Das kiinftige Europiische Wihrungssystem




Die Errichtung einer Wihrungsunion bedeutet die unwiderrufliche Fixie-
rung der Wechselkurse zwischen den beteiligten Wihrungen (mit der Mog-
lichkeit ihrer spiteren Ablosung durch eine einheitliche Wihrung) bei voll-
stindig und dauerhaft garantiertem freiem Kapitalverkehr. Daraus ergibt
sich zugleich auch die Notwendigkeit, auf eine eigenstindige nationale
Geld- und Wiithrungspolitik zu verzichten und die Zustandigkeit hierfiir auf
die Gemeinschaftsebene zu iibertragen. Die teilnehmenden Volkswirt-
schaften werden so im Wiéhrungsbereich auf Gedeih und Verderb miteinan-
der verbunden.

Deutsche Bundesbank
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Das kiinftige Européische Wihrungssystem

Fast téglich lesen wir in der Wirtschaftspresse, oft auch auf den ersten Seiten
aller Tageszeitungen von weiteren Schritten zu einem einheitlichen europii-
schen Zahlungsmittel. Mit Recht stellt die Bundesbank fest, dies werde die
européischen Vélker zu einer unaufléslichen wirtschaftlichen Schicksalsge-
meinschaft verbinden. Der Gedanke l5st bei den einen Euphorie und bei an-
deren tiefe Befiirchtungen aus. In der Presse kommen beide Gefiihle zum
Ausdruck. Einen sicheren Standpunkt kann nur gewinnen, wer sich iiber die
Richtung und Einzelheiten der Vorbereitungen einen genaueren Einblick
erarbeitet. ,

Das SEMINAR hat bereits zum zweitenmal einen Mitarbeiter der Bun-
desbank um einen Vortrag zu dieser Thematik gebeten. Wir freuen uns, ihn
diesmal auch abdrucken zu diirfen. Er bietet die beste Vorbereitung auf die
Lektiire des Entwurfs fiir ein Statut des Europaischen Wahrungssystems,
den die Prasidenten der nationalen Zentralbanken auf Bitten der européi-
schen Regierungschefs ausgearbeitet haben. Die Dokumentation dieses
Statuten-Entwurfs soll Arbeitsgrundlage weiterer Tagungen des SEMI-
NARs sein, mit denen wir das Entstehen des Europdischen Wihrungssy-
stems in den kommenden Jahren begleiten wollen.

In der europiischen Diskussion hat sich der wichtige Gedanke der Unab-
hingigkeit der wiahrungspolitischen Instanzen offenbar schon durchgesetzt.
Der Statuten-Entwurf zeigt auch, daBl es Lésungen fiir den schwierigen Auf-
bau eines foderalen europaischen Systems unter Einbeziehung der nationa-
len Zentralbanken geben kann. ‘

Umso besorgniserregender ist die vorgesehene strenge Verpfhchtung des

" Europiischen Zentralbanksystems auf den Vorrang der Preisstabilitit,
ohne daf ein geeignetes Instrumentarium zur Verstetigung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes bereitgestellt wird. Die Présidenten der Zentral- -
banken sehen offenbar noch nicht, daB das Ideal der Preisstabilitidt nicht
nachhaltig, sondern bestenfalls kurzfristig erreichbar ist: wenn sie glaub-
wiirdig Preisstabilitéit anstreben, bricht regelmaBig die Konjunktur. zusam-
men, weil der Geldumlauf unstetig wird. Ein Aufsatz in diesem Heft stellt
diese Zusammenhinge vor dem Hintergrund der Vorschlidge Milton Fried-
mans und der Erfahrungen mit ihrer Anwendung genauer dar.

Eckhard Behfens



Europiische Notenbankinstrumente — rechtlich
gebunden oder mit viel Gestaltungsfreiheit?*

Jiirgen Bornhévd.

- L

Diese Wochenend-Tagung Threr Vereinigung iiber Notenbankpolitik durfte
sich nicht im nationalen Rahmen erschopfen. Sie haben gut daran getan, am
heutigen zweiten Tage der aktuellen politischen Entwicklung in- Europa
Rechnung zu tragen und auch die supranational angestrebte Europiische
Zentralbank mit in die Betrachtungen einzubeziehen.

Ihre Zielsetzung, sich auf der Grundlage einer breit angelegten Erorte-
rung von Aspekten der deutschen Notenbankpolitik auch mit der Entwick-
lung zu einer europdischen Wirtschafts- und Wéihrungsunion und im beson-
deren zu einem europdischen Zentralbanksystem zu befassen, kann in ihrem
Wert nicht hoch genug eingeschitzt werden. Zumindest in der breiten deut-
schen Offentlichkeit ist namlich die eminente Bedeutung der Entwicklung
weg von einer nationalen Wihrungs- bzw. Geldpolitik und hin zu einer aus-
schlieBlich europdischen Wihrungspolitik und gegebeaenfalls zu einer ein-
heitlichen Wiahrung noch nicht hinreichend erkannt worden. Da es dabei
auch um unser — gutes — Geld;, um die Deutsche Mark geht, ist aber jeder.
Biirger unmittelbar betroffen — und wenn die européische Wahrungsord-
nung nicht auf ein absolut solides Fundament, d. h. auf eine eindeutig klare
und effektive europarechtliche Grundlage gestellt wird, gibt es bei dieser —
unausweichlich erscheinenden — Entwicklung viel zu verlieren.

Die Entwicklung zu einem vereinten Europa auch auf dem sensiblen Ge-
biet des Géldwesens ist auf hochster politischer Ebene gedanklich schon
weit fortgeschritten. Fir diesen Kernbereich staatlicher Politik mit der vor-
. gesehenen totalen Aufgabe der nationalen Wihrungssouverénitit ist es je-
doch - besonders auch fiir die politischen Instanzen und Parteien — von ent-
scheidender:Bedeutung, daB-diese Entwicklurig und ihre Konsequenzen fiir
die Biirger Europas transparent und versténdlich vollzogen werden muf, so
daB sie letztlich von den bréiten Schultern der européischen Volker getra-.
gen wird und damit die Akzeptanz findet, die dann auch fiir die Akzeptanz
aller weiteren Schritte auf dem Weg zu einem gemeinsamen Europa der Zu-
kunft bis méglicherweise hin zu einer Art »politischer Union« ausschlagge-
bend sein wird.

