De monetaire inkomsten van het eurosysteem
als eigen middel van de EU

Auke Leen

Vanaf juli 2011 zijn de officiéle voorbereidingen begonnen voor het nieuwe
meerjarig financieel kader van het budget van de Europese Unie na 2013. Voor
de Europese Commissie en het Europees Parlement vormt het introduceren
van een Europese belasting een belangrijk onderdeel daarvan. Gegeven het
huidige politieke klimaat hebben de voorgestelde Europese belastingen waar-
schijnlijk weinig kans van slagen. Misschien is het tijd terug te grijpen naar een
oude, in vergetelheid geraakte mogelijkheid: seigniorage. De geldscheppings-
winst, de monetaire inkomsten van het Eurosysteem, kunnen op termijn wel-
licht genade vinden in de ogen van alle bij de discussie betrokken partijen.
Hoewel de euro, an sich, het op dit moment natuurlijk ook moeilijk heeft. Het
artikel bekijkt de plussen en minnen van een mogelijke invoering.

1 Monetaire inkomsten als een nieuw eigen middel van de EU

Voor de een is een Eurotax het logische sluitstuk op het doel van de ever closer
union uit de preambule van het Verdrag van Rome uit 1957. Zoals dat doel ook
weer is herhaald in het recente Verdrag van Lissabon.' De EU zou zijn geévolueerd
van een unie van lidstaten tot een unie van lidstaten en burgers. Een directe band
tussen burgers en de EU in de vorm van een direct door de burgers aan de EU te
betalen Europese belasting hoort daarbij. Volgens Brehon (2005) behoort de invoe-
ring van een Eurotax het hoogste doel van iedere budgethervorming te zijn. Iedere
kans daartoe moet worden aangegrepen. Voor de ander gaat de huidige status quo
al te ver. Een Europese belasting behoort niet tot de mogelijkheden; het is de ul-
tieme machtsgreep van de EU (Eppink 2010).

De voorgestelde nieuwe eigen middelen betreffen belastingen op consumptie,
transport, communicatie en financi€le diensten (Europese Commissie 2010a,
2010b). In de meest recente voorstellen van de Commissie (2011a) is de keuze ge-
vallen op een belasting op financiéle transacties en een deel van de nationale btw.

! Volgens de Tsjechische president Véclav Klaus (2010) is er een verschuiving in het Europese inte-
gratiestreven waar te nemen. In de preambules van het Verdrag van Lissabon en dat van Rome komt
dat verschil terug. Oorspronkelijk ging het bij de ever closer union in het Verdrag van Rome om in-
tegratie in de zin van het openzetten van grenzen. Tegenwoordig gaat het bij integratie om unificatie
met als voorlopig hoogtepunt de euro als eenheidsmunt.
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Een probleem met de voorgestelde belastingen is de kwaliteit van het wetge-
vingsproces. De EU heeft waslijsten aan criteria opgesteld waaraan ze moeten
worden beoordeeld (Europees Parlement 2007; Begg et al. 2008). Het gevolg is dat
door de vele criteria in feite alles weer mogelijk is. De keuze wordt een ad hoc po-
litieke beslissing die waarschijnlijk gebaseerd is op vreemde compromissen.

Misschien moeten we weer terug naar af om tot een nieuw eigen middel te ko-
men. Wat waren bij aanvang van de Gemeenschap de oorspronkelijke, en nu bijna
onbetwiste, echte eigen middelen? Middelen die veelal niet worden bezien of be-
handeld als bijdragen van de lidstaten. Is hier in de loop van de tijd iets bijgekomen
dat in vorm daaraan gelijk is en dat op een even grote steun kan rekenen — van
vriend en vijand van de EU.> De EU omschrijft zelf al haar inkomsten als eigen
middelen. Ze worden omschreven als financieringsbronnen die onafhankelijk zijn
van de lidstaten. Het gaat om ontvangsten die eens en voor altijd aan de Gemeen-
schap zijn toegewezen om haar begroting te financieren en die haar van rechtswege
toevallen zonder dat verdere besluiten van de nationale autoriteiten nodig zijn. De
lidstaten zijn dus verplicht de eigen middelen af te dragen ten behoeve van de be-
groting van de Gemeenschap (Europese Commissie 2006). Maar niet alle eigen
middelen zijn gelijk. Alleen douanerechten en landbouwheffingen, samen goed
voor 15 procent van de EU inkomsten, beschouwt de EU als echte eigen middelen.’
De overige 85 procent, die grofweg bestaat uit een bijdrage die is gebaseerd op het
nationale inkomen, is onderhevig aan een voortdurend gesteggel met de lidstaten:
de fameuze juste retour discussies.

