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EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

Bernhard Duijm

Entscheidungsgremien’ und |
Entscheidungsregeln in der EWU

Die Europdische Zentralbank.ist bei der Durchfithrung der gemeinsamen Geldpolitik
zwar unabhdngig, doch bedirfen einige geld- und wahrungspolitische Regelungen
laut EG-Vertrag der Entscheidung durch den Ministerrat. Wie treffen die fir die
Ausgestaltung der européischen Geldpolitik zustdndigen Gremien ihre Entscheidungen?
Welcher Einfluf3 ergibt sich hieraus auf die Ausgestaltung der Geldpolitik, der
Wechselkurspolitik und der Kapitalverkehrspolitik?

ie ‘Schaffung einer Wahrungsunion, die nur einen

Teil der Mitgliedstaaten der EU umfaBt, wirft die
Frage auf, inwieweit die institutionellen Regelungen
des EG-Vertrags (EGV) in bezug auf Entscheidungs-
verfahren dieser Situation gerecht werden. Mit der
Errichtung der Europaischen Zentralbank (EZB) und
des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
wurde zwar eine politisch unabhéangige Institution fur
die Durchfiihrung der gemeinsamen Geldpolitik ge-
schaffen. Einige.geldpolitische Regelungen und vor
allem die fUr die Wirksambkeit der Geldpolitik wichtigen
Rahmenbedingungen, die insbesondere von der
Wechselkurs- und Kapitalverkehrspolitik ausgehen,
bedirfen aber laut EG-Vertrag der Entscheidung des
politischen Gremiums Ministerrat. AuBerungen zahl-
reicher Politiker aus verschiedenen Landern machen
deutlich, daB sie diese Bereiche als Doméane der Poli-
tik betrachten und sie nicht bereit sind, hier weitrei-
chende Kompetenzen an die EZB abzutreten.

Es gibt allerdings auf européischer Ebene kein po-
litisches Entscheidungsgremium, dem lediglich Ver-
treter der an der Wahrungsunion teilnehmenden Staa-
ten (,Ins“) angehoren. Im Euro-11-Rat, der als Antwort
auf die franzosische Forderung nach einem Stabili-
tatsrat als Gegengewicht zur EZB gebildet wurde,
sind zwar nur die Ins vertreten; dieses Gremium st
aber weder im Maastrichter noch im Amsterdamer
Vertrag vorgesehen und besitzt keine Entscheidungs-
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kompetenz. Dies wurde in der ,EntschlieBung des
Europdischen Rates Uber die wirtschaftspolitische
Koordinierung in der dritten Stufe der WWU und zu
den Artikeln 109 und 109b des EG-Vertrags® im
Dezember 1997 in Luxemburg noch einmal ausdriick-
lich bekréaftigt.

Jedoch besitzen die nicht an der Wiéhrungsunion
teilnehmenden Mitgliedstaaten, die ,,Outs” oder ,Pre-
Ins“, im Ministerrat bei einigen Sachverhalten kein
Stimmrecht. Die vertraglichen Bestimmungen sind
hierbei kompliziert. Daneben sind die Entscheidungs-
regeln, insbesondere die Definition von Mehrheit, je
nach Sachverhalt in den Gremien der EZB und im

Ministerrat unterschiedlich.

Im folgenden soll ein kurzer Uberbiick Uber die
wichtigsten Entscheidungsgremien und Entschei-
dungsregeln fur die wesentlichen geld- und wéh-
rungspolitischen Fragen gegeben werden. Hierbei soll
gleichzeitig untersucht werden, welche Auswirkungen

~ diese Entscheidungsstrukturen adf-die Erreichung der

wirtschaftspolitischen Ziele des EG-Vertrags haben
kénnen.

Entscheidungsregeln der EZB
und des Ministerrats

Bei Entscheidungen des EZB-Rates, der aus den
Prasidenten der Zentralbanken der elf Ins und dem
sechskopfigen EZB-Direktorium besteht, findet von
genau spezifizierten Ausnahmen abgesehen das ,One
member, one vote“-Prinzip Anwendung. In ihm

' Abgedruckt in Deutsche Bundesbank: informationsbrief zur Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 10, Februar 1998,
S. 18-21.
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kommt die ,Entnationalisierung“ der geldpolitischen
Entscheidungsfindung zum Ausdruck®. Entscheidun-
gen werden in der Regel mit einfacher Stimmenmehr-
heit getroffen; bei Stimmengleichheit ist die Stimme
des EZB-Prasidenten ausschlaggebend (Art. 10.2 der
Satzung des ESZB und der EZB, im folgenden als
~EZB-Satzung” zitiert). Bei einigen wenigen Entschei-
dungen ist eine Zwei-Drittel-Mehrheit vorgeschrieben
(z.B. Art. 20 der EZB-Satzung).