* Vortrag im Rahmen der Tagung des Seminars fiir Freiheitliche Ordnung €. V. in Bad Boll am 13./14. Juli 1991.
Die Ausfuhrungen geben aussehlicBlich die Auffassung des Verfassers wieder.
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Natiirlich verlangt das mir gestelite Thema, besonders auf folgende Punkte
einzugehen:

';-,.-,. R ATERRUN

— auf Entwicklung und Stand der Verhandlungen zur Erreichung einer
europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion sowie

— auf die wesentlichen Gestaltungsanforderungen an eine Europdische Zen-
tralbank bzw. ein Europiisches Zentralbanksystem und auf den Verhand-
lungsstand hierzu. '

Zu dem letztgenannten Punkt werde ich ausfiihrlich zum Inhalt eines im

Entwurf vorliegenden Status fiir ein europdisches Zentralbanksystem und

die notwendige Verankerung dieses Systems im EG-Recht Stellung neh-

men.

Bevor ich hierzu komme, mochte ich jedoch im Hinblick auf dle mit dem
Thema gestellte Frage nach der rechtlichen Einbindung bzw. Gestaltungs-
fretheit einer Zentralbank und weil der eben erwiihnte Statutsentwurf weit-
gehend das deutsche Bundesbankgesetz zum Vorbild genommen hat, noch

‘einige Ausfithrungen zur deutschen Wihrungs- und Notenbank, also zur

Deutschen Bundesbank, voranstellen.

Auflerdem ist im Programmbeft zu dieser Tagung zu lesen, die Deutsche
Bundesbank sei in ihrem rechtlichen Status unabhéingig von »der Politik«.
Ihre Instrumente zur Regulierung der Wahrung entbehrten z. T. einer recht-
lichen Grundlage z.T. seien sie auch unzureichend. Ich meine, auch inso-
weit einiges klarstellen zu miissen.

Lassen Sie mich deswegen zunichst folgendes zur deutschen Wiihrungs-
und Notenbank sagen.

1. Zuerstein Wort zur » Unabhangzgkett« die ihr der Gesetzgeber nicht zu-
letzt aufgrund bitterer historischer Erfahrungen mit zwei Wahrungs-
reformen verlichen hat. Die Deutsche Bundesbank ist nicht schlechthin
von »der Politik« unabhéngig. Die Bundesbank ist vielmehr nach § 12
Bundesbankgesetz bei der Ausiibung der wihrungspolitischen Befug-
nisse, die ihr nach dem Bundesbankgesetz zustehen, von Weisungen der
Bundesregierung unabhingig. Diese wahrungspolitischen Instrumente
sind in den §§ 14 bis 18 Bundesbankgesetz in rechtsstaatlich nicht zu be-
anstandender Weise normiert und werden nach allgemeiner Meinung von
Art. 88 Grundgesetz durch den Begriff »Wéhrungs- und Notenbank«* in
einem funktionalen Kernbereich verfassungsrechtlich gewahrleistet.
Nur bei Anwendung der wahrungspolitischen Befugnisse, also insbeson-

* Art, 88 Grundgesetz: »Der Bund errichtct eine Wahrungs- und Notenbank als Bundesbank«.



dere bei der Festsetzung der Leitzinsen, der Kredit- und Offenmarktpoli-
tik 'sowie der Mindestreserve- und der Einlagenpolitik, ist die Bundes-
bank unabhingig. Die Unabhingigkeit ist also ausschlieBlich »funktions-
bezogen«, d.h. besteht nur insoweit, als die Bundesbank »als Hiiterin
der Wihrung« die wihrungspolitischen Befugnisse einsetzt, primér um
gemih § 3 Bundesbankgesetz das Hauptziel der Sicherung der Geldwert-
stabilitdt durchzusetzen, AuBerhalb dieser funktionsgebundenen Unab-
héngigkeit ist die Deutsche Bundesbank in jeder Hinsicht der Exekutive
des Bundes zuzuordnen und als bundesunmittelbare juristische Person
des offentlichen Rechts in das festgefiigte offentlich-rechtliche System
eingebettet — mit der Bindung an Verfassung und Gesetze, mit der Bin-
dung an die giiltigen Grundsitze iber das Verwaltungshandeln und ohne
weisungsfreien Entscheidungsraum, soweit der Bundesbank auerhalb
des Kernbereichs der Withrungspolitik andere Aufgaben, wie z.B. auf
den Gebieten Bankenaufsicht und AuBenwirtschaftsrecht, iibertragen
sind. Und selbstverstindlich ist die Bundesbank dem Gesetzgeber und
der Gerichtsbarkeit unterworfen.

Erginzend ist hervorzuheben, daf3 die Unabhéngigkeit der Bundes-
bank nach herrschender Auffassung nicht verfassungsrechtlich, also
nicht durch Artikel 88 Grundgesetz, abgesichert ist. Das bedeutet, dal
der Bundesgesetzgeber sie jederzeit durch einfaches Bundesgesetz ein-
schrinken oder aufheben konnte. Die sachlich begrenzte, funktionale
Unabhiangigkeit unserer Notenbank ist daher sozusagen ein »zartes
Pfldnzchen«, das stdndig gehegt und gepflegt werden muf und dessen
Bestand nicht zuletzt von der positiven Wertschatzung in der breiten Of-
fentlichkeit und notfalls von ihrer Verteidigung durch politische Krifte
und nicht zuletzt durch die 6ffentlichen Medien abhiangt.

DaB sich die Stabilitdtspolitik der Deutschen Bundesbank in den zu-
rickliegenden Jahrzehnten zum Wohle von Wirtschaft und Volk gut be-
wihrt hat, beruhte bzw. beruht ganz wesentlich auf der hier umrissenen
withrungspolitischen Unabhéngigkeit. Nach der amtlichen Begriindung
zum Bundesbankgesetz diirfen wihrungspolitische Entscheidungen
»nicht unter Anweisung irgendeiner Stelle stehen, die an einer der Wiith-
rungspolitik gegenlaufigen Entwicklung des Geldvolumens aus irgend-
welchen Griinden interessiert sein konnte. Denn wichtiger als alle ande-
ren noch so guten Griinde ist die Sicherheit Wihrung die oberste Voraus-
setzung fiir die Aufrechterhaltung der Marktwirtschaft und damit letzten
Endes einer freiheitlichen Verfassung der Gesellschaft und des Staates«
{BT-Drucksache 11/2781 Seite 24). Diesen Worten des Gesetzgebers ent-
spricht die empirische Bestandsaufnahme, daf3 eine von der politischen
Spitze des Staats unabhéngige Notenbank normalerweise die bessere In-



stitution zur Erhaltung der Geldwertstabilitit ist als eine reglerungsab-
hiingige Zentralbank.*