Een manier om aan de wens van de EU naar een nieuw eigen middel te vol-
doen, zijn de monetaire inkomsten, de geldscheppingswinst, die het Eurosysteem
met de euro behaalt, direct aan Brussel te doen toekomen. De geldscheppingswinst,
ook wel seigniorage genoemd, van de ECB en de nationale centrale banken wordt
al sinds de gedachtevorming over de invoering van de euro genoemd als een moge-
lijk nieuw eigen middel (Europees Parlement 1997; Europese Commissie 1998).
Het is in feite het enige nieuwe middel dat op dezelfde principes is gebaseerd als de
genoemde traditionele eigen middelen. Vroeg of laat, zo werd dan ook gesteld, zou
seigniorage direct aan de Unie toevallen (Begg en Grimwade 1998, p. 135-136),
omdat geen enkele lidstaat er individueel recht op kan doen gelden. In het befaam-
de rapport onder voorzitterschap van André Sapir (2003) was seigniorage een (het)
nieuw eigen middel van de EU. Het zou alleen al meer dan genoeg zijn om het
budget van de EU te financieren. De laatste tijd wordt seigniorage nog maar weinig
genoemd. In het uitgelekte concept rapport over de toekomst van het EU-budget
van de Europese Commissie (2009) wordt het voor het eerst niet meer genoemd.
Seigniorage is van een serieuze kandidaat verworden tot een middel waar slechts

2 Dat laatste zal nodig zijn. De besluitvormingsprocedure om de eigen middelen te wijzigen behoort
tot de zwaarste in de EU. Het staat gelijk aan een verdragswijzing.

3 Sinds de laatste Uruguay-ronde in 1994 wordt er geen onderscheid meer gemaakt tussen landbouw-
heffingen en douanerechten. Onder de landbouwheffingen worden tegenwoordig alleen nog de bij-
dragen van de Europese suikerproducenten aan de EU verstaan.
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lippendienst aan wordt bewezen. Het is een valkuil waar we, gezien de geringe in-
komsten, vooral niet in moeten vallen (Brehon 2005; Europese Commissie 2011b).

Wel moet er een oplossing worden gezocht voor de landen die de euro nog niet
hebben ingevoerd. Het is een praktisch probleem; bestaande en nieuw toetredende
lidstaten hebben de plicht de euro in te voeren. Zo aan de gestelde criteria voor toe-
lating is voldaan natuurlijk. De verplichting geldt niet voor Engeland en Denemar-
ken die een opt-out clausule hebben bedongen.

2 De plussen en minnen van de monetaire inkomsten

Monetaire inkomsten. De monetaire inkomsten* zijn de inkomsten die de centrale
banken van het Eurosysteem ontvangen uit de activa die worden aangehouden als
tegenwaarde voor de in omloop zijnde bankbiljetten en de verplichtingen tegenover
kredietinstellingen uit hoofde van deposito’s. Het betreft hier door de nationale
centrale banken geoormerkte activa, waaronder ook goud (Consolidated Treaty,
Protocol No.4, Art. 32; vgl. Scheller 2006, p. 119).

De nationale centrale banken hebben ook nog inkomsten die niets met het Eu-
rosysteem te maken hebben. Zo was in 2001 in het Eurosysteem de totale netto
winst van de nationale centrale banken en de ECB twee en half keer zo groot als de
inkomsten uit seigniorage (Catoir 2004). De overige inkomsten komen vooral uit
de handel in vreemde valuta, het grensoverschrijdende betalingsverkeer, toezicht-
houdende functies en onroerend goed (R&sl 2002). Vooral de centrale banken met
private aandeelhouders ondernemen andere activiteiten om aandeelhouders te lok-
ken, c.q. te belonen.