Soweit der EZB-Rat im Rahmen des vereinfachten
Anderungsverfahrens dem Ministerrat Vofschlage zur
Anderung der EZB-Satzung unterbreitet, sind diese
einstimmig zu treffen (Art. 41 der EZB-Satzung). Einen
solchen Vorschlag kann dann der Ministerrat mit qua-
lifizierter Mehrheit unter Zustimmung des Européi-
schen Parlaments umsetzen, w&hrend ein von.der
Kommission stammender Anderungsvorschlag einer
einstimmigen Annahme durch den Ministerrat bedarf.

Eine Gewichtung der Stimmen der Mitglieder des
EZB-Rates findet statt, wenn es um Entscheidungen
geht, die das interne Finanzsystem der EZB betreffen,
also etwa Fra\n”gen der Ubertragung von Wahrungs-
reserven von den nationalen Zentralbanken auf die
EZB-und der Gewinnverteilung. Die Stimmengewich-
tung erfolgt entsprechend den Anteilen am gezeich-
neten Kapital der EZB. Kapitaleigner sind die Zentral-
banken aller EU-Staaten, also der Ins und der Outs.
Der Kapitalanteil einer nationalen Zentralbank errech-
net sich jeweils halftig aus den Anteilen des betreffen-
den Mitgliedstaats an der Bevdlkerung und am Brut-
toinlandsprodukt der Gemeinschaft. Die Stimmen der
Direktoriumsmitglieder werden mit Null gewogen. Ta-
belle 1 gibt die Anteile der einzelnen nationalen Zen-
tralbanken am Kapital der EZB und damit ihre Stim-
mengewichte fiur den Erweiterten EZB-Rat wieder.
Diese wurden im Juni dieses Jahres entsprechend
den vertraglichen Grundlagen festgelegt.

Erfordert ein BeschluB die qualifizierte Mehrheit, so
gilt sie als erreicht, wenn mindestens zwei Drittel des
gezeichneten Kapitals und mindestens die Halfte der
Anteilseigner zustimmen (Art. 10.3 EZB-Satzung). Die-
se Werte beziehen sich nach Art. 43.3-43.5 der EZB-
Satzung auf die Zentralbanken der Ins. Die Stimm-
rechtsanteile der Zentralbanken der Ins sind in der
rechten Spalte von Tabelle 1 aufgelistet.

Dem Erweiterten EZB-Rat gehoren die Prasidenten
der Zentralbanken aller EU-Staaten sowie der Prisi-
dent und der Vizeprasident der EZB an, die Ubrigen
Mitglieder des EZB-Direktoriums kénnen an seinen
Sitzungen ohne Stimmrecht teilnehmen.. Eine Gewich-
tung der Stimmen aller Zentralbanken entsprechend
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Tabelle 1
Kapital- und Stimmrechtsanteile der nationalen
Zentralbanken

Stimmrechtsan-

Zentralbank Kapitalanteil
an der EZB teil im EZB-Rat

Nationale Bank van Belgié 2,8885 % 3,6603 %
Danmarks Nationalbank i 1,6573 % -
Deutsche Bundesbank 24,4096 % 30,9314 %
Bank of Greece 2,0585 % -
Banco de Espania 8,8300 % 11,1892 %
Banque de France 16,8703 % 21,3777 %
Central Bank of Ireland 0,8384 % 1,0624 %
Banca d’ftalia 14,9616 % 18,9591 %
Banque centrale du Luxembourg 0,1469 % 0,1861 %
De N\e@rlandsche Bank 4,2769 % 5,4230 %
Qesterreichische Nationalbank 2,3663 % 2,9985 %
Banco de Portugal 1,9250 % 2,4393 %
Suomen Pankki 1,3991 % 1,7729 %
Sveriges Riksbank 2,6580 % -
Bank of England 14,7109 % -

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln, Nr. 35
vom 15. 6. 1998, S. 3; eigene Berechnungen.

ihrem Kapitalanteil ist nur flr einen BeschluB nach Art.
48 der EZB-Satzung vorgesehen, bei dem eine quali-
fizierte Mehrheit erforderlich ist, die analog zu der des
EZB-Rats definiert ist. In Art. 48 der EZB-Satzung
geht es um die Entscheidung, ob die Zentralbanken
der Outs das von ihnen gezeichnete Kapital einzuzah-
len habén. Ansonsten kann der Erweiterte EZB-Rat
keine bindenden Entscheidungen treffen. Seine
Hauptaufgabe liegt in der Vorbereitung einer spéteren
EWU-Mitgliedschaft der Outs.