Es muB aber erginzend gesagt werden, daB es selbst eine solche sach-
lich eingegrenzte, funktionsbezogene Unabhingigkeit der Bundesbank
nicht »in Reinkultur« geben kann. Man muB sich dariiber klar sein, da3
die deutsche Notenbank in einem recht komplexen System von fakti-
schen Abhéangigkeiten, von notwendigen Konsultationen und Abstim- .
mungen auf allen moglichen staatlichen und auBerstaatlichen Ebenen
steht und daf} die sich hieraus ergebenden Wechselwirkungen bzw. Er-
kenntnisse im Vorfeld ihrer Entscheidungen mit relevant sein knnen,
ohne allerdmgs ihre wahrungspolitische Unabhéngigkeit zu tangieren.
Von den zahlreichen besonderen Gremien, in denen die Bundesbank
mitwirkt, kann ich hier nur als Beispiele den Konjunkturrat, den Finanz-
planungsrat oder den Zentralen Kapitalmarktausschu nennen. Vom
geldpolitischen Spielraum her spielt hier die Lohnpolitik der Tarifpart-
ner ebenso wie etwa die Entwicklung an den Finanzmirkten und die der
Zinsen eine Rolle, besonders aber auch die Fiskalpolitik des Staates.

" Eine erfolgreiche Wiahrungspolitik ist deshalb in besonderer Weise von
einem engen Zusammenwirken mit der Bundesregierung abhingig; im
Einklang hiermit steht, daf3 das Bundesbankgesetz der Bundesbank kon-
krete Pflichten zur Zusammenarbeit aufgibt: »Unter Wahrung ihrer Auf-
gabe«, d.h. soweit ihre eigentliche Aufgabe der Wihrungssicherung
nicht beeintréachtigt wird, hat namlich die Bundesbank die Verpflich-
tung, die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unter-
stiitzen sowie sie in Fragen von wahrungspolitischer Bedeutung zu bera-
ten und ihr mit Auskiinften zur Verfiigung zu stehen. Das Bundesbank-
gesetz sieht dariiber hinaus vor, daf} die Mitglieder der Bundesregierung
an den Sitzungen des Zentralbankrats teilnehmen kénnen und anderer-
seits auch der Bundesbankprisident von der Bundesregierung zu Bera-
tungen iiber wihrungspolitische Angelegenheiten hinzugezogen werden
soll (§ 13 Abs. 2 und 3). Ein enges Zusammengehen mit der Bundesregie-
rung ist heute {iberdies zur Bewaltigung der finanziellen Probleme der
deutschen Wiedervereinigung von ganz besonderer Bedeutung.

Ganz konkret findet die vielseitige Eingebundenheit der deutschen
Wihrungsbank iibrigens auch im Gesetz zur Forderung der Stabilitdat und
des Wachstums der Wirtschaft von 1967, kurz Stabilititsgesetz genannt,
ihren Ausdruck, nach dem die Bundesbank neben ihrer eigentlichen
Zielsetzung der Geldwertstabilitit auch die Ziele eines hohen Beschifti-

* Zum »staatlichen« Interesse an Inflation vgl. etwa Hesse, in Deutsche Bundesbank - Auuube aus Presse-
titcln, Nr. 44 v. 14.6. 1991, S. 6. 8 ff.



gungsstandes, eines auBerwirtschaftlichen Gleichgewichts und eines an-
gemessenen Wirtschaftswachstums mit beriicksichtigen soll (§ 13 Abs. 3
StabG); auch insoweit wird jedoch ihre wahrungspolitische Unabhingig-
keit nicht eingeschrinkt. Andererseits haben im iibrigen Bund und Lan-
der aufgrund von Art. 109 Abs. 2 Grundgesetz und § 1 StabG bei ihrer
Wirtschafts- und Finanzpolitik auch dem Erfordernis der Stabilitiit des
Preisniveaus Rechnung zu tragen.

Man darf also keinesfalls die Vorstellung haben, die Bundesbank sitze
gewissermafen in einem Elfenbeinturm und mache die Wihrungspolitik
»am griinen Tisch«. Die deutsche Wihrungs- und Notenbank steht viel-
mehr mitten im Staat, mitten im wirtschaftlichen und sozialen Gesche-
hen.

. Zweitens, und hierzu habe ich gestern anlaBlich des Vortrages von Herrn
Prof. Gramlich schon einiges gesagt, mochte ich nochmals folgendes her-
vorheben: Mag die Rechtsnatur des Handelns der Bundesbank zum Teil
auch unterschiedlich beurteilt werden konnen, die grundgesetzlzche
Rechtsweggarantie des Art. 19 Abs. 4 Grundgesetz gilt selbstversténdlich
auch fiir die deutsche Notenbank. Es muB deswegen in unserem Rechts-
staat immer moglich sein, auch gegen die Deutsche Bundesbank gericht-
lich vorzugehen, wenn ein Kreditinstitut bzw. sonst jemand meint, von
ihr nicht rechtmiBig behandelt worden zu sein. Klagen gegen die Bun-
desbank sind aber immer selten geblieben.

. Drittens noch folgende Bemerkung, die auch unmittelbar mit unserem
Thema zu tun hat: Wir sprechen hier iiber Wahrungs-Politik. Der Begriff
Politik bedeutet, daB es hier um gestaltende Tatigkeit, um eigenverant-
wortliche, leitende Entscheidungen geht, nicht also um bloBe Verwal-
tung im Sinne der Ausfiihrung von Gesetzen. Wo aber politische Ent-
scheidungen gefordert werden, da werden notwendigerweise eo ipso Fle-
xibilitat und Entscheidungsspielraum verlangt. Insoweit ist es sicher zu-
treffend, wenn in der Fachliteratur von der Bundesbank als »Regierungs-
organ« und von einer »Teilhabe der Bundesbank an der staatlichen Wil-
lensbildung« gesprochen wird (vgl. etwa Stern, Das Staatsrecht der Bun-
desrepublik Deutschland [1980], Band II § 351 3).