De plussen. Voordelen van seigniorage als nieuwe eigen middel voor de EU zijn
het unieke Europese karakter, budgettaire mogelijkheden en de controlemogelijk-
heid door de Europese Rekenkamer.

Een eerste voordeel van seigniorage is het unieke Europese karakter. Invoering
ligt in de lijn van de redenen waarom ook de alom aanvaarde traditionele eigen
middelen destijds werden ingevoerd. Seigniorage beschikt daarmee over karakte-
ristieken die andere voorgestelde eigen middelen niet hebben.

* Er worden in de literatuur drie vormen van seigniorage onderscheiden (Drazan 1985). Als eerste de
verandering in de monetaire basis. De inkomsten van de overheid bestaan dan uit het verschil tussen
het bedrag waarvoor de biljetten in omloop worden gebracht en de drukkosten daarvan. Als tweede
de rente-inkomsten die jaarlijks worden verkregen uit de investeringen van de tegenwaarde van alle
bankbiljetten in omloop. Ten derde, het voordeel dat de overheid verkrijgt uit de waardedaling van
een valuta door inflatie. Vandaar wordt seigniorage ook vaak inflatiebelasting genoemd. Voor dit
artikel is het tweede, fiscale begrip van seigniorage het meest relevant.

3 Voor een overzicht van de geoormerkte beleggingen zie ECB/2010/23: Annex Il en ECB/2010/20:
Annex IV. Kun (2003) geeft een overzicht van de verdeling van de geoormerkte activa in de euro-
zone. Hij geeft ook de vergelijkbare verdeling voor mogelijke tot de eurozone toetredende Oost-
Europese landen.
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Landbouwheffingen en douanerechten vloeien naar de EU omdat ze zijn ontstaan
op grond van het EU-beleid om na de Tweede Wereldoorlog in eigen voedsel te
kunnen voorzien en een gemeenschappelijke binnenmarkt met één buitentarief te
creéren (Laffan 1997).° Alleen de introductie van de eenheidsmunt, de euro, is daar
sinds de aanvang van de EU bijgekomen. De geldscheppingswinst die met de euro
wordt behaald ontstaat op grond van EU-beleid en berust op het bestaan van EU-
instituties. Het zijn ook juist inkomsten die uit typisch EU-beleid ontstaan die voor
de EU de voorkeur verdienen om als een Europese belasting te dienen (Europese
Commissie 2009, p. 29). De seigniorage die het Eurosysteem genereert is meer dan
de optelling van de seigniorage die de afzonderlijke centrale banken vroeger be-
haalden. De euro beschikt immers over karakteristieken, zoals een internationale
reservevaluta, die bijvoorbeeld de gulden vroeger niet in die mate had.

Kortom, de geldscheppingswinst die ontstaat in de zeventien lidstaten die de
euro gebruiken, en ook daarbuiten, valt moeilijk naar een bepaald land te herleiden.
Figuurlijk delen de lidstaten de bankbiljetten. De euro is een publiek goed van de
deelnemende landen. Het is arbitrair de opbrengsten aan een regio toe te wijzen
(Catior 2004, Hansen en King 2007).

