an der BIZ
enthalten diirfte, ist der ausgewiesenen Wert als Obergrenze zu betrachten.
Die angegeben Ertriige aus dem UIC-Stiftungsfonds (802,1 Mio. EUR) kann
entsprechend als Untergrenze interpretiert werden.

. Banque Centrale du Luxembourg (BCL): Die BCL weist den jeweiligen
Bilanzwert ihrer Beteiligungen an Unternehmen des Euroraums unmittelbar
aus (vgl. Banque Centrale du Luxembourg (2000c), S. 122). Angaben zu den
Ertrdgen aus diesen Anteilen macht die BCL nicht, diese diirften auch quasi
Null sein.

Gerhard Rosl - 978-3-631-75006-3
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:21:25AM
via free access



333

9. Banco de Espafia (BdE): Die BdE besitzt aufler der ihren Anteilen an der
BIZ, der EZB und dem IWF keine weitere Beteiligungen (vgl. Banco de
Espaiia (2000), S. 113 ff.).

10.Banque de France (BdF): Die BdF weist den Bilanzwert ihrer Beteiligung an
Sicovam in Hohe von 7,426 Mio. EUR aus, wogegen sie fiir die
Beteiligungen an der Prévovance immobiliére und an der Banque de France
Gestion nur angibt, daf3 der jeweilige Bilanzwert in seiner Héhe nicht
signifikant sei (vgl. Banque de France (2000c), S. 258). Mit Hilfe der in der
BdF-Tabelle T.9.A., die den Gesamtwert der ,Non-ECB participating
interests (gross)“ angibt, 148t sich jedoch der Gesamtwert fiir die beiden
genannten Beteiligungen in Hohe von 0,06 Mio. EUR errechnen (vgl.
Banque de France (2000c), S. 258), so daB sich der Gesamtwert der BdF-
Unternehmensbeteiligungen auf 7,5 Mio. EUR beziffern 146t. Die
entsprechenden im Jahre 1999 angefallenen Ertrdge aus diesen Beteiligungen
diirften rund 6,2 Mio. EUR betragen, wenn man unterstellt, daB die
jeweiligen Gewinne der BdF-Beteiligungen in Abhéngigkeit der
Kapitalanteile ausgeschiittet werden. So wiirde die BAF 39,99 Prozent vom
Sicovam-Gewinn (13,31 Mio. EUR), 98,4 Prozent vom Gewinn der
Prévoyance immobiliére (0,214 Mio. EUR) und 99,99 Prozent vom Gewinn
der Banque de France Gestion (0,680 Mio. EUR) erhalten, was insgesamt 6,2
Mio. EUR entspricht (vgl. Banque de France (2000c), S. 258).

11.Banco de Portugal (BdP): Die BdP gibt die Bilanzwerte ihrer
Unternehmensbeteiligungen unmittelbar an (vgl. Banco de Portugal (2000a),
S. 308). Die Hohe der von der BdP gehaltenen Anteile weist sie nur fiir
Valora (75 Prozent) aus (vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 263. Die Ertrige
aus diesen Beteiligungen errechnen sich wie folgt. Die BdP weist ihren
Posten ,Income from equity shares and participating interests” in Héhe von
1,637 Mio. EUR aus (vgl. Banco de Portugal (2000a), S. 288). Zieht man
hiervon die in 1999 in Hoéhe von 1,596 Mio. EUR erhaltenen BIZ-
Dividendeneinkiinfte ab (vgl. Tabelle 23), verbleibt als Residualgrofie ein
Betrag von 0,041 Mio. EUR.
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