Flexibilitdt bei der Anwendung der wihrungspolitischen Befugnisse ist
eine Notwendigkeit, da die Geldpolitik sich unmittelbar an die stidndigen
Verinderungen unterworfenen gesamtwirtschaftlichen Gegebenheiten
anpassen konnen muf3. Erwihnenswert erscheint in diesem Zusammen-
hang noch ein Hinweis auf den ersten Staatsvertrag mit der fritheren
DDR, also den Vertrag vom 18. Mai 1990 iber die Schaffung der
deutsch-deutschen Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion; hier wurde
der Bundesbank niamlich in dem neuen § 25b Abs. 2 Bundesbankgesetz



bei der Regelung der Befugnisse fiir das Gebiet der ehemaligen DDR
notwendigerweise eine erweiterte Flexibilitidt insoweit eingerdumt, als
sie im Kredit- und Offenmarktgeschift iiber die normalen Erfordernisse
der §§ 19 und 21 Bundesbankgeseiz hinaus auch andere Geschifte mit
Kreditinstituten betreiben kann.

4. Die eben umrissene unabhiingige politische Funktion unserer Wiahrungs-

und Notenbank verstt, um diesen Punkt hier noch anzufiigen, nach all-

gemeiner Auffassung auch nicht gegen Verfassungsgrundsiitze, ist also

verfassungsgemdf3. Das Bundesverwaltungsgericht hat in einem Urteil,
bei dem es um das Instrument der Mindestreserve ging, insbesondere
auch die Vereinbarkeit mit dem in Art. 20, 28 Grundgesetz verankerten

Prinzip der demokratisch-parlamentarischen Verantwortlichkeit bejaht.

Die Deutsche Bundesbank sei in ein System personlicher und sachlicher

Abhingigkeiten eingebunden, hierdurch sei ein hinreichender Einfluf}

der dem Parlament verantwortlichen Bundesregierung auf die Bundes-

bank sichergestellt. Bei dieser Entscheidung hat das Bundesverwaltungs-
gericht insbesondere abgestellt auf die schon erwiihnte Verpflichtung der

Bundesbank zur engen Zusammenarbeit mit der Bundesrégierung, auf

die Teilnahmerechte der Bundesregierung in bezug auf die Sitzungen des

Zentralbankrats, auf das Erfordernis der Zustimmung der Bundesregie-

rung zu einer Reihe wichtiger Entscheidungen der Bundesbank, auf das

besondere Bestellungsverfahren der Mitglieder des Zentralbankrats un-
ter Mitwirkung der Bundesregierung und der Linder, auf die besondere

Priifung des Rechnungswesens sowie schlieBlich mit Nachdruck auch auf

die Moglichkeit des Parlaments, die Entscheidungsbefugnisse der Bun-

desbank jederzeit zu korrigieren bzw. einzuschrianken (BVerwGE 41,

334ff). .

. Ich meine, aus den vorstehenden Erlduterungen zu unserer deutschen

Wiihrungs- und Notenbank folgendes Fazit zichen zu kénnen:

- Die Unabhiingigkeit der Deutschen Bundesbank muf im Sinne einer
wahrungspolitischen Funktionsbezogenheit gesehen werden. Worte,
wie sie gestern hier gefallen sind, im Sinne einer Allmacht der Bundes-
bank, der die Biirger weitgehend hilflos unterworfen seien, gehen in
die falsche Richtung,. ‘

- Die Bundesbank ist fest eingebettet in die Gegebenheiten unseres
Staatswesens und rechtlich eng in das deutsche Staatsgefiige eingebun-
den.

- Der Gesetzgeber hat mit Fug und Recht das Spannungsverhiltnis zwi-
schen Geldwertstabilitat und gegenldufigen politischen Belangen auf-
grund geschichtlicher Erfahrungen und ékonomischer Erkenntnisse
im {ibergeordneten Staatsinteresse zu Gunsten der dargestellten

9



Unabhingigkeit und einer gewissen notwendigen flexiblen Hand-
lungsfreiheit der Notenbank entschieden. Eine Parallele kann man
vielleicht zum unabhéngigen Richter ziechen: Auch hier hat der Ge-
setzgeber keinesfalls plein pouvoir erteilt, sondern hat in rationaler
Abwigung gesamtstaatlicher Interessen einer ebenfalls in der Verfas-
sung verankerten Institution eine besondere klar umrissene Sachauf-
gabe zur politisch neutralisierten und damit optimal moglichen Erledi-
gung anvertraut. Noch nie hat namlich eine Zentralbank von sich aus
eine Wihrung zerriittet; vielmehr war es in den bekannten Fillen die
Staatsfiihrung, die die »Notenpresse« — vorwiegend fiir Kriegszwecke
—zur Finanzierung von Haushaltsdefiziten miBbraucht hat.

Damit muB ich die Bemerkungen zu unserer deutschen Notenbank ab-
schlieBen. Sie werden sehen, daB diese Ausfiithrungen zugleich fur die Er-
ldutetungen zur Europdischen Zentralbank und ihrer rechtlichen Fundie-
rung von Bedeutung sind. Es wird die Frage sein, ob die Europiische Zen-
tralbank auf ein #hnlich fundiertes Rechtsgefiige gegriindet werden kann,
wie dies bei der Deutschen Bundesbank der Fall ist.

1.

10

11

Damit komme ich zu den Entwicklungen, die auf EG-Ebene zu einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion und damit auch zur Errichtung eines
Europdischen Zentralbanksystems mit einer Europiischen Zentralbank
fiithren sollen. Aus Zeitgriinden muB ich mich dabei auf die wesentlichen
Entwicklungslinien beschrinken.

Der Vertrag iiber die Europaische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG-
Vertrag) — ich sehe hier von den weiteren Gemeinschaften iiber Kohle
und Stahl sowie die Atomgemeinschaft ab — trat bekanntlich am L. 1.
1958 in Kraft. In Art. 2 sind damals bereits zwei Grundziele festgelegt
worden:

—-die Errichtung eines gemeinsamen Marktes und
— die schrittweise Anndherung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten.

Das erstgenannte Ziel der wirtschaftlichen Freiziigigkeit innerhalb der
EG (gekennzeichnet insbesondere durch einen freien Personen-, Waren-,
Dienstleistungs- und Kapitalverkehr sowie freie Wettbewerbsverhalt-
nisse und eine gemeinsame Politik fiir Landwirtschaft und Verkehr)
wurde lange Zeit vorrangig behandelt; dieses grofie Ziel soll nun bis
Ende 1992 im Gesamtgebiet der EG vollendet sein (Stichwort: Vollen-
dung des Européischen Binnenmarktes).