Daarentegen kunnen de door de EU voorgestelde Europese belastingen veelal
alleen met grote gekunsteldheid op EU-beleid worden teruggevoerd. Zeker in de
perceptie van de lidstaten tasten ze ook de fiscale soevereiniteit van de lidstaten
aan. De manier waarop de EU het heikele probleem van de fiscale soevereiniteit
denkt op te lossen, overtuigt de lidstaten niet. De EU stelt dat, bij besluitvorming
over de toekomst van de eigen middelen, de fiscale soevereiniteit van de lidstaten
volledig moet worden gerespecteerd. Het recht op het heffen van belastingen blijft
bij de lidstaten. Wel kunnen de lidstaten de EU autoriseren om voor een beperkte
periode direct te profiteren van een bepaald deel van een nationale belasting. Een
beslissing die op ieder moment kan worden herroepen (Europees Parlement 2007).
Hoe zich deze doelstelling verhoudt tot de door de EU hiervoor aangehaalde om-
schrijving van eigen middelen wordt nergens uitgelegd. Daar hadden eigen midde-
len immers een heel wat minder vrijblijvend karakter. Wijselijk geeft de EU in de
verdragsteksten zelf dan ook nergens een omschrijving van wat wordt bedoeld met
eigen middelen. Bij seigniorage speelt het probleem van de nationale fiscale soeve-
reiniteit veel minder, daar het monetaire beleid al in een eerder stadium aan de
ECB is overgedragen.

6 Het ministerie van Financién in Nederland telt de invoerrechten die worden afdragen aan de EU als
een betaling van Nederland aan de EU. Dat klopt echter niet met de binnen de EU gemaakte afspra-
ken. Dit laatste op grond van de redenering dat voor de EU, Nederland een belangrijke functie heeft
als doorvoerland voor de rest van Europa. Invoerrechten hebben voor een groot deel betrekking op
producten die helemaal niet zijn bestemd voor de Nederlandse markt (Arkesteijn 2010). Nederland
baseert zich echter onder andere op een in 1998 uitgevoerd onderzoek. Uit dit onderzoek blijkt dat
73% van de importheffingen drukt op de Nederlandse economie. Waarbij overigens wel moet wor-
den aangetekend dat de door de EU aan Nederland toegestane inhouding van 25% van de douane-
rechten als kosten van inning, weinig met de werkelijke inningskosten van doen hebben. Zij worden
gezien als een korting op de Nederlandse bijdrage onder een andere naam (Begg 2007: 10).
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Een tweede voordeel van seigniorage is dat de opbrengsten, samen met de tra-
ditionele eigen middelen, in de regel voldoende zijn om bijna de helft van het EU-
budget te fourneren (Begg, et al. 2008). De EU wil ook bij voorkeur de helft van de
uitgaven met echte eigen middelen financieren (Europese Commissie 2004).” Het
budget van de EU is gemaximeerd op ruim 1% van het bnp van de lidstaten. Ge-
middeld, als percentage van de uitgaven, fourneerde seigniorage voor de jaren
1965-1994 voor landen over de hele wereld van een minimum van 1% tot een
maximum van 31% van de uitgaven (Haslag en Bhattacharya 1999). In Europa lag
dat percentage in de jaren zestig en zeventig van de vorige eeuw iets boven de 5%
(Klein en Neumann 1990). Als percentage van het bruto binnenlands product was
het in West-Europa ongeveer 0,5% (Click 1998; Gros 1993, p. 600; vergelijk Cuk-
rowski en Stavrev 2001; Hochreiter, Rovelli en Winckler 1996). Voor de Unie gaat
het concreet om de opbrengsten van de beleggingen als tegenwaarde van 840 mil-
jard aan eurobiljetten in omloop. De ECB zelf genereert inkomsten met het haar
toegewezen aandeel van 8% van de bankbiljetten in omloop. Deze inkomsten wor-
den verkregen op basis van de geldende ECB herfinancieringsrente (refirente). De-
ze laatste fluctueert sterk. Op dit moment bedraagt ze ruim 1%; in de periode 2007
tot 2009 was dit het viervoudige. De nationale centrale banken hebben meer vrij-
heid met de toegestane geoormerkte beleggingen als tegenwaarde van het hun toe-
gewezen aandeel van de bankbiljetten in omloop. Over de opbrengsten zijn de Eu-
ropese Centrale Banken niet erg duidelijk. Een gemiddeld rendement van 4% lijkt
mogelijk. Dit percentage zou in lijn liggen met de zojuist genoemde cijfers uit het
verleden en het percentage zoals dat bijvoorbeeld op dit moment wordt verstrekt
door de Bank van Canada (2010). Daar brengt het meest gebruikte 20-dollarbiljet
na aftrek van alle kosten ongeveer 95 dollarcent per jaar op. Voor de EU geeft dit
percentage een opbrengst van ruim 30 miljard euro. Dat is bijna een derde van de
Europese begroting. Zouden echter ook de landen die nog niet tot de eurozone be-
horen de euro gaan voeren, Engeland en Denemarken daargelaten, dan volgt een
opbrengst, mutatis mutandis, van ruim een derde van de huidige EU-begroting.®

