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A Einleitung 

Während der Zentralbankgewinn, besonders in Jahren bober Gewinn-
ausschüttungen, intensiv diskutiert wird, fällt dem Seigniorage in der wissen-
schaftlieben Diskussion eher eine Nebenrolle zu. Dabei ist es der Seigniorage, 
der den realen Geldschöpfungsgewinn des Staates bzw. seiner Zentralbank in 
voller Breite erfaßt. 1 Deshalb soll im folgenden gezeigt werden, wie Seigniorage 
abgegrenzt werden kann, welche quantitative Bedeutung dem Seigniorage in der 
Bundesrepublik Deutschland zukommt und wodurch seine Entstehung qualita-
tiv determiniert wird. Außerdem wird auf theoretischem Wege gezeigt werden, 
daß Seigniorage nicht nur einen Nebenaspekt der Geldschöpfung darstellt, son-
dern unter bestimmten Randbedingungen auch gezielt als wirtschaftspolitisches 
Instrument eingesetzt werden kann und eingesetzt werden sollte. 

Seigniorage wird hier als Geldschöpfungsgewinn des Staates bzw. seiner Zen-
tralbank aufgefaßt, obwohl in einer entwickelten und marktwirtschaftlieb organi-
sierten Volkswirtschaft auch private Geldproduzenten (Gescbäftsbanken) Geld-
scböpfungsgewinne erzielen. Diese werden aber nicht unter dem Begriff Seignio-
rage subsumiert und abgesehen vom Abschnitt B.6 auch nicht weiter analy-
siert. Der Grund dafür ist in den unterschiedlieben Umverteilungswirkungen des 
Seigniorage und des Geldschöpfungsgewinnes der Geschäftsbanken zu suchen. 
Während der reale Geldschöpfungsgewinn des Staates zu einer intersektoralen 
Umverteilung vom Geld nachfragenden privaten Sektor zum Geld produzierenden 
Sektor Staat führt, verursachen Geldschöpfungsgewinne von Geschäftsbanken im 
allgemeinen2 nur intrasektorale Umverteilungen innerhalb des privaten Sektors. 
Da hier jedoch die Problematik im Vordergrund steht, in welchem Ausmaß der 
Staat durch Seigniorage Ressourcen vom privaten Sektor für Staatsausgaben und 
-aufgaben an sich ziehen kann, und in welchem Ausmaß er dies tun sollte, wird 
auf die intrasektoralen Umverteilungswirkungen nicht eingegangen. 

Eine einheitliche Definition des Begriffes Seigniorage existiert nicht; die 
gängigsten sind monetärer, fiskalischer und Opportunitätskosten-Seigniorage. 

• Der monetäre Seigniorage ist als der reale Gegenwert des in einer Peri-
ode emittierten Zentralbankgeldes definiert. Bei Zentralbankgeld handelt 

1 Der Begriff Seignioragewird hier in der maskulinen Form verwendet. weil nicht auf den französi-
schen Begriff la seigniorage, sondern auf den englischen Begriff abgestellt wird, welcher mit 'der 
Geldschöpfungsgewinn' übersetzt wird. Der Grund dafür ist darin zu sehen, daß die Problematik des 
Seigniorage schwerpunktmäßig in der angloamerikanischen Literatur behandelt wird. 

2Von den quantitativ unbedeutenden Geldschöpfungsgewinnen, die den Geschäftsbanken durch 
Einlagen des Staates entstehen, sei ebenso abgesehen wie von Unternehmen im Staatsbesitz. 
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es sieb in fast allen entwickelten Volkswirtschaften um ungedecktes und 
unverzinsliches Kreditgeld. De jure stellt es für den Besitzer zwar eine 
Forderung dar, doch erwachsen dem Staat aus der Zentralbank:geldmenge 
weder Zins- noch Rückzablungsverpflicbtungen. Eine Erhöhung der Zen-
tralbank:geldmenge gibt brutto, d.h. vor Abzug der Geldscböpfungskosten, 
den nominalen Geldschöpfungsgewinn des Staates wieder, dessen Realwert 
dem monetären Seigniorage entspricht. 

• Beim Opportunitätskosten-Seigniorage steht die Unverzinslichkeit von 
Zentralbankgeld im Vordergrund. Der Geldschöpfungsgewinn wird nicht 
wie beim monetären Seigniorage im Zeitpunkt der Entstehung neu geschaf-
fenen Zentralbankgeldes erfaßt, sondern erst dann, wenn der Zentralbank 
aus der Geldschöpfung der Vergangenheit Zinserträge entstehen - oder 
entstehen könnten. Unter Opportunitätskosten-Seigniorage ist mitbin der 
Ertrag zu verstehen, den die Zentralbank erzielen könnte, wenn sie den 
Gegenwert der gesamten Zentralbankgeldmenge zum Marktzins anlegen 
würde. Ob sie dies auch tatsäeblieb tut oder aber subventionierte Kredite 
vergibt, ist für die Höhe des Opportunitätskosten-Seigniorage unerheblich. 

• Beim fiskaliseben Seigniorage ist im Gegensatz zum monetären und zum 
Opportunitätskosten-Seigniorage die Zentralbank vom Staat abzugrenzen. 
Sie wird als separate Institution aufgefaßt. Deshalb werden beim Konzept 
des fiskaliseben Seigniorage auch nur die Mittel als Seigniorage aufge-
faßt, welche dem Staat (exklusive Zentralbank) tatsächlich, d.b. um Zins-
und Tilgungszahlungen des Staates an die Zentralbank bereinigt, von der 
Zentralbank zufließen.3 Ob es sich dabei um Kreditgewährungen oder um 
ausgeschüttete Gewinne handelt, ist nicht relevant. 

