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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Gunnar Heinsohn, Otto Steiger .
Wie machtig wird die Europaische
Zentralbank?

In der Offentlichkeit herrscht der E/ndruck daB die Europa/sche Zentralbank eine dhnlich
unabhéngige Institution wie die Deutsche Bundesbank sein wird. Wie steht es tatséchlich
um die geldpolitischen Kompetenzen der Européischen Zentralbank? Wie méchtig wird

sie im Vergleich zu den nationalen Zentralbanken der Mitgliedslénder der EWU sein? -

ine Zentralbank ist méachtig, wenn sie unbescha-

det von politischen Weisungen ihr Monopol der
Notenemission in einer Weise wahrnehmen kann, die
ihre Wahrung sichert. In einem dezentralen Noten-
banksystem, in dem mehrere Zentralbanken das
Privileg der Notenemission wahrnehmen - wie dem
amerikanischen Federal Reserve System oder dem
geplanten Européischen System der Zentralbanken
(ESZB) - bedarf es einer starken Zentrale, damit zur
Sicherung der einheitlichen Wahrung auch eine ein-
heitliche Geldpolitik durchgesetzt werden kann.

In der Debatte liber den zukilnftigen Euro sind die
sich aus der Dezentralitdt ergebenden Probleme des
Europdischen Systems der Zentralbanken, d.h. die
Beziehungen der rechtlich unabhéngigen nationalen
Zentralbanken (NZB) in der Europaischen Wahrungs-
union (EWU) zur Européischen Zentralbank (EZB), bis-
her nicht angesprochen worden. Statt dessen hat
man die Europaische Zentralbank in ihrer Machtfllle
und Unabhéangigkeit mit der Bundesbank einfach
gleichgesetzt. So hat der ehemalige Bundesbank-
prasident Karl Otto Pohl die Européische Zentralbank
als ,Super-Bundesbank”! etikettiert, die — wie vor ihm
schon Altbundeskanzier Helmut Schmidt versichert
hat - ,alle nationalen Zentralbanken ersetzen wird“?,
Ganz in diesem Sinne hat denn auch der Chef-
Volkswirt der Deutschen Bank, Norbert Walter, den
Status der bisherigen Bundesbank im zukinftigen
Européischen System der Zentralbanken als den ,ei-
ner Landeszentralbank (LZB)"® gekennzeichnet.

Gemeinsamkeiten mit dem deutschen System?

Mit der als ihr Vorbild hingestellten Bundesbank hat
die Europdische Zentralbank nur auf den ersten Blick
etwas gemeinsam. In gleicher Weise wie das Direkto-
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rium der Bundesbank die Beschliisse des Zentral-
bankrates umzusetzen hat, ist es Aufgabe des Direk-
toriums der Europdischen Zentralbank die Beschllisse
des EZB-Rates zu verwirklichen. Die deutschen Lan-
deszentralbanken dirfen keine D-Mark emittieren. Im
Europdischen System der Zentralbanken sieht das
ganz anders aus. Gemé&B Maastrichter Vertrag (Artikel
105a) und Satzung des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
(Artikel 16) heiBt es Ubereinstimmend: ,Die EZB und
die nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe von
Banknoten berechtigt.”

Im Europdischen System der Zentralbanken be-
steht also ein Konkurrenzverhaitnis zwischen Euro-
paischer Zentralbank und nationalen Zentralbanken,
das im System Bundesbank ausgeschlossen ist. Die

. Landeszentralbanken sind hier lediglich regionale

Hauptverwaltungen fiir die alles beherrschende
Frankfurter Zentrale. Deshalb sagt man auch, daB die
Landeszentralbanken und die Bundesbank zu ,einer
Einheit verschmolzen“* sind. Die Présidenten der
Landeszentralbanken sind nicht etwa Amtstrager der
Lander, sondern des Bundes. Die Bundesbank hat
das Notenmonopol. Sie hélt alle Aktiva und verflgt
damit Uber die alles beherrschende Stellung bei den
Devisengeschiften und den Operationen am Geld-
markt mit den Geschéaftsbanken: Die Tatigkeit der
Landeszentralbanken beschrankt sich auf weisungs-
gebundene Geschéftsbeziehungen zu den regional
tatigen Banken.

"Vgl. K. O. P&hl: Von der D-Mark zum Euro, in: Der Spiegel/
Sonderausgabe Jahreschronlk 1997, S. 294-296, insbesondere
S. 296.

2 Vgl. H. Schmidt: Die Stabilitat des Euro wird groBer sein als die
der deutschen Mark, in: Welt am Sonntag, Nr. 26 vom 29. 6. 1997,
S. 2.

*Vgl. N. Walter: Stabilitdt auf dem Prifstand, in: Anlage-
Management (Deutsche Bank), November 1997, S. 13-15, hier S. 13.

4 VgI.F. Kral, M. Kurm-Engels: Zemralbanksysteme Bundes-
bank im Vorteil. — Bewdhrungsprobe flir die Euro- Rate in: Handels-
blatt, Nr. 41 vom 27./28. 2. 1998, S. 9.
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Das Europaische System der Zentralbanken hat
auch mit dem bundesdeutschen Notenbanksystem
vor Bestehen der Bundesbank, zwischen 1948 und
1958, nur oberflachlich etwas gemeinsam. Dieses
System bestand aus den Landeszentralbanken und
der Bank deutscher Lander (BdL). So wie die nationa-
len Zentralbanken im Europdischen System der Zen-
tralbanken Kapitaleigner der Europédischen Zentral-
bank sein werden, so war die Bank deutscher Lander
Tochter der Landeszentralbanken. So wie die nationa-
len Zentralbanken das Kreditgeschaft mit den Ge-
schaftsbanken abwickeln werden, so besorgten auch
die Landeszentralbanken dieses eigentliche Noten-
bankgeschaft®, Sie hatten jedoch das Recht auf
Notenemission, Devisengeschifte und Offenmarkt-
operationen an die Bank deutscher Lander abtreten
missen und damit das System Bundesbank schon
weitgehend verwirklicht.