Bei dem zweitgenannten allgemeinen Grundziel, der Anndherung
bzw. Koordinierung der Wirtschaftspolitik in den Mitgliedstaaten, gab es
zwar immer wieder richtungsweisende VorstoBe verschiedener Art, von
denen ich nur den sog. Werner-Bericht (1970) hervorheben mochte; ein
wirklicher Fortschritt im Bereich der gemeinschaftlichen Wirtschafts-
" politik und speziell der Wahrungspolitik wurde aber erst durch die am
L. Juli 1987 in Kraft getretene sog. Einheitliche Europdische Akte ein-
geleitet, durch die der EWG-Vertrag in verschiedenen Punkten er-
ginzt wurde. Es wurde in diesem Zusammenhang namlich nicht nur die
Vollendung des Binnenmarktes bis Ende 1992 im EWG-Vertrag fest-
gelegt (Art. 8a); vielmehr wurde mit Art. 102a eine Vorschrift in den
EWG-Vertrag eingefiigt, die entsprechend der Uberschrift »Die Zusam-
menarbeit in der Wirtschafts- und Wahrungspolitik (Wirtschafts- und
Wihrungsunion)« den Mitgliedstaaten ausdriicklich die Verpflich-
tung zur Zusammenarbeit im Bereich »Geld- und Wihrungswesen«
auferlegt (vgl. auch Art. 105). Hierbei wurde aber ausdriicklich die
Wihrungshoheit der einzelnen Staaten respektiert und in Art. 102a
mit verankert, daB institutionelle Veridnderungen im Bereich der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik, also z. B. auch die Errichtung eines
Europiaischen Zentralbanksystems, nach Art. 236 EWG-Vertrag der
Ratifizierung durch alle Mitgliedstaaten bediirfen. In dem genannten
Art. 102a wurde dann im iibrigen zugleich das Europiische Wihrungs-
system (EWS) mit der ECU im EWG-Vertrag erwihnt, obwohl das EWS
seine Rechtsgrundlage nach wie vor auflerhalb des EWG-Vertrages
hat. :

Dieses EWS — ab 1979 praktiziert — mit einer engen Verkniipfung der
Wechselkurse von bisher zehn EG-Wihrungen - hat, um dies hier einzu-
figen, mit der DM als »Stabilitatsanker« wesentlich zu einer Geldwert-
stabilisierung im Kern Europas beigetragen.

Der Europdische Rat, also der Rat der EG in der hochsten Besetzung
mit den Staats- bzw. Regierungschefs, hat sich mit der Wirtschafts- und
Wihrungsunion in besonderer Weise auf der Tagung in Hannover 1988
befaBlt; damals war auch der weitgehend bekanntgewordene Delors-Be-
richt (1989) iiber die Schritte der europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in Auftrag gegeben worden. Madrid, StraBburg, zweimal
Rom und Luxemburg waren die weiteren Stationen der Beratungen und
Beschliisse des Europidischen Rates. Bedeutsam ist, da Mitte Dezem-
ber 1990 in Rom zwei Regierungskonferenzen ins Leben gerufen worden
sind, von denen sich eine fortwihrend mit dem Komplex Wirtschafts-
und Wihrungsunion und die andere parallel sogar mit Europa als politi-
scher Union befaBt.
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Nach allem soll die Europdische Wirtschafts- und Wéahrungsunion in
drei Stufen verwirklicht werden. Das Pensum der ersten Stufe, die bereits
am 1. Juli vergangenen Jahres begonnen hat, besteht darin, die nationa-
len Wirtschafts- und Wihrungspolitiken der EG-Staaten nidher auf die
Erfordernisse insbesondere der Geldwertstabilitit und Haushaltsdiszi-
plin auszurichten, insgesamt gesehen also darin, die EG-Staaten iiber
eine verstiarkte Konvergenz im wirtschaftspolitischen Bereich zu einer
mdglichst weitgehenden Stabilitdtsgemeinschaft zu entwickeln.

Die zweite Stufe soll am 1. 1. 1994 beginnen, wobei Vorbedingung sein
soll, daB die neuen in den EG-Vertrag einzufiigenden Bestimmungen
iiber die Wirtschafts- und Wahrungsunion von den einzelstaatlichen Par-
lamenten bis dahin ratifiziert sind und der gemeinsame Binnenmarkt
endgiiltig realisiert ist. Der Inhalt dessen, was in der zweiten Stufe er-
reicht werden soll, ist aber im einzelnen weitgehend unklar. Immerhin ist
bereits die Schaffung einer gemeinsamen »Wahrungsinstitution« vorge-
sehen, iiber deren Art, Aufgaben und Kompetenzen aber noch nicht ab-
schlieBend entschieden ist. Nach der Ansicht der EG-Kommission,
Frankreichs und anderer Partnerliander soll hier schon eine Européische
Zentralbank errichtet werden, wihrend etwa die deutsche Seite, und
diese Meinung scheint sich durchzusetzen,' fiir den Ausbau des seit 1964
bestehenden Ausschusses der EG-Notenbankgouverneure zu.einem Rat
der Zentralbankgouverneure mit erweiterten Aufgaben pliddieren. All-
gemein gesagt, sollen in dieser zweiten Stufe, in der jedenfalls die Wih-
rungshoheit noch bei den einzelnen EG-Mitgliedstaaten liegt, die einzel-
staatlichen Wirtschafts- und Geldpolitiken sowie die Strukturen und
Instrumente der Zentralbanken so weit angeglichen und koordiniert
werden, daB ein Ubergang zur dritten und letzten Stufe moglich er-
scheint.