Die o.g. Seignioragekonzepte darzustellen und insbesondere ihre Gemeinsam-
keiten und Unterschiede aufzuzeigen, ist das Anliegen des Kapitels B dieser 
Arbeit. Dem kommt deshalb besondere Bedeutung zu, weil im Rahmen empi-
rischer Ansätze alle drei Konzepte Verwendung finden4 und in theoretischen 
Modellen zumeist alternativ auf das Konzept des monetären oder das des Op-
portunitätskosten-Seigniorage zurückgegriffen wird. 5 Auf eine vergleichende 
Analyse der Konzepte wird dabei in der Regel verzichtet. Deshalb wird im Ab-
schnitt B.4 gezeigt, daß die drei Seignioragedefinitionen nicht so verschieden 
sind, wie es zunächst erscheinen mag. Eine paarweise Gegenüberstellung ergibt, 
daß jeweils Bedingungen denkbar sind, unter denen die Bruttoversionen (Ko-
sten der Geldschöpfung werden vernachlässigt) der entsprechenden Seigniorage-

3Vgl. Klein/Neumann [146) (1990). S. 210. 
4 Vgl. z.B. Barro [12) (1982), S. 1 ff., Neumann [183) (1992), S. 29 ff. sowie Ruebling [211) 

(1975), S. 15 ff. 
5Vgl. z.B. Drazen [73) (1979), S. 231 ff., Friedman [101) (1969), S. 1 ff. sowie Phelps [195] 

(1973), s. 67 ff. 
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konzepte gleich sind. 6 Dies ist besonders für den monetären und den Opportu-
nitätskosten-Seigniorage relevant, denn dadurch sind theoretische Ansätze selbst 
dann vergleichbar, wenn ihnen unterschiedliche Seignioragedefinitionen zugrun-
de liegen.7 

Daß die vorgestellten Seignioragekonzepte den realen Geldschöpfungsgewinn 
des Staates auch dann korrekt erfassen, wenn die institutionellen Besonderheiten 
bezüglich der Münzemission in der Bundesrepublik Deutschland berücksich-
tigt werden, zeigt Abschnitt B.5, bevor abschließend im Abschnitt B.6 auch der 
reale Geldschöpfungsgewinn der Geschäftsbanken abgeleitet wird. Letzteres ge-
schieht zum einen, um wenigstens überschlagsmäßig die Größenordnung des 
Geldschöpfungsgewinnes des Geschäftbankensektors abzuschätzen. Zum ande-
ren aber, und darin ist die eigentliche Motivation zu sehen, um den Zusammen-
hang zwischen dem Geldschöpfungsgewinn des Staates (als Opportunitätskosten-
Seigniorage), dem Geldschöpfungsgewinn der Geschäftsbanken und den Oppor-
tunitätskosten des privaten Nichtbankensektors bezüglich der Geldhaltung aufzu-
zeigen. 

Eine Beschäftigung mit dem Seigniorage, als Einnahmequelle des Staates, 
wäre dann wenig fruchtbar, wenn diese Einnahmen oder potentiellen Einnahmen 
(sofern von ihnen kein Gebrauch gemacht wird) vernachlässigbar klein wären. 
Deshalb ist es Ziel des Kapitels C für die Bundesrepublik Deutschland zu zeigen, 
welche quantitative Bedeutung dem Seigniorage in den 25 Jahren von 1968 bis 
1992 zukam. Dazu wird der Seigniorage entsprechend den im Kapitel B vor-
gestellten Definitionen ermittelt und vergleichend gegenübergestellt. Außerdem 
werden die Entstehungskomponenten der einzelnen Konzepte evaluiert, um zu 
zeigen, welche Komponenten die Entstehung des monetären, des fiskalischen 
bzw. des Opportunitätskosten-Seigniorage in den verschiedenen Zeitabschnitten 
dominiert haben. Auf diese Weise läßt sich auch der voneinander abweichende 
empirische Verlauf des fiskalischen, des monetären und des Opportunitätskosten-
Seigniorage erklären, und es können Rückschlüsse auf die Geldpolitik der ent-
sprechenden Perioden gezogen werden. Abschließend wird im Abschnitt C.7 
am Beispiel des Opportunitätskosten-Seigniorage untersucht, ob und inwieweit 
der Seigniorage während des Untersuchungszeitraumes dem deutschen Staat zu 
Gute gekommen ist, und wie sich die subventionierte Diskontkreditvergabe der 
Deutschen Bundesbank diesbezüglich ausgewirkt hat. 

Bevor im Kapitel E und F auf der Grundlage hochaggregierter Modelle disku-
tiert wird, ob und inwieweit Seigniorage als Einnahmequelle des Staates geeignet 

6 Im Abschnitt B.4.4 kann sogar für eine intertemporalen Betrachtung die Gleichheit aller drei 
Konzepte in ihrer Bruttoversion unter realistischen Annahmen abgeleitet werden. 

7Die Bedingungen für die Gleichheit des monetären und des Opportunitätskosten-Seigniorage 
sind in vielen theoretischen Modellen erfüllt, so daß diese Modelle direkt vergleichbar sind. Als 
Bedingungen für die Gleichheit beider Konzepte werden im Abschnitt B.4.3 eine vollständige Antizi· 
pation der Inflation, die Gültigkeit der Fisherhypothese sowie die Gleichheit von Wachstumsrate des 
Sozialproduktes und Realzins abgeleitet. 

2 Lange 