Der Ministerrat (Rat) ist das zentrale Rechtset-
zungsorgan der Gemeinschaft, und zwar im Bereich
der Geld- und Wahrungspolitik in der Zusammenset-
zung der Finanz- und Wirtschaftsminister (ECOFIN).
Er beschlieBt nach Art. 148 EGV mit einfacher Mehr-
heit, soweit der Vertrag nicht eine qualifizierte Mehr-
heit oder Einstimmigkeit vorsieht. Fir eine qualifizier-
te Mehrheit entfallen auf die Mitgliedsldnder unter-
schiedliche Stimmrechte (vgl. Tabelle 2).

Die qualifizierte Mehrheit wird bei 62 von den ins-
gesamt 87 Stimmen erreicht; bei Beschllissen, die
nicht auf Vorschlag der Kommission zu treffen sind,
missen zusatzlich mindestens zehn Mitgliedstaaten
ihre Zustimmung geben.

2 Vgl. R. Stadler: Der rechtliche Handlungsspielraum des Euro-
péischen Systems der Zentralbanken, Baden-Baden 1996, S. 131 ff.
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Tabelle 2
Stimmrechte der Mitgliedstaaten im Ministerrat

Land Stimmenzahl
Belgien 5
Dénemark 3
Deutschland 10
Griechenland 5
GroBbritannien 10
Spanien 8
Frankreich - 10
Irland 3
talien ; 10
Luxemburg

Niederlande ' - 5
Osterreich

Portugal 5~
Finnland 3
Schweden’ 4

Nach Art. 109k EGV ruht bei bestimmtem Entschei-
dungen das Stimmrecht der Outs im Ministerrat, und
zwar u.a. bei der Verabschiedung von SanktionsmafB-
nahmen gegen Lénder, die erhebliche Haushaltsdefi-
zite aufweisen (Art. 104c, Abs. 11 EGV), bei Ange-
legenheiten der Ausgabe von Minzen und Noten in
Euro (Art. 105a EGV) und bei Fragen der Wechselkurs-
politik des Euro gegeniber Drittlandswéahrungen
gemal Art. 109 EGV. Qualifizierte Mehrheit heit in
diesen Fallen zwei Drittel der nach Art. 148 EGV ge-
wogenen Stimmen der Ins, also 44 von 65 Stimmen;
Einstimmigkeit beschrankt sich dann auf die Stimmen
der Ins.

Mit dem Ausschiuf3 der Stimmberechtigung flr die
Outs ist verbunden, daB die betreffenden Artikel des
EGV fir sie nicht gelten. Andererseits kann ein Out im
Ministerrat auch lber einige Sachverhalte abstimmen,
die nach Art. 109k Abs. 3 EGV fir ihn bzw. seine
Zentralbank keine Rechte und Verpflichtungen mit
sich bringen.

Entscheidungsfindung in der Geldpolitik

Bei der Durchfiihrung der Geldpolitik mit Hilfe der in
der EZB-Satzung festgelegten Instrumente ist die
EZB von politischen Gremien unabhéngig, ihre Ent-
scheidungen bedlrfen weder der Zustimmung ande-
rer Institutionen noch besitzen diese ein Vetorecht.

* Die Herkunftslander der Mitglieder des EZB-Direktorium sind: Nie-
derlande, Frankreich, Deutschland, Finnland, ltalien, Spanien.

* Vgl. hierzu B. Herz: Geld- und Wahrungspolitik in der Européi-
schen Wahrungsunion, in: Ordo, Bd. 48, 1997, S. 604.
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Inwieweit die hierbei angewandte Gleichgewichtung
aller Mitglieder des EZB-Rats gegeniiber einer Un-
gleichgewichtung fur die Verfolgung.des vértraglichen
Ziels Preisstabilitat von Vorteil ist, kann nicht allge-
meingliltig gesagt werden.