Endgiiltig ernst soll es namlich dann mit dem Ubergang zur Endstufe 3
werden: Zu diesem Zeitpunkt X soll das Europaische Zentralbanksy-
stem, bestehend aus der Europiischen Zentralbank und den nationalen
Zentralbanken der EG-Linder, in Funktion treten. Die Einzelstaaten —
jedenfalls die, die eine ausreichende Konvergenz ihrer Wirtschaftspoliti-
ken erreicht haben, so dal eine Wahrungsintegration ohne untragbare
Risiken machbar erscheint —treten ihre nationale Wihrungssouveranitét
endgiiltig und »unwiderruflich« an die Europdische Zentralbank ab, die
fortan ausschlieBllich fiir die Wahrungspolitik in dem gemeinsamen EG-
Bereich zustiindig ist; die fortbestehenden nationalen Zentralbanken be-
treiben dann keine eigene Geldpolitik mehr, sie haben dann insoweit die
Funktion, die einheitliche Wahrungspolitik der Europiischen Zentral-
bank in ihren Bereichen als »operationeller Arm« der Europidischen



Zentralbank um- und durchzusetzen.* Die Wechselkurse der einzel-
staatlichen Wihrungen werden dann endgiiltig gegenseitig fixiert;
schlieBlich soll es dann irgendwann eine einheitliche Wiahrung geben.
Uber den Eintritt in diese Endstufe-will.der Europiische Rat moglichst
Ende 1996 aufgrund einer allgemeinen »Bestandsaufnahme« entschei-
den. Grofibritannien hat bekanntlich gegen den Ubergang zur Endstufe
einen allgemeinen Vorbehalt geltend gemacht'und eigene Vorstellungen
entwickelt (Hard-Ecu-Plan).

. Nach diesem Uberblick itber die im vollen Gang befindliche Entwicklung
zur Schaffung einer europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
komme ich nun zum Europdischen Zentralbanksystem, wic es ggf. im ein-
zelnen aussehen wird. Dabei beziehe ich mich in erster Linie auf den Ent-
wurf des genannten Ausschusses der EG-Notenbankgouverneure fiir das
Statut eines Europdischen Zentralbanksystems. Dieser Statutsentwurf
(Fassung April 1991) der EG-Notenbankgouverneure ist nach wie vor
die maBgebliche Grundlage auch fiir die weiteren Verhandlungen, zumal
die ~ besonders sachverstindigen — Notenbankprisidenten diesen Ent-
wurf im Auftrag des Europiischen Rates ausgearbeitet und die EG-Fi-
nanzminister ihn schon 1990 in wesentlichen Ziigen gutgeheiBen haben.
Der Statutsentwurf bezieht sich mit seinen Regelungen ausschlieBlich
auf die Endstufe 3. )

Welche Strukturelemente und welche fiir eine kiinftige EG-Wih-
rungspolitik besonders wesentlichen Inhalte enthélt nun der Statutsent-

" wurf?

Ich hatte schon erwiihnt, daB der Entwurf weitgehend dem Bundes-
bankgesetz nachgebildet ist; dies hat zwei Griinde: Einmal hat sich die
deutsche Wihrungsverfassung nach allgemeiner Einschitzung im Sinne
einer guten Stabilitdtspolitik bewihrt; zum anderen muB das Europiii-
sche Zentralbanksystem realistischerweise einen foderalistischen Auf-
bau haben, d.h. die nationalen Zentralbanken sollen als ein Bestandteil
des Systems erhalten bleiben.

DemgemiB sieht der Gouverneursentwurf strukturell einen zweistufi-
gen Aufbau vor: Sozusagen auf der unteren Ebene bestehen die nationa-
len Notenbanken fort, dariiber steht als zentrale Institution die Europai-
sche Zentralbank (EZB). Entsprechend trigt der Entwurf den Titel:

* Vgl. Stellungnahme der D hen Bundesbank zur Evropéischen Wirtschafts- und Wihrungsunion, Mo-
natsheft Oktober 1990 S. 41: »Die teilnehmenden Volkswirtschaften werden so im Withrungsbereich auf Ge-
deth und Verderb miteinander verbunden. Welche Wirkungen sich hierans —insbesondere auch fiir den Geld-
wert —ergeben, wird wesentlich von der Wirtschafts- und Finanzpolitik sowie dem Verbalten der Tarifpartner
in alten Mitgliedslindern beeinfluBt... Letzten Endes ist eine Wihrungsunion damit eine nicht mehr kiind-
bare Solidargemeinschaft, dic nach aller Erfahrung fiir ihren daverhaften Bestand eine weitergehende Bin-

dung in Form einer umfasscnden politischen Union bendtigt. «
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»Statut des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdi-
schen Zentralbank.

Zunichst zu den Zielen und Aufgaben des Europaischen Wahrungssy-
stems. Das Statut nennt zwei Ziele: Gewihrleistung der Geldwertstabili-
tiat und die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Ge-
meinschaft. Art. 2 lautet insoweit: »Das vorrangige Ziel des Systems ist
es, Preisstabilitat zu gewéhrleisten. Soweit dies ohne Beeintrichtigung
des Ziels der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt das System die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft.«

Die Parallele zu Formulierungen des Bundesbankgesetzes (§ 12) i 1st of-
fensichtlich. Eindeutig wird hier die Erhaltung der Geldwertstabilitat als
primires und vorrangiges.Ziel des Européischen Wiahrungssystems fest-
gelegt.

Die wesentlichste unter den Aufgaben des Systems (Art. 3) ist die Fest-
legung und Ausfithrung der Geldpolitik der Gemeinschaft. Daneben
nennt das Statut die Durchfiihrung von Devisengeschiften, die Haltung
der Wihrungsreserven, die Gewihrleistung des Zahlungsverkehrs und
die Mitwirkung bei der Bankenaufsicht. Ferner wird der EZB auch eine
standige beratende Funktion zugeschrieben: Sie ist insbesondere bei den
Rechtsetzungsakten der Gemeinschaft und der Mitgliedstaaten, die das
Geldwesen betreffen, zu Rate zu ziehen. Auch ist die EZB vor allen die
die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwéhrungen betreffenden Ent-
scheidungen der Gemeinschaft mit dem Ziel zu konsultieren, einen Kon-
sens zu erreichen, der »in Ubereinstimmung mit dem Ziel der Preisstabi-
litidt« steht (Art. 4).

Die EZB erhilt Rechtspersonlichkeit, kann also vor Gerichten klagen
oder verklagt werden. Fiir diese Streitsachen sind die nationalen Ge-
richte zustindig, sofern die Gerichtsbarkeit nicht dem Européischen Ge-
richtshof iibertragen ist (Art. 9.1-9.3).