Insofern ist die jungst aufg}estente Behauptung von
Bundesbankprasident Hans Tietmeyer, daBB der Auf-
bau des Europaischen Systems der Zentralbanken
dem Aufbau des Systems der Bank deutscher Lander
Lahnelt“s, irreflhrend. Vor allem wird von ihm nicht er-
ortert, daB die nationalen Zentralbanken das Recht
auf eigenstandige Notenemission ausdriicklich behal-
ten. Sie diirfen ab dem 1. Januar 1999 Lira, DM und
Peseten etc. zwar nicht wie bisher, sondern nur in
einer festen Paritdt zum Euro schaffen. Ab dem
1. Januar 2002 jedoch durfen sie selbstindig Euros
emittieren. Selbstredend miissen sie daflr einen Teil
inrer Aktiva — also Wertpapiere, Devisen und Gold -
behalten.

Darlber hinaus soll auch die Européische Zentral-
bank Euros emittieren dirfen, so daB in Frankfurt mit
Bundesbank und Européischer Zentralbank dann
zwei Instanzen Euros schaffen kénnen. Fir die Erfil-
lung dieser Aufgabe braucht dann auch die Euro-
paische Zentralbank entsprechende Aktiva. Wir wer-
den sehen, daB schon deren geringes Volumen fir
eine starke Beschrénkung der Européischen Zentral-
bank sorgen wird.

Gestaltung der Euro-Banknoten

Vor diesem Hintergrund ist es aufschluBreich, da3
die Gestaltung der Euro-Banknoten das genaue
Gegenteil, also eine unumschriankte Machtfilie der
Européischén Zentralbank, suggeriert. Flr diese
Noten hat man sich zu einem anderen Verfahren als
.bei der beabsichtigten Munzherausgabe entschlos-

® Vgl. W. Schmidt, K. Andreas: Bank deutscher Lander und
die angeschlossenen Landeszentralbanken, in: Enzyklopédisches
Lexikon fur das Geld-, Bank- und Borsenwesen, Frankfurt am Main:
F. Knapp, 1957, Bd. |, S. 154-173, insbesondere S. 157.
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sen. Wie der Offentlichkeit im September 1997 unum-
wunden mitgeteilt wurde, sollen die Euro-Miinzen von
den’ einzelnen Mitgliedstaaten herausgegeben und
entsprechend mit nationalen Symbolen versehen wer-
den. Kaum bemerkt von der Offentlichkeit beschlos-
sen die Regierungen der EU-L&nder jedoch zum glei-
chen Zeitpunkt, die zwischen Helsinki und Lissabon
ebenfalls eigenstédndig emittierten Euro-Banknoten al-
le gleich aussehen zu lassen. Im Januar 1997 hatte
man: immerhin noch erwogen, die Euronoten mit ,na-
tionalen Merkmalen“” auf der Riickseite zu kennzeich-
nen, falls sie nicht ohnehin in jedem Land unter-
schiedlich aussehen wirden. »

Damit wéare man dem Vorbild des Federal Reserve
System gefolgt, in dem die zwolf rechtlich unabhéngi-
“gen Federal-Reserve-Banken bei der Herausgabe ih-
rer Dollarnoten verpflichtet sind, sie mit ihrem Namen
zu kennzeichnen. Im September 1997 wurde dann je-
doch plétzlich festgelegt, daB die Euronoten nicht
»mit nationalen Motiven zu gestalten“® sind. Die bisher
verbreiteten Muster der Euro-Banknoten zeigen ledig-
lich die gesamteuropéische Landkarte und stilisierte
Bauten, die gerade nicht national identifizierbar sind.
Auf den Noten finden sich lediglich die Kirzel fir die
Européische Zentralbank in alien, Nationalsprachen
(BCE, ECB, EZB, EKT, EKP) sowie die Unterschrift des
Prasidenten der Europdischen Zentralbank.

Die Einheitlichkeit der Euro-Banknoten mag dazu
beigetragen haben, daB gestandene Experten wie
Hans-Werner Sinn - in einer Kritik der Verteilung der
Geldschdpfungsgewinne innerhalb der EWU - {iber-
sehen haben, daB den nationalen Zentralbanken ein
eigensténdiges Recht zur Herausgabe von Euros zu-
gestanden wird. Sinn meint dagegen irrtimlich — und
diese Ansicht hat in der Offentlichkeit Zustimmung
gefunden® —, daB die nationalen Zentralbanken die
von ihnen herausgegebenen Euros bei der Euro-
paischen Zentralbank in Frankfurt gegen Abtretung ih-
rer Aktiva sozusagen kaufen muissen: ,Die Euro-
paische Zentralbank gibt [...] den Euro nicht umsonst
heraus, sondern verkauft ihn gegen Hergabe des
Wertpapierschatzes, den die Bundesbank in den fast

¢ Vgl. H. Tietmeyer: Die Geldpolitik der Européischen Zentral-
bank, in: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 10
vom 13. 2. 1998, S. 1-5, hier S. 2.