7 Met een nieuw eigen middel hoopt de EU ook een aanpassing in de verdeling van de uitgaven te be-
reiken, die los staat van een eventuele verhoging van het totale budget. Als de directe afdrachten
van de lidstaten aan de EU op grond van hun bruto nationaal inkomen (bni) navenant afnemen,
wordt gehoopt dat het minder lonend wordt om over die afdracht moeilijk te doen (Europese Com-
missie 2011a: 4). Voor Nederland zou in 2006, bij afdracht van de seigniorage, de afdracht op basis
van het bni geen 3.6 maar 1.6 miljard euro zijn geweest. De befaamde bruto-netto discussies verlie-
zen daardoor naar de EU hoopt aan belang. Een nieuw eigen middel moet dus, op termijn, ook meer
dan een loutere cosmetische verandering in de inkomsten zijn of slechts een correctie betekenen op
een niet te rechtvaardigen, daar arbitraire, verdeling van seigniorage over de lidstaten. Er ontstaat,
bij het afnemen van het juste retour denken, wellicht een herverdeling van de uitgaven naar EU-
beleid met een toegevoegde waarde voor Europa als geheel (Europese Commissie 201 1a).

Zouden we de in noot 8 eerst genoemde definitie van seigniorage hanteren (de verandering in de
monetaire basis), dan zouden de opbrengsten uit seigniorage het afgelopen jaar, met een groei van
de geldhoeveelheid van 4 procent, ruim dertig miljard euro hebben bedragen. Dit bedrag kan dus bij
de in de tekst genoemde inkomsten uit seigniorage, op basis van de fiscale definitie van seigniorage,
worden opgeteld. Volgens Willem Buiter (2010, p. 18) zijn deze monetaire inkomsten, de laatste ja-
ren schommelen deze rond de 50 miljard euro, in wezen gratis geld voor het Eurosysteem..

8
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De inkomsten uit seigniorage zijn aan kortetermijnschommelingen onderhevig
en er zijn onzekerheden op lange termijn. Al naar gelang de fase van de conjunc-
tuurcyclus zal de vraag naar bankbiljetten verschillen en ook de rente inkomsten op
beleggingen zijn niet stabiel. Een andere naam voor seigniorage is, zoals is gezegd,
inflatiebelasting (Buiter 2007). Begg et al. (2008) schat dat voor de periode 1997-
2007 de totale winst (dus inclusief seigniorage) van de nationale centrale banken
tussen de 4 en 40% van de inkomsten van het EU-budget zou hebben opgebracht.
Heinemann et al. (2008) gaan voor de komende tijd uit voor een gemiddelde op-
brengst van 25% van het EU-budget. Volgens een studie van de Oostenrijkse cen-
trale bank (Kun 2003) schommelde de seigniorage in de periode van 1998 tot 2003
tussen de 0,1 en 0,9% van het bnp. Omgekeerd wordt ook opgemerkt dat juist door
het beleid van de ECB om de inflatie te beperken de monetaire inkomsten stabieler
zijn geworden (Catoir 2004).

Voor de houdbaarheid op lange termijn van de monetaire inkomsten is het van
belang te kijken naar de negatieve invloed van de opkomst van elektronish betalen
en de positieve invloed van het gebruik van de euro als een reservemunt buiten de
EU. Volgens DNB (2006) zijn de gevolgen van elektronisch betalen op de totale
waarde van de bankbiljettencirculatie en de seigniorage beperkt. Weliswaar zal de
vraag naar transactiecoupures (EUR 5 — EUR 20) afnemen, maar die naar oppot-
coupures (EUR 100 — EUR 500) blijft gelijk (vergelijk Regioplan 2011). De even-
tuele groei van het gebruik van eurobankbiljetten buiten de EU levert voordeel op.
Zo circuleert de helft van het aantal dollarbiljetten, ongeveer 3% van het bnp, bui-
ten de VS (Baldwin en Wyplosz 2006).

