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1a Forschungsergebnisse 

tragenen Geldschöpfungsvermögens kann darauf zurück­
geführt werden, dass der Franc außerhalb des Landes nicht 
weit verbreitet und der bargeldlose Zahlungsverkehr in Frank­
reich recht populär ist. 

Umverteilung von Geldschöpfungsvermögen 

durch die Währungsunion 

Nach dem Vertrag von Maastricht werden die monetären 
Einkünfte der EZB unter den Notenbanken der Mitglieds­
länder entsprechend dem Kapitalanteil aufgeteilt. Gliche der 
Kapitalanteil eines jeden Landes dem Anteil seines in die 
Währungsunion eingebrachten Geldschöpfungsvermögens, 
so käme es zu keiner Umverteilung von Geldschöpfungs­
vermögen. In der Abbildung wären alle Länder strikt auf der 
45°-Linie angeordnet. Dies ist aber nicht der Fall. Aus den 
genannten Gründen bringt eine Einheit EZB-Kapital ganz 
unterschiedlich viel Geldschöpfungsvermögen in die Wäh­
rungsunion ein, je nachdem, woher sie kommt. 

Die exakten Auswirkungen der Umverteilung von Geld­
schöpfungsvermögen sind in Tabelle 1 zusammengefasst, 
die sich auf den 1. Januar 1999, den ersten Tag der Wäh­
rungsunion, bezieht. In den ersten beiden Spalten sind mit 
dem Bargeldumlauf die Anteile am Geldschöpfungsvermö­
gen ausgewiesen, die von den einzelnen Ländern zu dem 
gemeinsamen Topf beigetragen werden, wobei diese Antei­
le absolut und relativ zur Gesamtheit dargestellt sind. In der 
dritten und vierten Spalte stehen die absoluten Beträge und 
die Anteile am Geldschöpfungsvermögen, die einzelne Län­
der aus dem gemeinsamen Topf erhalten. Wie oben näher 
ausgeführt wurde, entsprechen die Zahlen in Spalte vier 

Tab.1 

Gewinner und Verlierer der Umverteilung 

des Geldschöpfungsvermögens 

zugleich dem Anteil der jeweiligen nationalen Notenbanken 
am Kapital der EZB. Die interessanteste Information aber 
befindet sich in den Spalten fünf und sechs. Hier stehen die 
Gewinne und Verluste der einzelnen Länder als absolute 
Werte und als Pro-Kopf-Werte. 

Offensichtlich ist Frankreich der große Gewinner und 
Deutschland der große Verlierer bei der Umverteilung des 
Geldschöpfungsvermögens. Während Frankreich 85,6 Mrd. 
DM beiträgt und 146,8 Mrd. DM erhält, steuert Deutschland 
271,0 Mrd. DM bei und erhält 213,6 Mrd. DM zurück. Der 
französische Gewinn beträgt 61,3 Mrd. DM, der deutsche 
Verlust 57,4 Mrd. DM. Ohne sich darüber im Klaren zu sein, 
hat Deutschland sich verpflichtet, an Frankreich netto im 
Umfang von etwa 60 Mrd. DM Vermögen zu transferieren, 
als es beschloss, an der Währungsunion teilzunehmen. Die 
Umverteilung zwischen diesen beiden Ländern ist auch in 
Pro-Kopf-Einheiten substanziell. Im Durchschnitt gewinnt 
ein Franzose 3 510 Francs oder 1 047 DM, und ein Deut­
scher verliert 699 DM. 

Spanien ist nach Deutschland der zweitgrößte Verlierer. Die 
spanischen Verluste belaufen sich auf 21,6 Mrd. DM, was 
46 761 Peseten oder 550 DM pro Kopf entspricht. Österreich 
ist der einzige weitere Verlierer mit 3,5 Mrd. DM insgesamt, 
beziehungsweise 3 047 Schilling oder 435 DM pro Kopf. Die 
Mehrzahl aller Länder sind Gewinner. Nach der Höhe der 
Gesamtgewinne des Landes geordnet, handelt es sich dabei 
um Portugal, Finnland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, 
Irland und Belgien. Pro Kopf gerechnet gewinnen die Einwohner 
von Luxemburg mit 53 211 Belgischen Franc oder 2 580 DM 
am meisten. Erst mit weitem Abstand folgen die Finnen, von 
denen jeder 3 771 Finnmark oder 1 241 DM verdient.8 

Um naheliegende Missverständnisse bei der 
Interpretation dieser Zahlen zu vermeiden, 
betonen wir hier noch einmal drei zentrale 
Aspekte unserer Untersuchung. Erstens 

Beigetragenes 1 Erhaltenes Gewinn oder Verlust 
beziehen sich alle Zahlen auf Vermögens­
äquivalente aus der Umverteilung jenes Teils 
der Geldschöpfungsgewinne, der von den 
verzinslichen Wertpapierbeständen erzeugt 
wird, die die Notenbanken bereits früher 
angesammelt hatten und am 1. Januar 1999 
in die Währungsunion eingebracht haben. 

Geldschöpfungsvermögen absolut pro Kopf 

Mrd.DM Anteil% Mrd.DM Anteil% Mrd.DM DM 
[1] [2] [3] [4] [5] [6] 

Belgien 24,5 3,6 25,0 3,6 + 0,5 + 47 
Deutschland 271,0 39,4 213,6 31,0 -57,4 - 699 
Finnland 5,8 0,8 12,2 1,8 + 6,4 + 1 241 
Frankreich 85,6 12,4 146,8 21,3 + 61,3 + 1 047 
Irland 6,7 1,0 7,4 1,1 + 0,7 + 190 
Italien 126,1 18,3 129,9 18,9 + 3,8 + 66 
Luxemburg 0,2 0,0 1,3 0,2 + 1,1 + 2 580 
Niederlande 36,3 5,3 37,3 5,4 + 1,0 + 65 
Österreich 24,1 3,5 20,6 3,0 - 3,5 - 435 
Portugal 9,0 1,3 16,8 2,4 + 7,8 + 785 
Spanien 99,2 14,4 77,6 11,3 -21,6 - 550 

Gesamt 688,5 100,0 688,5 100,0 0,0 -

Legende: Kapitalanteil an der Europäischen Zentralbank zum 1. Januar 1999, Anteil am 
Bargeldumlauf und Angaben zur Bevölkerung zum 31. Dezember 1998. 

Quellen: European Central Bank (1998); International Monetary Fund (2000); Statistisches 
Bundesamt (2000). 
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Zweitens messen die Zahlen den einmaligen 
Umverteilungseffekt, der aus der Währungs­
union resultiert, und nicht die jährlichen 
Gewinne und Verluste. Grundsätzlich kön-

8 Obwohl unsere Ergebnisse auf besseren Daten und 
genaueren Informationen beruhen, die mit der Zeit ver­
fügbar wurden, entsprechen sie in etwa den früheren 
Projektionen, wie sie in Sinn und Feist (1997) veröf­
fentlicht wurden. 