7 Deutsche Bundesbank: Euro-Banknoten und Minzen, in: Informa-
tionsbrief zur Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 3,
Januar 1997, S. 11-15, hier S. 14.

& Vgl. Deutsche Bundesbank: Euromiinzen, in: Informationsbrief zur
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 9, September
1997, S. 21-23, hier S. 21.

® Vgl. etwa A. Mahler: ,Fast jede Zahi ist mdglich: Was wird aus
den Bundesbankgewinnen, wenn es die Bundesbank nicht mehr
gibt?, in: Der Spiegel, Nr. 33 vom 11. 8 .1997, S. 26.
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50 Jahren ihrer Existenz auf dem Weg der Geldschdp-
fung akkumuliert hat.“®

Michtige Umverteilungsinstanz

Durch solche Transfers von der Bundesbank und
den ibrigen Euros kaufenden nationalen Zentral-
banken miiBten die Vermdgensbestinde der Euro-
paischen Zentralbank in der Tat immer gewaltigere
AusmaBe annehmen und die der nationalen Zentral-
banken sich tber kurz oder lang verfliichtigen. An die-
ser Vorstellung stimmt lediglich, daB die Europaische
Zentralbank eine méachtige Umverteilungsinstanz fir
die Gewinne der nationalen Zentralbanken sein wird,
wobei — wenn alle EU-Lander an der EWU teilnehmen
- Deutschland bis zu 90 Mrd. DM verlieren kann, wie
Sinn berechnet hat. Die Bundesbank halt ndmlich ca.
35% des in der EU zur Geldschopfung geeigneten
Vermdgens. GeméB ihrem Kapitalanteil an der Euro-
paischen Zentralbank, der nach Bruttoinlandsprodukt
und Bevélkerungszahl bestimmt ist, ist die Bundes-
bank jedoch nur mit ca. 25 % an den von der Europé-
ischen Zentralbank an ihre NZB-Mdtter auszuschit-
tenden Gewinnen beteiligt.

Offiziell wird das irreflhrende Weglassen der die
Euros emittierenden nationalen Zentralbanken auf den
Noten damit gerechtfertigt, da3 nach Artikel 105a des
Maastrichter Vertrages ja nur die Europdische
Zentralbank die Ausgabe von Noten ,genehmigen”
dirfe. In dieser Bestimmung duBert sich eine Unklar-

Zentralbank und das Européische System der Zentral-
banken ausgerdumt ist. Dort ist es — nach Artikel 16 —
nicht mehr die Europdische Zentralbank, sondern der
Rat der Europaischen Zentralbank, der die Noten-
emission genehmigt, also eine nach seinen Vorgaben
nicht erlaubte Euroemission verbieten kann.

Die eigentliche geldpolitische Machtinstanz

Der Rat der Européischen Zentralbank wird oft mit
dem Direktorium der EZB verwechselt, obwoh! er aus-
dricklich als Entscheidungsinstanz Ober diesem
steht. Die eigentliche geldpolitische Machtinstanz, mit
der es die nationalen Zentralbanken zu tun haben,
liegt jedoch gerade nicht bei diesem Direktorium, son-
dern beim Rat der Europaischen Zentralbank. In ihm
bleibt das Direktorium immer eine Minderheit. Seine
sechs Mitglieder werden flankiert von allen NZB-Pra-

® Vgl. H.-W. Sinn: Der Euro kostet Deutschland bis zu
90 Milliarden DM, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 127 vom
5. 6. 1997, S. 17; vgl. ausfuhrlicher H.-W. Sinn, H. Feist:
Eurowinners and Euroloosers: The Distribution of Seignorage Wealth
in EMU, CES-Working Paper Series (Universitat Minchen), Nr. 134,
Mai 1997, insbesondere S. 4.
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o o A L ., diesen Spielraum:
heit, die in der spéteren Satzung flr die Européische °

sidienten der nationalen Mitgliedsbanken. Die natio-
nalen Zentralbanken missen allerdings hinnehmen,
daB es die europdischen Regierungen sind, die ein-
vernehmlich die Zusammensetzung des Direktoriums
der Européischen Zentralbank festzulegen haben.

Nehmen beispielsweise — wie erwartet — elf der
flnfzehn EU-Staaten an der EWU teil, dann hat der
Rat der Européischen Zentralbank 17 Mitglieder, von
denen nur sechs vom Direktorium der Européischen
Zentralbank gestellt werden. Dieses Direktorium hat
die Aufgabe, die geldpolitischen Entscheidungen und
Richtlinien des Rates der Européischen Zentralbank
auszufiihren und in den nationalen Zentralbanken
durchzusetzen. Letztlich werden die nationalen
Zentralbanken also von einem Gremium, dem Rat der
Europdischen Zentralbank, gesteuvert, in dem sie
selbst eine komfortable Mehrheit haben.

Solite das Direktorium der Européischen Zentral-
bank wirklich geldpolitische Macht austben kdnnen,
dann m{iBte es dhnlich wie die zentralen Gremien von
Bundesbank oder Federal Reserve gefaBt sein. So
miiBte ihm etwa ein weiter Spielraum und ein entspre-
chend groBer Aktivaposten fir Interventionen auf dem
Devisenmarkt eingerdumt werden. Das achtkopfige
Bundesbank-Direktorium ist zwar an die Weisungen
des Zentralbankrates gebunden, in ‘dem - als Remi-
niszenz an die Zeit vor 1958 - zusétzlich neun LZB-
Prasidenten Stimmrecht haben, hat als Bank jedoch
Jn Deutschland seien Interven-
tionen Sache des Direktoriums. ‘Wenn wir intervenie-
ren, fragen wir doch nicht den Zentralbankrat’*".
Diese Souveranitdt des Direktoriums resultiert daher,
daB die Bundesbank (iber sémtliche zur Geldmengen-
steuerung einsetzbaren Aktiva des Systems verflgt,
wohingegen ihre LZB-Filialen selbstredend diesbe-
zliglich mittellos sind. '

Gemeinsamkeiten mit dem US-System?