Zieht man die Lander heran, denen am haufigsten
eine Neigung zu einer eher beschaftigungsorientierten
Geldpolitik nachgesagt wird, Frankreich, Spanien und
Ifalien, so hétten diese Bei einer Stimmengewichtung
enisprechend den Kapitalanteilen der Ins einen Stim-
menanteil von Gber 50%. Bei der derzeitigen Zusam-
mensetzung des EZB-Rats verfligen diese drei Lander
einschlieBlich der Direktoriumsmitglieder, die aus die-
sen Landern kommen?®, Gber sechs von insgesamt 17
Stimmen. Unterstellt, die Ratsmitglieder aus diesen
drei Landern wollten — aus welchen Griinden auch im-
mer — eine weniger stabilititsorientierte Geldpolitik
durchsetzen, bendtigten sie bei der gultigen Abstim-
mungsmodalitat die Zustimmung der Vertreter aus an-
deren Landern, was bei der Stimmengewichtung nicht
der Fall wire. ‘

Bei der Erweiterung des geldpolitischen Instru-
mentariums Uber die in der EZB-Satzung schon fest
vorgesehenen Instrumente hinaus sind hdhere Zu-
stimmungserfordernisse zu erflillen. Die unter ord-
nungspolitischen Aspekten umstrittene Mindestreser-

* vepolitiké, mit der Kreditinstitute verpflichtet werden,

Guthaben auf Konten der EZB oder der nationalen
Zentralbanken zu halten, kann der EZB-Rat zwar mit
einfacher Mehrheit beschlieBen. Der Ministerrat, und
zwar mit Stimmberechtigung aller Mitgliedstaaten,
legt jedoch mit qualifizierter Mehrheit die mindest-
reservepflichtigen Einlagen, die maximalen Mindest-
reservesitze und die Sanktionen fur die Nichteinhal-
tung der Mindestreserveverpflichtung fest.

inwieweit die Mindestreserve, deren EinfUhrung der
EZB-Rat am 7. Juli dieses Jahres beschlossen hat, zu
einem wirksamen geldpolitischen Instrument der EZB
werden kann, hdngt also von den rechtlichen
Rahmenbedingungen ab, die der Ministerrat zu setzen
hat. Ausgehend von der These, daB die Regierungen
der Lander, die derzeit keine Mindestreservepolitik
aus geldpolitischen Motiven betreiben (Danemark,
GroBbritannien, Belgien, Luxemburg, Schweden)’,
auch fir die EZB keine geldpolitische Einsetzbarkeit
dieses Instruments winschen, ist es denkbar, daf3
sich im Ministerrat flr positive Mindestreservesitze
keine qualifizierte Mehrheit findet. Die Sperrminoritat
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wirde erreicht, wenn auch nur ein weiteres Land, egal
welcher GroBe, neben den oben genannten flnf
L&ndern sich gegen Mindestreserven aussprechen
wiirde. Hierbei kann sogar eintreten, daf} die Stimmen
der Outs ausschlaggebend sind, die Lander der
Waéhrungsunion also gegen ihren mehrheitlichen
Willen beziglich des Instruments Mindestreserve-
séitze eingeschrankt werden. o

Eine solche Haltung der Regierungen der Outs ist
nachvollziehbar, wenn sie einen spéteren Beitritt zur
Wahrungsunion erwégen, aus Grinden der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit ihrer Banken aber den
Verzicht auf mindestreservepolitische MaBnahmen
fortfihren wollen. Aus kirzerer Sicht kdnnten sie sich
aber Wettbewerbsvorteile fur ihre Banken durch eine
Mindestreservepflicht im Euro-Raum versprechen und
daher sogar fur relativ hohe Maximalsatze stimmen.
Wadren bei der Frage der Mindestreserven nur die Ins
stimmberechtigt, muBten Belgien und Luxemburg
mindestens zwei Lénder, darunter ein groBes, flr ihre
Haltung gewinnen, um die Sperrminoritdt zu errei-
chen.

Die Entscheidung des EZB-Rats, die Mindestreser-
ven zu verzinsen®, kann als KompromiBlosung zwi-
schen Gegnern und Beflrwortern dieses geldpoliti-
schen Instruments gesehen werden, die die Wahr-
scheinlichkeit erhoht, daB der Ministerrat seine
Zustimmung gibt. Als andere Ldsung wird vorge-
schlagen, die Mindestreservepflicht zwar einzufihren,
den Reservesatz aber auf Null zu fixieren, so daB im
Falle von Stérungen das Instrument aktiviert werden
kann’. Freilich miiBte der Ministerrat héhere maxima-
le Reservesiatze als den Nullsatz beschlieBen, damit
der EZB-Rat im Bedarfsfall eigensténdig die faktische
Einflhrung einer Mindestreserve vornehmen kann
und seine instrumentelle Unabhangigkeit gewahrt
bliebe.