Nun ein Wort zu den beiden Organen der EZB, dem Rat und dem Di-
rektorium. Der Rat ist das entscheidende BeschluBorgan der EZB, das
alle fiir die einheitliche europiische Geldpolitik und die Erfiillung der
sonstigen Aufgaben des Systems maf3gebenden strategischen und opera-
tionellen Entscheidungen trifft (Art. 12.1). Das Direktorium ist das Exe-
kutivorgan, das die europiische Geldpolitik geméf3 den Entscheidungen
des Rates um- und durchzusetzen hat; dabei erteilt das Direktorium den
nationalen Zentralbanken die erforderlichen Weisungen (Art. 9.4,11.7,
12.2).

Das Direktorium besteht aus dem Prisidenten der EZB, dem Vizepri-
sidenten und vier weiteren hauptamtlichen ebenfalls »in Wahrungs- oder
Bankfragen erfahrenen und anerkannten« Direktoriumsmitgliedern



(Art. 11.1). Der Rat besteht aus dem eben genannten Direktorium und
den Gouverneuren der nationalen Zentralbanken (auf der Grundlage
der heutigen EG-Mitgliedschaft also aus maximal 18 Mitgliedern, Art.
10.1). Bei den Entscheidungen des Rates, die abgesehen von bestimmten
Entscheidungen finanzieller Art mit einfacher Mehrheit gefafit werden
(Art. 10.2, 10.3), sollen damit die Gouverneure der nationalen Zentral-
banken das Ubergewicht haben.

Damit kommen wir zu den nationalen Zentralbanken, die zwar fortbe-
stehen, aber keine eigenstandige Wiahrungspolitik mehr betreiben diir-
fen. Geldpolitik ist unteilbar, sie muB aus einem GuB sein, — fiir regionale
Priaferenzen oder Sonderbehandlungen ist kein Raum. Die notwendige
Weisungsgebundenheit der nationalen Zentralbanken wird zu einschnei-
denden Verdnderungen bei diesen fithren, somit auch bei der Deutschen
Bundesbank. Auch sie wird an die Vorgaben der EZB gebunden sein,
eine eigene Titigkeit wird nur noch in Ubereinstimmung mit der EZB
moglich sein (vgl. Art. 12.2, 14.3, 14.4, 14.5). DemgemaB schreibt das
Statut notwendigerweise vor, daf die Mitgliedstaaten ihr nationales
Recht einschlieBlich des Notenbankgesetzes so anpassen missen, daf3 es
mit Statut und EWG-Vertrag vereinbar wird (Art. 14.1). DemgemaB
miiBten beispielsweise auch in Frankreich und England die Notenbank-
gesetze etwa in puncto Unabhiingigkeit gedndert werden, was die Uber-
windung gewichtiger traditionsgebundener Widerstinde voraussetzt.

Die Durchsetzung der Entscheidungen der EZB in den einzelnen Mit-
gliedslandern wird sicherlich manche Probleme aufwerfen (vgl. Art.
14.3). Das Gleiche gilt fiir die Schnittpunkte der wihrungspolitisch rele-
vanten Geschiftstitigkeit der EZB einerseits und der nationalen Zen-
tralbanken andererseits (vgl. Art. 18.1, 23ff, 31); hier miilte noch eine
klare Abgrenzung der monetiren Titigkeitsbereiche erfolgen.

Nun komme ich zu den wahrungspolitischen Befugnissen, also zum In-
strumentarium der EZB (Art. 16ff). Das Statut nennt hier zunéchst das
alleinige Recht, die Ausgabe von Banknoten und Miinzen in der Ge-
meinschaft zu autorisieren. Sodann steht der EZB und den nationalen
Zentralbanken das Offenmarkt- und Kreditgeschift zur Verfiigung.
Beim Offenmarktgeschift eroffnet das Statut ein weites Betatigungsfeld:
Es heiBt dazu lediglich, daB auf den Finanzmirkten auf Gemeinschafts-
oder Drittwahrungen lautende Forderungen und borsengéngige Wertpa-
piere sowie Edelmetalle direkt oder im Rahmen von Riickkaufsverein-
barungen gekauft oder verkauft werden konnen. Fiir das Kreditgeschaft
wird lediglich gesagt, daB Kreditgeschifte mit Kreditinstituten und ande-
ren Marktteilnehmern geschlossen werden konnen, wobei die Frage der
zu stellenden Sicherheiten noch offengeblieben ist.
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Weiterhin enthilt das Statut das Instrument der Mindestreserve mit
der Moglichkeit,-bei Nichteinhaltung Strafzinsen zu erheben und MaB-
nahmen zur Weiterverfolgung der Angelegenheit im Rahmen der
Bankenaufsicht zu ergreifen. Auch insoweit mu sich die EZB zur
Durchsetzung der nationalen Zentralbanken bedienen, und es bleibt zu
hoffen, daB die Effizienz des Systems nicht auf der Strecke bleibt (vgl.
Art. 9.4,34.3,35.6).

Zu den wihrungspolitischen Befugnissen kann man ferner die Berech-
tigung rechnen, mit Unterstiitzung der nationalen Zentralbanken fiir die
Aufgabenbewiltigung statistische Daten zu erheben (Art. 5).

Im Zusammenhang mit den wihrungspolitischen Instrumenten ist
noch der Art. 20 des Statuts hervorzuheben mit der Uberschrift »Sonstige
Instrumente«. Hiernach kann der Rat mit qualifizierter Mehrheit von
zwei Drittel der abgegebenen Stimmen »iiber die Anwendung anderer
ihm geeignet erscheinender Instrumente der Geldpolitik entscheiden«.
Dieser Auffangtatbestand riumt der EZB einen weiten Handlungsspiel-
raum ein; er soll ihr offenbar erméglichen, auf jedwede Entwicklungen |
etwa auf den Finanzmérkten angemessen zu reagieren. Es ist bemerkens-
wert, daB die Gouverneure der EG-Zentralbanken mit dieser Bestim-
mung fiir die EZB ein HochstmaB an Flexibilitat reklamieren, also fiir
notwendig halten.