Een derde voordeel van seigniorage is de betere controlemogelijkheid door de
Europese Rekenkamer. De monetaire inkomsten voldoen in grote mate aan het EU-
streven het stelsel van eigen middelen billijk, doorzichtig, kostendoelmatig en een-
voudig te maken. De bni-bijdrage, daarentegen, weerspiegelt moeilijk controleer-
bare macro-economische statistieken; de Rekenkamer kan de onderliggende gege-
vens niet direct controleren (Hiernaux-Fritsch en Moonen 2010). Zoals bekend is
niet voor ieder land het offici€éle bni een juiste maatstaf voor het daadwerkelijke
bni. Controle van de seigniorage van het Eurosysteem lijkt veel beter mogelijk al
was het alleen al door het beperkte aantal nationale centrale banken.’

Controle op de uitvoering van fiscale wetgeving is van belang bij de invoering
van Europese belastingen. Wie gaat de Eurotax controleren? Daar er niet over een
Europese belastingdienst wordt gesproken, blijft de controle bij de nationale belas-

° Op dit moment worden de ECB en de nationale centrale banken niet, zoals alle andere EU instituties,
door de Europese Rekenkamer gecontroleerd. Dit gebeurt niet omdat men de onathankelijkheid van
het Eurosysteem wil benadrukken. Daarnaast is het budget van de ECB natuurlijk ook niet van het
EU-budget athankelijk en ligt controle door de Rekenkamer niet in de lijn. Onafhankelijke accoun-
tants doen het onderzoek bij de ECB. Maar als seigniorage een inkomstenbron voor de EU zou
worden, ligt (mede) controle door de Rekenkamer wel voor de hand. Dit kan natuurlijk door de
ECB als een afname van haar autonomie worden geduid en een punt van discussie worden.
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tingdiensten.' Gezien de onderscheiden kwaliteit van de belastingdiensten en be-
lastingmoraal in de lidstaten kan betwijfeld worden of Europese burgers wel in ge-
lijke mate door een Eurotax worden getroffen (Raddatz en Schick 2003).

De minnen. Problemen bij de invoering van seigniorage als een nieuw eigen mid-
del zijn vooral van praktische, juridische en politieke aard.

Praktisch moet er, zoals gezegd, een oplossing worden gezocht voor de landen
die de euro (nog) niet hebben ingevoerd. Een volledige invoering van seigniorage
is voor de hele Unie met name daardoor een zaak van lange termijn. Een kenmerk
dat wordt gedeeld met andere voorgestelde Europese belastingen, zoals een Euro-
pese vennootschapsbelasting. Welke belasting ook een lange termijn voor harmoni-
satie van de grondslag vraagt.

Een mogelijkheid om op korte termijn het probleem op te lossen zou kunnen
zijn om voor de lidstaten buiten de eurozone de situatie te laten zoals die nu is. Ze
betalen via een afdracht als percentage van het bni. Voor landen uit de eurozone
zou van de totale bni-afdracht de bijdrage van de seigniorage kunnen worden afge-
trokken (Heinemann et al.2008)."" Het praktische probleem dat centrale banken te
weinig inkomsten zouden kunnen krijgen, als zij de monetaire inkomsten aan de
EU zouden moeten afstaan, is weinig overtuigend (Catoir 2004). Het gaat immers
om de netto inkomsten van seigniorage, dus minus de kosten, zoals landen op dit
moment ook de douanerechten minus kosten aan de EU afstaan. Daarnaast hebben
de nationale centrale banken ook nog de genoemde niet aan het Eurosysteem ge-
koppelde inkomsten en de mogelijkheid om reserves te vormen. Wat niet afdoet
aan het feit dat de beleidsvrijheid van de ECB om de eigen vermogenspositie te be-
palen in het geding kan komen. Dit punt is van belang en speelt ook bij de huidige
discussie over de onafhankelijkheid en geloofwaardigheid van de ECB bij het op-
lossen van het Griekse schuldenprobleem (Open Europe 2011, Vergote 2010). Een
zwakke vermogenspositie zou de ECB parten kunnen spelen. We zouden naar het
verleden kunnen kijken. Hoe was destijds het afromen van de seigniorage door de
betreffende nationale overheden geregeld? Bij gelijke seigniorage-inkomsten, was
het uitkeren van seignorage in de onderscheiden landen, vaak zeer verschillend
(Klein en Neumann 1990).