Warum haben die Européische Zentralbank und
das Europaische System der Zentralbanken auch mit
dem dezentralen Notenbanksystem der USA, dem
Federal Reserve System, lediglich auf den ersten
Blick etwas gemeinsam? Das Federal Reserve
System hat mit seinem zwdlfképfigen Zentralbankrat,
dem Offenmarktausschuf3 (FOMC), eine Steuerungs-
zentrale, die dem vorgesehenen siebzehnkdpfigen
Rat der Européischen Zentralbank zu dhneln scheint.
Beide Gremien setzen sich aus den Mitgliedern der
Zentrale und den Prasidenten von Mitgliedsbanken

" Vgl. F Kral, M. Kurm-Engels: Bundesbank: Hans Tiet-
meyers Lehren aus 50 Jahren Zentralbankrat. — Wéchter des ,,unpoli-
tischen® Geldes, in: Handelsblatt, Nr. 41 vom 27./28. 2. 1998, S. 9.
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zusammen. In beiden Réten ist das Direktorium der
jeweiligen Zentrale vertreten ~ sechs EZB-Direkioren
bzw. sieben Direktoren des Board of Governors.
Wahrend im Rat der Europdischen Zentralbank zu-
sétzlich alle Prasidenten der nationalen Zentralbanken
eine Stimme haben, dlrfen im amerikanischen Offen-
marktausschuB nur finf Prasidenten der zwolf Mit-
gliedsbanken mitbestimmen. Von diesen ist allerdings
allein der Prasident der New Yorker Federal Reserve
standiges Mitglied des FOMC, wahrend die (brigen
vier ihm lediglich auf rotierender Basis angehdéren. Alle
zwolf Prasidenten der Federal-Reserve-Banken miis-
-sen Uberdies vom Board of Governors bestatigt wer-
den, wahrend die Prasidenten der nationalen Zentral-
banken im Européischen System der Zentralbanken
‘ausschlieBlich von den nationalen Regierungen be-
stellt werden.

Wahrend also im Rat der Europdischen Zentralbank
das sechskopfige Direktorium der angeblich machti-
gen Zentrale Europdische Zentralbank von elf Prasi-
denten der nationalen Zentralbanken massiv majori-
siert. wird, missen sich im FOMC der USA vier
Prasidenten von Federal-Reserve-Banken den sieben
Governors der Zentrale sowie dem New Yorker
Prasidenten unterwerfen. Die Primus-inter-pares-
Rolle der Federal Reserve Bank of New York unter al-
len zwolf Banken des Federal Reserve System wird
dadurch sichergestelit, dafB - in Abstimmung mit dem
Board of Governors - allein sie zur Ausfiihrung der
vom FOMC beschlossenen Geldpolitik berechtigt ist.
Dieses Recht kann sie auch exekutieren und nicht et-
wa nur fordern, weil 40% aller Vermdgenswerte des
Federal Reserve System bei ihr liegen.

Dezentrales Bankensystem ohne starke Zentrale

Die ungemein starke 8:4-Stellung der Zentrale im
Federal Reserve System hat gute geldhistorische
Grinde, die auch fur das zukiinftige Européische
System der Zentralbanken entschieden beherzigens-
wert waren. Bis hin zur Weltwirtschaftskrise (1929-
1933) operierten die zwdIf Mitgliedsbanken durch ihre
Governors’ Conference in Konkurrenz zum auch
schon damals siebenkdpfigen Board of Governors der
Zentrale in Washington, die keine eigene Bank hatte.
Eine Bank hat sie auch heute nicht. Sie braucht sie
auch nicht, da sie heute zentral Gber die New Yorker
Notenbank jederzeit intervenieren kann. In der Welt-
wirtschaftskrise erschwerte das Fehlen einer vom
Board zu steuernden und zugleich unangefochtenen

2. Vgl. B. Sylla: Federal Reserve System, in: The New Palgrave
Dictionary of Money and Finance, London: Macmillan, 1992, Bd. 2,
S. 15-18, insbesondere S. 16 1. ' -
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Bank im US-Zentralbanksystem die Krisenbekdmp-
fung. De facto ist die New Yorker Bank deshalb seit
dieser Krise das unangefochtene geldpolitische
Machtinstrument des Board™.

Wiirde — wie der Offentlichkeit so vollmundig ver-
sprochen wird - die Europdische Zentralbank tatsach-
lich der Bundesbank entsprechen, dann mUBten alle
Aktiva der nationalen Zentralbanken in der EWU -
einschlieBlich diejenigen der Bundesbank in Frankfurt
- auf die Europaische Zentralbank in Frankfurt tber-
tragen werden. Die Europdische Zentralbank hatte
dann das Monopol der Euroemission und wiirde die
entsprechenden Operationen mit den Geschéfts-
banken abwickeln. Die nationalen Zentralbanken -
einschlielich der Frankfurter Bundesbank — wirden
zu reinen Ausfiihrungsorganen der Européischen Zen-
tralbank werden.