Sofern der EZB-Rat andere als in der EZB-Satzung
aufgefiihrte geldpolitische Instrumente einsetzen will,
muB er dies mit Zwei-Drittel-Mehrheit beschlieBen;
wenn hiermit Verpflichtungen flr Dritte verbunden
sind, legt der Ministerrat wie bei der Mindestreserve-
politik den Rahmen fest. Angesichts der Tatsache,
daB mit den in der EZB-Satzung aufgefihrten Instru-
menten eine effiziente Geldpolitik mit marktwirtschaft-
lichen Mitteln ermdglicht wird, kann in der relativ ho-

® Zur Bedeutung der Mindestreservepolitik in den einzeinen EU-Staa-
ten vgl. J. Alting: Europdische Zentralbank und Mindestreserve-
politik, Wiesbaden 1998, S. 21 ff. Vor kurzem hat die neu geschaffe-
ne Luxemburger Zentralbank allerdings die Einflihrung einer
verzinslichen Mindestreserve beschlossen. Diese MaBnahme bleibt in
den folgenden Ausfiihrungen unberlicksichtigt.
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hen Hiurde der Zwei-Drittel-Mehrheit im EZB-Rat ein
Schutz vor der schnellen Einfiihrung marktinkonfor-
mer Instrumente (z.B. Kreditplafondierung) geééhen
werden.

Entscheidungsfindung
in der Wechselkurspolitik

Die Ausgestaltung des Wechselkurssystems flir
den Euro hat auf die Geldpolitik der EZB entscheiden-
den EinfluB. Eine Verpflichtung, einen bestimmten
Wechselkurs zu halten, kann einen Konflikt mit dem
Ziel der Preisniveaustabilitdt hervorrufen, auch wenn
die Wechselkurspolitik laut EG-Vertrag keine Beein-
trachtigung dieses Zieles bewirken darf. Da die wech-
selkurspolitische Kompetenz nach Art. 109 EGV beim
Ministerrat liegt, kann das Wechselkurssystem fir den
Euro einen Ansatzpunkt bilden, um die funktionelle
und instrumentelle Unabhangigkeit der EZB einzu-
schranken. Stimmberechtigt im Ministerrat sind bei
Wechselkursfragen nur die Ins.

Fir die Einfihrung eines formalen Wechselkurs-

'systems mit Leitkursen ist Einstimmigkeit der elf

Lander erforderlich. Dagegen reicht fir Festlegung,
Anderung und Aufhebung der Euro-Leitkurse die
qualifizierte Mehrheit (44 von 65 Stimmen) aus. Das
gleiche Mehrheitserfordernis gilt in bezug auf wech-
selkurspolitische Empfehlungen des Ministerrats fiir
den Fall, daB kein formeiles Wechselkurssystem be-
steht. Sowohl bei den wechselkurspolitischen Grund-
satzentscheidungen als auch bei den prozeBpoliti-
schen Entscheidungen verfigt die EZB Uber ein
Vorschlags- und Anhdrungsrecht.

Die Wahrscheinlichkeit, daB auf globaler Ebene ein

. Festkurssystem geschaffen wird, in das der Euro ein-

gebunden werden konnte, ist auf absehbare Zeit ge-
ring. Hingegen sprechen schon allgemeine integrati-
onspolitische Griinde dafiir, daB feste Wechselkurse
zwischen Euro und den Wa&hrungen der Quts im Rah-
men eines EWS Il eingefiihrt werden. Diese Wechsel-
kurse koénnten aus mehreren Griinden politisch instru-
mentalisiert werden, etwa vor einem beabsichtigten
EWU-Beitritt zur formalen Erfillung des Konvergenz-
kriteriums Wechselkursstabilitdt oder zur Sicherung
von Wettbewerbsvorteilen aufgrund ungleichgewichti-
ger Wechselkurse. Da zur Verhinderung einer Euro-
Leitkursanderung die Sperrminoritdt von 22 Stimmen

® Vgl. 0.V.: Verzinsliche Mindestreserve flr Europa, in: Neue Zlrcher
Zeitung vom 9. 7. 1998, S. 9.