Juridisch zal het statuut van het Eurosysteem moeten worden aangepast. Dat
statuut verplicht nu tot uitkering van de geldscheppingswinst aan de nationale cen-
trale banken. Op hun beurt keren deze het weer uit aan de aandeelhouders. Het feit
dat sommige centrale banken geheel of ten dele in handen zijn van private aandeel-
houders is een extra probleem. Dit geldt voor de centrale banken van Belgi€, Oos-
tenrijk en Italié. Deze zullen moeten worden gecompenseerd. '

10 Natuurlijk zou er een Europese belastingdienst kunnen komen. Evenzo als er een apart Europees
belastingformulier zou kunnen komen. Uit kostenoogpunt, zowel voor de EU als de burgers, lijkt
dat een voorlopig nog onbegaanbare weg.

11 Een andere mogelijkheid wordt geschetst door Goulard en Nave (2002, p. 50).

12 Er zijn mij geen schattingen bekend over de grootte van de bedragen die nodig zijn om de private
aandeelhouders uit te kopen. Het bedrag zal vermoedelijk te overzien zijn. Dit daar het bij de betref-
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Een vermeende grote politieke min is de autonomie van de ECB die bedreigd
lijkt te worden (Begg et al. 2008; Europese Commissie 2011b, p. 144-145). Het
Europees Parlement zou wel eens invloed op het Eurosysteem kunnen uitoefenen
om meer seigniorage inkomsten te generen. Dat lijkt niet erg logisch. Immers, het
totale EU-budget ligt nog steeds vast. De EU wil de bni-bijdrage als een aanvullen-
de inkomstenbron zeker behouden. Die bijdrage vult het budget automatisch aan tot
het totaal toegestane. Gezien de niet stabiele inkomsten uit de echte eigen midde-
len, zoals de douanerechten, landbouwheffingen en, hier seigniorage, zal dit altijd
nodig blijven. Verlies aan autonomie zou zeker het geval zijn als het Eurosysteem
voortaan betaald zou worden uit het EU-budget. Maar dat is niet het geval. Wie be-
taalt, bepaalt gaat hier juist niet op. Het gaat immers om een verdeling van de op-
brengsten van het Eurosysteem. In zoverre verandert er niets aan de situatie zoals
die bestond in het pre-euro tijdperk. Ook toen droegen de nationale centrale banken
hun winsten af aan de nationale overheden, c.q. private aandeelhouders.

Daarnaast zijn er bij invoering van seigniorage voor de hele EU winnaars en
verliezers. Zoals die er destijds ook waren voor de landen van de huidige eurozone
bij de introductie van de ECB (Sinn en Feist 2000; Gros 2004). Het zouden in dit
geval vooral de armere EU-landen zijn die er op achteruitgaan."” Ze sparen een ge-
deelte van hun bni-afdracht uit maar lopen hun seigniorage, die ze van de ECB
ontvangen, mis. In absolute bedragen stelt de voor- en achteruitgang van de win-
naars en verliezers echter niet veel voor (Heinemann et al. 2008; Hansen en King
2007). Bovendien zijn er sowieso winnaars en verliezers als lidstaten tot de euro-
zone toetreden. Dit ongeacht of de seigniorage al of niet aan de EU toevalt. Die
afweging is impliciet al gemaakt door de nieuw toetredende landen bij het toetre-
den tot de Unie. Verplichte toetreding, op termijn, tot de euro was immers op dat
moment al bekend. In deze wordt gesteld dat vergeleken met de voordelen van de
euro: synergie en het faciliteren van handel, toerisme en kapitaalstromen het netto-
verlies aan seigniorage inkomsten in het niet valt (Kun 2003).