Wiirde das Européische System der Zentralbanken
wenigstens dem Federal Reserve System entspre-
chen, dann wiirde das Direktorium der Européischen
Zentralbank im EZB-Rat nicht eine Minderheit von
6:11, sondern eine klare Mehrheit erhalten missen
und operativ die Frankfurter Bundesbank wie die New
Yorker Notenbank benutzen. Das Direktorium der
Europaischen Zentralbank brduchte dann gar keine
eigene Bank, sondern lediglich — zusammen mit dem
Bundesbankprasidenten - eine komfortable Mehrheit
im EZB-Rat. Und dieser nun von der Zentrale majori-
sierte Rat hatte auch noch das Bestatigungsrecht flr
jeden Prasidenten der nationalen Zentralbanken zwi-
schen Lissabon und Helsinki. Von diesen elf dirften
lediglich drei — und das noch auf rotierender Basis -
dem EZB-Rat angehdren. Der deutsche Zentralbank-
prasident hingegen wére immer dabei.

Das Européische System der Zentralbanken ist
welthistorisch also etwas vollkommen Neues. Es wird
das erste dezentrale Zentralbanksystem ohne starke
Zentrale sein.

»Ein Versammiungsplatz der Gouverneure*

Die operative Bankausstattung der Européischen
Zentralbank wird frihestens nach dem 1. Juni 1998
bekannt werden, wenn das Europdische Wahrungs-
institut (EWI) in die Européische Zentralbank umge-
wandelt wird. In der Offentlichkeit ist der Eindruck
entstanden, daB Frankreich die Europdische Zentral-
bank Uberhaupt nicht als Bank zum Zuge kommen
lassen wolle, wihrend Deutschland sie sich so stark
wie die Bundesbank wiinscht. Richtig daran ist, daB
Frankreich — wie im Wahlkampf vom Mai 1997 deut-
lich wurde' - in der Tat nur »&inen Versammlungsplatz
der Gouverneure” zulassen will, dessen Aufgabe dar-
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auf beschrankt sein soll, die europédische Geldpolitik
zu formulieren. Ganz entfallen soll flir die Europdische
Zentralbank das Tagesgeschéft einer Zentralbank, al-
so die Regulierung der Geldmenge durch Offenmarkt-
und Kreditgeschéfte. Nicht einmal die von den natio-
nalen Zentralbanken an die Europaische Zentralbank
Ubertragenen Wahrungsreserven soll die Europaische
Zentralbank anrlihren durfen. Sogar der Zugang zum
europdischen Zahlungssystem (TARGET), ohne den
schon rein technisch eine einheitliche Geldpolitik nicht
durchfiihrbar ist, misse der Europaischen Zentral-
bank untersagt werden. -

Nicht richtig am gallo-germanischen Streit ist der
Eindruck einer tapfer fir eine bundesbankgleiche
Europdische _ Zentralbank kampfenden Deutschen
Bundesbank. Auch die deutschen Zentralbanker be-
furwerten eine starke Stellung der nationalen Zentral-
banken. Gleichwohl soll die Europaische Zentralbank
keinesfalls auf Null gebracht werden, sondern wenig-
stens so ausgestattet sein, daB sie ausgewdhite
Operationen durchflihren kann. Dabei denkt man vor
allem an Schnelltender, also Wertpapierpensions-
geschéfte mit einer Laufzeit von wenigen Tagen zur
Uberwindung plétzlicher Liquiditdtsengpdsse am
Geldmarkt, und an Interventionen auf dem Devisen-
markt.

Wie grof3 ware also der Spielraum der Europaischen
Zentralbank, wenn das von den deutschen
Zentralbankern befGrwortete Minimalprogramm zum
Zuge kdme? Immerhin trégt dieser Vorschlag der glilti-
gen Satzung der Europdischen Zentralbank und des
Européischen Systems der Zentralbanken ein Stiick
weit Rechnung. Der Satzung entsprechend soll die
Européisbhe Zentralbank ~ parallel zu den nationalen
Zentralbanken —~ Offenmarkt- und Kreditgeschéifte so-
wie Devisengeschafte tatigen diirfen (Artikel 18). Dafr
wird sie aber nur einen kleinen Teil der Aktiva der natio-
nalen Zentralbanken erhalten, und diesen lediglich in
Form von Gold- und Devisenreserven. GemaB Artikel
30 der Satzung werden der Europdischen Zentralbank
Wéhrungsreserven bis zu einer Hohe von 50 Mrd.

Euros (knapp 100 Mrd. DM) Ubertragen. Diese entspre- -

chen etwa 20% der Gold- und Devisenreserven der na-
tionalen Zentralbanken. Dartber hinaus wird die
Europdische Zentralbank von den nationalen
Zentralbanken nach Artikel 28 der Satzung mit einem
Eigenkapital in H6he von 5 Mrd. Euros ausgestattet.

¥ Vgl. etwa egl: Geldpolitik: Frankreich beflrchtet Stéarkung des
Finanzplatzes Frankfurt. — Paris will schwache Europiische
Zentralbank, in: Handelsblatt, Nr. 85 vom 3./4.5. 1997, S. 1; siehe
auch G. Braunberger: Auseinandersetzung um Funktionen der
EZB: Frankreich will den Finanzplatz Paris schitzen, in: Frankfurter
Aligemeine Zeitung, Nr. 105 vom 7. 5. 1997, S. 15 1.
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Zu Ubertragungen von Wertpapieren an die Euro-
paische Zentralbank fir die geldpolitisch doch ent-
scheidenden. Offenmarkt- und Kreditgeschéafte
schweigt die Satzung sich von vornherein aus. Der
Eindruck vom schlieBlichen Obsiegen der franzdsi-
schen Linie einer schwachen Européischen Zentral-
bank kann deshalb substantiell nicht zurlickgewiesen
werden.