7 Vgl. etwa Interview mit P Bofinger: ,Der Euroraum kommt auch
ohne Mindestreserve aus”, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
17.7.1998, 8. 17.
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im Ministerrat ausreicht, kénnten schon zwei groBe
La&nder und ein kleines Land z.B. eine Euro-Aufwer-
tung verhindern und damit die EZB zu einer tendenzi-
ell expansiven Geldpolitik zwingen.

Um so bedeutsamer ist es fur die faktische Unab-
héngigkeit der EZB, dafB ihr der Europdische Rat im
Juni 1997 in Amsterdam in seiner EntschlieBung® in
bezug auf das EWS Il mehr Kompetenzen eingerdumt
hat, als der Vertrag vorsieht: Beschlisse Uber Leit-
kurse und Standardbandbreite werden im Einverneh-
men mit der EZB getroffen (Ziffer 2.3), sie kann Devi-
senmarktinterventionen aussetzen, ‘wenn diese die
Preisniveaustabilitdt gefahrden (Ziffer 2.1), und sie
kann ein Verfahren zur Neufestsetzung der Leitkurse
einleiten (Ziffer 2.3). Da diese Rechte auch den Zen-
tralbanken der Outs, die am Wechselkursmechanis-
mus des EWS Il teilnehmen, eingerdumt 'V\Lerden, be-
deutet die EntschlieBung, dafl die Regierungen ihre
origindre Kompetenz im Bereich der Wechselkurspoli-
tik ‘zug>unsten ihrer Zentralbank bzw. der EZB ein-
schranken.

Eine derart starke Stellung wird der EZB bei énde-'

ren mdglichen Festkurssystemen und vor allem bei
den vom Ministerrat abzugebenden wechselkurspoli-
tischen Orientierungen nicht gewahrt, was insbeson-
dere deshalb von Bedeutung ist, weil fir die Verab-
schiedung dieser Orientierungen nur 44 Stimmen
notig sind. So muBte etwa Frankreich, dessen Politi-

ker schon mehrfach — zumindest indirekt - den .

Wunsch nach einer beschéftigungsorientierten Wech-
selkurspolitik geduBiert haben, mindestens fiinf weite-
re Lander flr seine Zielsetzung gewinnen, um die not-
wendige Mehrheit zu erreichen. Dies kénnten Lander
- sein, die einen hohen AuBenhandelsanteil mit Nicht-
EG-Staaten haben oder flir deren Wirtschaft etwa der
US-Dollar aus sonstigen Griinden eine wichtige Rolle
spielt?, aber auch solche, die Uber eine Unterbewer-
tungsstrategie eine expansive Geldpolitik hervorrufen
wollen.

Inwieweit die EntschlieBung des Europaischen
Rates auf dem Luxemburger Gipfel im Dezember
1997, allgemeine Orientierungen nur ,unter auBerge-

® EntschlieBung des Europaischen Rates Uber die Einfiihrung eines
Wechselkursmechanismus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion, Amtsblatt der EG Nr. C 236 vom 2. 8. 1997.

° Ein Teil des innergemeinschaftlichen Handels wird in Nicht-EG-
Wahrungen fakturiert und abgewickelt. So werden etwa 30% des iri-
schen AuBenhandels in US-Dollar fakturiert, obwohl der Anteil der
USA und des Dallarblocks am irischen Auienhandel deutlich unter
diesem Wert liegt; vgl. o.V.: Irlands WWU-Zukunft zwischen Politik
und Okonomie, in: Neue Zircher Zeitung vom 23. 10. 1996, S. 10.
Auch die deutschen Importe aus den EG-Landern werden zu ca. 10%
in US-Dollar fakturiert; vgl. Deutsche Bundesbank: Zur Bedeutung
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wohnlichen Umsténden, beispielsweise im Falle ein-
deutiger Wechselkursverzerrungen“ abzugeben™, ei- -
ne Gewdhr flir wechselkurspolitische Zurtickhaitung
der Regierungen ist, mu3 abgewartet werden''.