3 Conclusie: kiezen uit kwaden

De EU is op zoek naar echte eigen middelen. Het laaghangende fruit van aan de
EU op grond van uniek EU-beleid toewijsbare eigen middelen is al geplukt. Dat
zijn de landbouwheffingen en douanerechten die nu de traditionele eigen middelen
worden genoemd. In feite is daar sinds het Verdrag van Rome alleen de mogelijk-
heid bijgekomen van het belasten van de geldscheppingswinst die met de een-

fende landen om 5, 6 respectievelijk 0,2 miljoen euro aan aandelenkapitaal van de private aandeel-
houders gaat (Rsl 2002). Bovendien romen de betreffende nationale overheden ook eerst een ge-
deelte van de winst, die is gebaseerd op de verkregen seigniorage, via belastingheffing af alvorens
deze aan de private aandeelhouders toevalt. Dit zal van invloed zijn op de grootte van de te betalen
contante waarde van de toekomstige inkomstenstroom als onderdeel van de atkoopsom. Bovendien
blijven voor de nationale centrale banken de inkomsten bestaan uit niet aan de eurozone gerelateer-
de activiteiten.
13 In het algemeen is seigniorage in Qost-Europese landen hoger dan in de eurozone (Kun 2003).
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heidsmunt, de euro, wordt behaald. Het laten toevloeien van de seigniorage van het
Eurosysteem aan de EU heeft voordelen, maar ook nadelen. Deze zullen door de
betrokken partijen verschillend worden ingeschat en gewogen. Al met al lijkt seig-
niorage echter geen slechtere kandidaat te zijn dan de voorgestelde Europese belas-
tingen en, gegeven de politieke situatie, wellicht, als outsider, een kanshebber. De
huidige politieke situatie geeft zwaar weer voor de meer traditionele voorgestelde
Europese belastingen.

Een probleem van seigniorage is dat het op geen enkele manier bijdraagt aan de
zozeer gewenste directe band tussen burgers en EU-instituties. In cynische zin valt
er daarom met de invoering van seigniorage, zoals dat ook zo is bij de voorgestelde
belasting op financiéle transacties, zelfs winst voor de EU te behalen. Gezien de re-
latieve onzichtbaarheid van seigniorage groeit de noodzaak om financiéle verant-
woording af te leggen aan de burgers waarschijnlijk niet. Een geringe zichtbaarheid
van een belasting en geringe noodzaak om verantwoording af te leggen, worden
politiek vaak als een voordeel gezien (Cattoir 2004). De door de EU gewenste au-
tonomie ten opzichte van de lidstaten neemt toe zonder dat de verantwoordelijk-
heid ten opzichte van de burgers groeit.'

De invoering van een Europese belasting een politieke zaak. Niet een keuze uit
het goede en het kwade maar een keuze uit kwaden. Seigniorage kon weleens het
minste kwaad en wellicht ook het, gezien de noodzakelijke zware besluitvorming
bij invoering van een Europese belasting, politiek haalbare kwaad zijn.
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14 Zelfs bij de invoering van een Eurotax die de burger wel voelt, wordt getwijfeld of de noodzaak tot
verantwoording van het Europese Parlement toeneemt. Enerzijds, zouden voor de burgers de ver-
kiezingen voor het EP interessanter worden; ze gaan ergens om: machtsuitoefening over uitgaven en
inkomsten. Anderzijds is de door Brussel beoogde betere besluitvorming in het EP, als daar zowel
over inkomsten als uitgaven wordt beslist, niet erg waarschijnlijk. Dit vanwege het sui generis ka-
rakter van de EU. De verhouding van het Parlement tot de Commissie is immers geheel anders dan
die van de nationale parlementen tot hun regeringen.
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