Bescheidene Ressourcenausstattung

Warum wird die Europaische Zentralbank nach al-
lem, was wir heute wissen, in der Tat eine relativ klei-
ne Zentralbank sein? Darauf 148t schon ihre beschei-
dene Personalausstattung schlieBen. So soll der
gegenwdrtige Stab des EWI von 250 auf zunachst 500
und spéater maximal 700 Personen aufgestockt wer-
den - also etwa auf die Stérke ‘der Danischen Natio-
nalbank. Allein die Bundesbank beschéftigt .rund
15000 Mitarbeiter. _ -

Nun mag eingewandt werden, daB bei intensiver
Rationalisierung doch auch eine kleine Gruppe von
Mitarbeitern die gewaltige Menge an Euronoten acht-
bar emittieren kénne. Fir die Macht Uber die Geld-
schopfung aber sind Menge und Qualitét der Aktiva
sowie ein hinreichend groBes Eigenkapital ausschlag-
gebend und nicht die Zahl der Leute, die damit um-
geht. Daran aber mangelt es - wie gezeigt — der Euro-
paischen Zentralbank deutlich.

Vergleicht man das vorgesehene Eigenkapital der

. Europdischen Zentralbank von 5 Mrd. Euros lediglich

mit dem Eigenkapital der Bundesbank, das zum
31. 12. 1996 knapp 24 Mrd. DM bzw. 12 Mrd. Euros
betrdg, so ist nicht ersichtlich, womit die Europdaische
Zentralbank auch nur eine der Bundesbank vergleich-
bare Steilung erringen_konnte. Nun lieBe sich — ob-
wohl Frankreich gerade das verhindern will — durch-
aus vorstellen, daB die 5 Mrd. Euros Eigenkapital dazu
genutzt werden, um in Offenmarkt- und Kreditge-
schéften den Kauf von Wertpapieren abzusichern, bei
deren Erwerb die Europdische Zentralbank selbst
Euros in Umlauf bringen wiirde und so einen wach-
senden Bestand von Aktiva akkumulieren kdnnte.

Bei einer solchen Uberlegung wird aber vergessen,
daB die Europaische Zentralbank ihr Eigenkapital
auch zur Absicherung der ihr Gbertragenen Gold- und
Devisenreserven in H6he von 50 Mrd. Euros vorhalten
muB. Das ist ein besonders delikates Thema, weil die-
se 50 Mrd. Euros zu Marktpreisen, aber nicht zu den
Anschaffungspreisen der jeweiligen nationalen Zen-
tralbanken bilanziert werden sollen. Das bedeutet
zundchst, daB sie nach den strengen Bewertungs-
regeln der Bundesbank nur etwa 33 Mrd. Euros oder
66 Mrd. DM wert waren. Entsprechend umfassen die
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von der Bundesbank auf das EWI Gbertragenen Gold-
und Devisenreserven in ihrer eigenen Bilanz zum
31. 12. 1996 nur ¢a. 22 Mrd. DM, wéhrend sie in der
entsprechenden Bilanz des EWI um 50% auf 33 Mrd.
DM hochgebucht sind.

Die Bewertung der EZB-Devisenreserven zu Markt-
preisen bedeutet, daB ihre 5 Mrd. Euros Eigenkapital
im Hinblick auf eventuelle Abwertungen der Wah-
rungsreserven wesentlich anfélliger sind als das
Eigenkapital der Bundesbank, da deren Gold- und
Devisenreserven dank ihrer niedrigen Bewertung zu
Anschaffungspreisen Abschldge aufzufangen verms-
gen. Sénke etwa der Wert der Wahrungsreserven der
Européischen Zentralbank von 50 Mrd. Euros lediglich
um 10%, so wére ihr Eigenkapital von 5 Mrd. Euros,
mit dem dieser Verlust ausgeglichen werden muB,
umgehend vernichtet. Es ist bisher nicht geklart, wie
die nationalen Zentralbanken nach einem solchen Fall
ihre Tochter Europdische Zentralbank wieder flott ma-
chen wirden. Werden sie die nach Artikel 30 der
Satzung vorgesehenen Nachschlsse angesichts ihrer
Mehrheit im EZB-Rat tatséchlich leisten?

Insgesamt wird die Ausstattung der Européischen
Zentralbank von 33 Mrd. Euros bzw. von 66 Mrd. DM
Bundesbankbuchwert weniger als 20% der Aktiva der
Bundesbank in Héhe von 366 Mrd. DM (31. 12. 1996)
ausmachen. Damit entsprechen die Erstausstattungs-
Aktiva der Europdischen Zentralbank nicht einmal den
Aktiva der Niederlandischen Zentralbank in Héhe von
86 Mrd. Gulden (ca. 40 Mrd. Euros zum 31. 12. 1996).
Bezogen auf die Gesamtkapazitat der zur Geldschop-
fung geeigneten Aktiva aller filinfzehn nationalen
Zentralbanken der EU von ca. 468 Mrd. Euros' Ende
1996 wird die entsprechende Ausstattung der Euro-
péischen Zentralbank von 33 Mrd. Euros zu An-
schaffungspreisen gerade 7% ausmachen. Selbst
wenn man berlcksichtigt, daB etliche nationalen
Zentralbanken bereits heute nicht nach den strengen
Bundesbankregeln bilanzieren, wird das Volumen der
Européischen Zentralbank kaum Gber 10% hinaus ge-
langen. .