Entscheidungsfindung in der
Kapitalverkehrspolitik

Als Alternative oder Ergénzung zu wechselkurspoli-
tischen Orientierungen kann der Ministerrat dann,
wenn der Kapitalverkehr mit Drittstaaten das Funktio-
nieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion schwer-
wiegend beeintrachtigt oder dies zu _erwarten ist,
SchutzmaBnahmen in diesem Bereich ergreifen. Flr
die EinfUuhrung von Kapitalverkehrsbeschrankungen
ist nach Art. 73f EGV die qualifizierte Mehrheit erfor-
derlich. Obwohl das Schutzobjekt der Euro-Raum ist,
sind alle EU-Mitgliedstaaten stimmberechtigt, weil der
gesamte EU-Raum einheitlichen Beschriankungen zu
unterwerfen ist, wenn der innergemeinschaftliche
Kapitalverkehr — wie in Art. 73b EGV vorgesehen -
véllig frei bleiben soll. Fir einen BeschluB, Kapitalver-
kehrsbeschrankungen einzufiihren, ist somit die
Mehrheit von 62 Stimmen erforderlich.

Unterstellt, daB Deutschland aus ,traditionellen®
ordnungspolitischen Uberlegungen und die Benelux-
Staaten und GroBbritannien wegen der dort angesie-
delten Finanzzentren fiir einen freien Kapitalverkehr
eintreten, so dlrfte die Sperrminoritat mit 32 Stimmen
in der Regel deutlich tiberschritten werden. Dies wird
wohl eine hohe Gewéahr daflr bieten, daB das vertrag-
liche Ziel ,eines freien Kapitalverkehrs zwischen den
Mitgliedstaaten und dritten Landern“ (Art. 73c EGV)
auch in Zeiten auBenwirtschaftlicher Stérungen ver-
folgt wird. Dazu tragt auch bei, daB solche Schutz-

“maBnahmen auf maximal sechs Monate zu begrenzen

sind.

Andere MaBnahmen, die die Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen, Direktinvestitionen oder die
Zuiassung zu Wertpapiermérkten anbelangen, mis-
sen nach Art. 73c EGV sogar einstimmig getroffen
werden, wenn sie den Liberalisierungsgrad senken,
wahrend eine weitere Liberalisierung des Kapitalver-

der D-Mark als Fakturierungswahrung im AuBenhandel, in:
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 43. Jg., November
1991, 8. 42 f. Die innereuropaische Bedeutung des Dollar kénnte l&n-
gerfristig abnehmen, sowsit es dem Euro gelingt, internationale
Geldfunktionen von der amerikanischen Wahrung zu Gbernehmen, et-
wa als Fakturierungswahrung fur Rohstoffe.

1o Ziffer Il. 8 dieser EntschlieBung.
Y Vgl. H. Muller, Th. Straubhaar: Die Stellung des Euro im

Weltw&hrungssystem, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 78. Jg. (1998), H. 5,
S. 285.
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kehrs schon mit qualifizierter Mehrheit beschlossen
werden kann. Das Vetorecht jedes einzelnen Staates -
auch von Outs - gegen neue Kapitalverkehrsbe-
schrankungen in diesen Bereichen kann als Vorkeh-
rung betrachtet werden, daB8 zur Beeinflussung der
Euro-Wechselkurse derartige MaBnahmen nicht vor-
schnell ergriffen werden.

Koordinierung der Wirtschaftspolitik

Die Erreichung von Preisniveaustabilitdt, die als Ziel
der Geldpolitik und als Nebenbedingung flr die
Wechselkurspolitik vertraglich fixiert ist, wird durch ei-
ne Koordinierung der Geld- und Finanzpolitik erleich-
tert. Insofern ist eine Zusammenarbeit der flr diese
Politikbereiche zustindigen Institutionen EZB bzw.
Ministerrat sinnvoll. Andererseits kann daraus die Ge-
fahr erwachsen, daB die Regierungen der Mitglied-
staaten versuchen, EinfluB auf die Gestaltung der
Geldpolitik der EZB zu nehmen, in der Absicht, ande-
re wirtschaftspolitische Ziele, etwa das Beschifti-
gungsziel, — kurzfristig ~ besser zu erreichen. Ein Ver-
such der EinfluBnahme auf die Politik der EZB kann
auch bei formaler Beachtung ihrer Unabhéngigkeit er-
folgen, wenn etwa der Rat mit qualifizierter Mehrheit
nach Art. 103 EGV einen ,Entwurf fiir die Grundziige
der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten ‘'und der
Gemeinschaft” erstellt und hierin die Notwendigkeit
niedrigerer Zinsen betont. Hierdurch kénnte dann &f-
fentlicher Druck auf die EZB entstehen, eine expansi-
vere Geldpolitik zu betreiben, die eine Verletzung des
Ziels der Preisniveaustabilitat mit sich bringen kann.