Sonderkompetenzen der nationalen
Zentralbanken

Der Eindruck der machtlosen Europdischen Zen-
tralbank wird dadurch abgerundet, da3 sie von vorn-
herein nichts dagegen unternehmen darf, daB3 die na-
tionalen Zentralbanken gegen nicht marktfdhige

“ Vgl. H-W. Sinn, H. Feist, a.a.0, S. 12.

* Vgl. Europdisches Wahrungsinstitut: Die einheitiche Wéahrungs-
politik in Stufe 3: Festlegung des Handlungsrahmens, Frankfurt am
Main: EWI, Januar 1997, S. 21.
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Sicherheiten Euros emittieren dirfen. Gleichwonhl
spielt das nach Lage der EWI-Dokumente vollkom-
men unstrittige Recht der nationalen Zentralbanken,
ihre eigenen Euros gemaB ihrer ,unterschiedliche[n]
nationale[n] Finanzstrukturen und Zentralbankge-
pflogenheiten™'s herauszugeben, in der Debatte um
die Harte des europaischen Geldes fast nie eine Rolle.

Bevor also der Euro Uberhaupt eingefiihrt ist, hat
das EWI im September 1997 den nationalen Zentral-
banken fir ihre prekdren Kategorie-2-Sicherheiten'®
zusatzlich ein Stick Eigenmachtigkeit eingerdumt,
das ebenfalls kaum in die &ffentliche Diskussion ge-
langt ist. Von Lissabon bis Helsifki dirfen Euros aus-
driicklich gegen ,nicht marktfdhige Schuldtitel” nicht
nur privater Unternehmen, sondern auch der ,6ffent-

lichen Hand“ emittiert werden. Selbst das kénnte man

noch hinnehmen, wenn die Qualitat dieser Titel von
der Europdischen Zentralbank nach einheitlichen
Gutekriterien fir den ganzen Euroraum gepruift wirde.
Das ist jedoch nicht der Fall. ’

Die nationalen Zentralbanken missen zwar ihren
Katalog von Sicherheiten bei der Européischen Zen-
tralbank anmelden und sich bestétigen lassen, daB er
Mindestanforderungen der Européischen Zentralbank
erfillt. Die alles entscheidende Gutepriifung jedoch
wird — anders als bei den Kategorie-1-Sicherheiten —
ausdricklich nicht von der Europdischen Zentralbank
vorgenommen. Der Aussteller der nicht marktfahigen
Titel ,muB von der nationalen Zentralbank, die die
Sicherheit in ihr Kategorie-2-Verzeichnis aufgenom-
men hat, als bonitdtsmaBig® einwandfrei eingestuft
worden sein“. Uberdies legt die nationale Zentralbank
fur diese Titel ,,eigene Bewertungsgrundséatze fest“”.
Jede sizilianische, aber auch deutsche Kommune
kann sich vor Ort die Giite ihrer Schuldtitel bescheini-
gen lassen und in Rom oder Frankfurt damit neue
Euros auf den Weg bringen.

Sonderrechte Frankreichs

Wege, die Kontrolle der Européischen Zentralbank
zu umgehen, finden sich aber nicht nur in Europa. So
sorgt die Banque Nationale de France dafir, daf3 der
CFA-Franc, der in 14 afrikanischen Staaten mit etwa
100 Mill. Einwohnern - Frankreichs ehemaligen
Kolonien — umlauft, einen festen Wechselkurs zum

® Vgl. dazu G. Heinsohn, O. Steiger: Kategorie-2-Sicher-
heiten: Alarmierende Defekte im zukiinftigen ESZB, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), H. 5, S. 265-267; sowie dies.:
A Weak Bank Means a Weak Euro, in: The Wall Street Journal Europe,
Nr. 125 vom 31. 7. 1997, S. 6.

7 Vgl. Europédisches Wahrungsinstitut: Die einheitliche Wéhrungs-
politik in Stufe 3: Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des ESZB, Frankfurt am Main: EWI,
September 1997, S. 43 und 47.
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Franzdsischen Franc (FFR) beibehilt. Sie emittiert al-
so FFR, wenn sie CFA-Franc aufkauft. Flir den Franc
der immer noch franz&sischen Ubersee-Départe-
ments (CFP) handelt sie ganz &hnlich. Wenn diese
Sonder-Franken vor Ort gegen nicht marktfahige
Sicherheiten herausgegeben werden, stellen sie fiif
den FFR eine permanente indirekte Bedrohung seiner
Besicherung dar. Das ist ein Luxus, der auBerhalb
Frankreichs niemanden etwas angeht.

In Zukunft jedoch wird die Banque Nationale Euros
in Umlauf bringen, wenn sie CFA- oder CFP-Franc
kauft. Eine wirklich machtige Europdische Zentral-
bank wirde so etwas nur akzeptieren kdnnen, wenn
sie = und nur sie allein - den exotischen Zentral-
banken, die CFA- und CFP-Francs emittieren, die
Sicherheiten vorschreiben kénnte, gegen die solche
Sonder-Franken in Umlauf kommen. Ansonsten wird —
bei Beibehaltung der festen Wechselkurse — aus der
Bedrohung fiir die Sicherheit des FFR eine Gefahr flr
die Harte des Euro, da dann mit ihm ,Riesendefizite
finanziert werden“® miissen.

Nach dem 13. Protokoll des Maastrichter Vertrages
wird jedoch nicht die Européische Zentralbank das
Geschaft mit den Sonderfranken-Zentralbanken ab-
wickeln, sondern Frankreich behilt ,,das Recht [...], in
seinen Ubersee-Territorien ‘Geldzeichen auszugeben,
und ist allein befugt, die Paritdt des CFP-Franc fest-
zusetzen®.

~ Unabhéngigkeit des Direktoriums?

Wenn.das Direktorium der Europdischen Zentral-

bank gegenlber den Prasidenten der nationalen Zen-
tralbanken auch weitgehend machtlos dasteht, so
ware dennoch nicht alles verloren, wenn ihre Mit-
glieder wirklich unabhingige Geldfachleute waren.
Sie kénnten dann immerhin vor der europaischen Of-
fentlichkeit lautstark und qualifiziert Klage erheben,
wann immer sie eine weiche Geldpolitik exekutieren
sollen. Die Unabhangigkeit der Europaischen Zentral-
bank gegeniiber den politischen Machten wéare immer
noch ein verteidigenswertes européisches Gut.

Die groBe Enttauschung dariiber, daB der Hart-
wahrungsmann Duisenberg nur kurze Zeit EZB-Préasi-
dent sein wird, um ab 2002 von Trichet aus Frankreich
abgeldst zu werden, das mit Noyer schon von Beginn
an den Vizeprasidenten stellt, darf nicht vergessen ma-
chen, daB auch der Hollander keinen Alarm geschla-
gen hat, als seine Fachleute vom Europaischen
Wahrungsinstitut fir die Ausgabe von Euros nicht
marktfihige Sicherheiten zugelassen haben. Uberdies
hat er zumindest &ffentlich dariiber geschwiegen, daB

® Vgl.dazu W. Hankel, W. Nélling, KA. Schachtschneider,
J. Starbatty: Die Euro-Klage: Warum die Wahrungsunion schei-
tern muB, Reinbek: Rowohit, 1998, S. 172.
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die Mehrheit der EU-Staaten immer noch nicht ihrer
Verpflichtung nachgekommen ist, ihren nationalen Zen-
tralbanken politische Unabhangigkeit zu garantieren®™.

Der absehbare nationale Proporz wird die sechs
Direktoren der Européischen Zentralbank auf vier
groBe — Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
— sowie auf zwei der sieben kleinen Lander — Benelux,
Finnland, Irland, Osterreich und Portugal - verteilen.
Bisher gelten als unbestritten unabhangige Zentral-
banken diejenigen Deutschlands, der Niederlande
und Osterreichs. Auf sie werden maximal zwei der
sechs Direktorenposten entfallen. Von daher muB3 be-
zweifelt werden, daB es jemals eine Mehrheit des
Direktoriums der Européischen Zentralbank geben
wird, die dagegen opponiert, wenn im Rat der Euro-
paischen Zentralbank eine weiche Geldpolitik festge-
legt wird. Zwei unabhingige Direktoren plus drei
gleichgesinnte Prasidenten der nationalen Zentral-
banken fihren im Rat der Européischen Zentralbank
im Konfliktfall zu einer bequem beherrschbaren Min-
derheit von funf gegen zwdlf.

Die in der Offentlichkeit behauptete Unabhingig-
keit und Machtfiille der Européischen Zentralbank 4 la
Bundesbank erweist sich also in jeder Hinsicht als ein
Mythos. Anders als in Deutschland wird denn auch in
einigen EWU-Partnerlédndern die Einfihrung des Euro
bereits als Gewinn an nationaler monetérer Souvera-
nitat gefeiert und nicht etwa als deren Verlust beklagt.
So konnte jlingst Wirtschafts- und Finanzminister
Dominique Strauss-Kahn in der Debatie der franzési-
schen Nationalversammlung (ber das neue Zentral-
bank-Gesetz, das die Abtretung von Souverénitats-
rechten der Banque de France an die Europaische
Zentralbank regelt, frohlocken: Die EZB werde ,,nicht
unabhangiger gegeniiber dem franzdsischen Finanz-
minister sein, als es heute die Banque de France ist“.
Vielmehr werde Frankreich ,einen groBen Teil seiner
wéhrungspolitischen Unabhangigkeit wiedererlan-
gen“®. Dank ihres Einflusses auf die EZB werde die
franzésische Notenbank endlich nicht langer im
Schatten der Bundesbank stehen. Entsprechend
heiBt es in einer ganzseitigen Anzeige des Wirt-
schafts- und Finanzministeriums in allen franzdsi-
schen Tageszeitungen nach dem Euro-Gipfel von
Brissel am 1./2. Mai 1998: ,,Mit dem Euro werden wir
den Platz Frankreichs in der Welt verstarken.*

® Vgl. European Monetary Institute: Legal Convergence in the
Member States of the European Union, As at August 1997, Frankfurt
am Main: EMI, Oktober 1997.

#® Vgl. 0. V.: Euro: Frankreich andert Gesetz Uber Notenbank, in:
Frankfurter Rundschau, Nr. 84 vom 9./10.4. 1998, S. 15; siehe auch
ebo: Paris ,gewinnt an monetdrer Souveranitat”: Strauss-Kahn ver-
teidigt den Euro, in: Handelsblatt, Nr. 70 vom 9. 4. 1998, S. 8.

#1 Vgl. Ministére de I’Economie, des Finances et de I’lndustrie: L'euro
fait la force, in: Le Figaro vom 4. 5. 1898, S. 32.
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