Eine solche Gefahr wurde vor allem bei der Reali-
sierung des franzésischen Vorschlags einer Wirt-
schaftsregierung, die nur aus Vertretern der Ins beste-
hen sollte, gesehen. Wie ist nun die Lésung des
Luxemburger Gipfels in dieser Hinsicht zu bewerten,
nach der nur der Ministerrat (gegebenenfalls in kleiner
Zusammensetzung) der gesamten Gemeinschaft tiber
Entscheidungsbefugnis verfiigt und der Euro-11-Rat
als Gremium der Ins nur informellen Status besitzt?
Dieser Frage soll anhand einer Situation nachgegan-
gen werden, in der sich der Euro-Raum in einer rezes-
siven Lage befindet und die Regierungen einiger
{nicht aller) Ins eine expansivere Geldpolitik fordern.

Inwieweit diese Lander Unterstltzung bei den Outs
finden, ist offen: Soweit sich die Quts ebenfalls in
einer Rezession befinden und Uber eine Abwertung
ihrer Wahrungen (gegebenenfalls auch innerhalb der
weiten Standardbandbreiten des EWS Il) Wettbe-
werbsvorteile erlangen méchten, wirde eine Zinssen-
kung im Euro-Raum zu einer Wiederaufwertung ihrer
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Wahrungen fuhren. Tendenziell werden sie sich dann
gegen einen Zinssenkungsdruck im Euro-Raum aus-
sprechen. Droht hingegen eine konjunkturelle Uberhit-
zung in den Quts, so kdnnte eine Zinssenkung im
Euro-Raum und die damit verbundene Aufwertung
der Outs-Wahrungen konjunkturddmpfend wirken,
ohne daB der Zinssatz in den Outs stark angehoben
werden miiBte. )

Ob es also einigen Regierungen der Ins in einem
Euro-11-Rat mit Entscheidungsbefugnis leichter als
im Ministerrat fallen wirde, gentigend Bundesgenos-
sen zu finden, um eine expansivere Geldpolitik zu for-
dern, ist mit dieser Argumentation nicht festzustellen.

Auch ein Blick auf die geldpolitischen Traditionen der -

Outs gibt keine hinreichenden Anhaltspunkte fir eine
fundierte Aussage. Immerhin 148t die seit einigen Jah-
ren relativ eindeutig auf Preisniveaustabilitdt ausge-
richtete Geldpolitik in den nordeuropdischen Outs
vermuten, daB diese zumindest in absehbarer Zeit
keine — ohnehin nur kurzfristig positive Beschafti-
gungseffekte erzeugende — expansive Geldpolitik an-
streben.

SchluBbemerkungen

Die Darstellung der Entscheidungsgremien und
-modalitdten hat gezeigt, daB bei'manchen geldpoli-
tisch relevanten Fragen eine knappe Mehrheit der
Lénder der Euro-Zone durch die Ubrigen EU-Staaten
Uberstimmt werden kann. Ob das Stimmrecht der
Outs\ in diesen Féllen dazu beitragt, der Zielsetzung
des EGV, Preisstabilitat in einer — auch im monetéren
Bereich — offenen Marktwirtschaft, verstarkt Geltung
zu verschaffen, ist nicht eindeutig zu sagen.

Ohnehin kdnnten die vertraglichen Unterschiede in
bezug auf das Stimmrecht im Ministerrat in der Praxis
sehr schnell an Bedeutung verlieren: Soweit sich die
Ins darauf einigen, daB die im Euro-11-Rat gefaBten
informellen Beschliisse in einer Art ,Fraktionszwang”
von allen Ins auch im Ministerrat zu unterstitzen sind,
verfligen sie immer Gber die qualifizierte Mehrheit.
Eine'solche Vorgehensweise kénnte dazu fihren, daB
stabilitdtsorientierte Euro-Lander auf eine mdgliche
Mehrheitsbeschaffung durch die Outs verzichten
miiBten.

Aber auch aus Griinden der demokratischen Legiti-
mation sollte ein solcher Staaten-Fraktionszwang ver-
mieden werden. Die mehrheitlich abgelehnte und auf
dem Luxemburger Gipfel noch einmal ausdriicklich
verworfene Idee einer Wirtschaftsregierung wirde
sonst faktisch doch verwirklicht. Dies wirde sonst
letztlich auch die Unabhangigkeit der EZB in Gefahr
bringen.
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