Und nun zur Unabhiingigkeit des Europidischen Zentralbanksystems,
ein aus deutscher Sicht, wie dargelegt, besonders wichtiger Eckpfeiler
des Systems. Die Viter des Statuts haben von vorneherein klar erkannt,
daf das Europiische -Zentralbanksystem seine Zielsetzung nur glaub-
wiirdig, effektiv und erfolgreich verfolgen kann, wenn es die Aufgaben in
Eigenverantwortung wahrnehmen kann und von Weisungen politischer
Instanzen frei ist. Nach Art. 7 des Statuts diirfen daher weder die Euro-
paische Zentralbank noch eine einzelstaatliche Zentralbank noch ein
Mitglied ihrer BeschluBorgane bei der Wahrnehmung der »iibertragenen
Befugnisse, Aufgaben und Pflichten« Weisungen von Gemeinschaftsbe-
hérden, Regierungen der Mitgliedstaaten oder einer anderen Institution
einholen oder entgegennehmen. Die Organe der Gemeinschaft und je-
der Mitgliedstaat sind verpflichtet, diese Weisungsfreiheit zu achten und
nicht zu versuchen, auf die EZB, die nationalen Zentralbanken oder die
Mitglieder ihrer BeschluBorgane bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
EinfluB zu nehmen. ‘

Leider kann auch dieser essentielle Eckpfeiler noch nicht als gesichert
gelten. Besonders die EG-Kommission und Frankreich verfolgen wohi
Vorstellungen weiter, wonach der Europiische Rat und/oder der EG-
Ministerrat im Rahmen der Festlegung der Grundziige der Politik der



Wirtschafts- und Wihrungsunion aufgrund einer »Leitlinien-Kompe-
tenz« in die Geldpolitik der EZB hineinregieren kénnen soll. Dagegen
halten etwa Holland, Didnemark und die Bundesrepublik.

Die Unabhingigkeit der EZB-wird in personeller Hinsicht noch da-
durch gestarkt, daf fiir die Amtstriger lange Amtszeiten zwischen fiinf
und acht Jahren vorgesehen sind (Art. 11.2, 11.3, 14.2). Aufierdem kon-
nen die Amtstrager nur aus schwerwiegenden, in ihrer Person liegenden
Griinden, also nicht etwa aus politischen Griinden des Amtes enthoben
werden; diese Entscheidung ist im iibrigen dem Europiischen Gerichts-
hof vorbehalten (Art. 11.5, 14.2).

Zur Unabhiangigkeit gehort letztlich auch noch eine funktionelle Un-
abhiéingigkeit. Dazu gehort eine eigene Finanzhoheit und im besonderen,
daf3 die EZB mit ausreichenden wihrungspolitischen Befugnissen ausge-
stattet ist. Auch deswegen wahrscheinlich der Auffangtatbestand des
Art. 20 des Statuts. ‘ -

Besonders wichtig fiir die funktionelle Unabhingigkeit der EZB ist
noch, daf3 sichergestellt wird, daB die Kontrolle iiber die Geldschopfung
ausschlieBlich bei der EZB liegt. Wiirde man eine unkontrollierte Geld-
schépfung durch eine Finanzierung von Haushaltsdefiziten von Mitglied-
staaten oder der Gemeinschaft zulassen, stinde dies einer wirksamen
Stabilitdtspolitik der EZB von vornherein entgegen. Deshalb enthilt der
Statutentwurf das strikte Verbot, dffentliche Haushalte zu finanzieren.
Die EZB und die nationalen Zentralbanken diirfen den Instituten der
Gemeinschaften, den Mitgliedstaaten oder sonstigen dffentlichen Stel-
len in den Mitgliedstaaten weder irgendwelche Kredite einrdumen noch
von ihnen Schuldtitel direkt erwerben (Art. 21.1). Selbst die im Bundes-
bankgesetz betragsmifig limitierten Kassenkredite (s. § 20 Abs. 1) sol-
len somit im Europaischen Wihrungssystem ausgeschlossen sein.

Der Statutsentwurf enthilt im hinteren Teil noch bedeutsame Finanz-
vorschriften, die z. T. auch noch unter den EG-Partnern umstritten sind
(Art. 26-33). Ich kann dazu hier nur die Stichworte nennen: Jahresab-
schliisse, Buchpriifung, Kapital der EZB, Ubertragung von Wihrungs-
reserven auf die EZB (fiir eine einheitliche Wechselpolitik gegeniiber
Drittwihrungen), Verteilung der Ertrage und Verluste innerhalb des Sy-
stems. '

Fiir unser Thema sind aber noch zwei Aspekte von Bedeutung:

Das Statut sagt nichts dariiber, welchen Rechtscharakter die Anord-
nungen der EZB nach unseren Rechtsbegriffen haben (vgl. Art. 34). Es
sagt aber in Art. 35, daB ihre »Rechtsakte« der Uberpriifung und Ausle-
gung durch den Europdischen Gerichtshof unterliegen. Dabei steht die
Klagebefugnis auch jeder natiirlichen oder juristischen Person zu, die
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unmittelbar in ihren Rechten betroffen ist (Art. 173 Abs. 2 EWG-Ver-
trag).

Das Statut geht von der Notwendigkeit einer demokratischen Legiti-
mierung der EZB aus. Hierzu gehoren folgende Elemente: Die Organe
der EG witken bei der Bestellung der Amtstriger des Europiischen
Wihrungssystems mit (Art. 11.2, 11.3, 14.2). EG-Ministerrat und EG-
Kommission und die EZB haben gegenseitig das Recht, an thren Sitzun-
gen teilzunehmen (Art. 15.1, 15.2). Die EZB erstellt jihrlich einen Be-
richt iiber die Tatigkeit des Systems und die Geldpolitik im vergangenen
und laufenden Jahr; dieser Jahresbericht ist den EG-Organen vorzule-
gen. AuBerdem werden regelmaBig Tétigkeitsberichte erstellt, die verof-
fentlicht und Interessenten kostenlos zur Verfiigung gestellt werden
(Art. 15.31f).

. Soviel zu dem Statutsentwurf der EG-Notenbankgouverneure. Das Sta-

tut ist eine Sache, eine andere ist die Ausarbeitung und Aufnahme neuer
Vertragsbestimmungen iiber die Wirtschafts- und Wahrungsunion in den
EWG-Vertrag, was von allen Mitgliedstaaten im Wege der parlamentari-
schen Ratifizierung gebilligt werden muB. Diese Ergiéinzung des EWG-
Vertrages wird auch fundamentale Bestimmungen iiber das Europdische
Zentralbanksystem umfassen (etwa im Anschluf an Art. 102a). Das Sta-
tut soll dem EWG-Vertrag in Form eines »Protokolls« beigefiigt werden,
mit der wichtigen Folge, daB das Statut ebenso wie der EWG-Vertrag
selbst primares Gemeinschaftsrecht ist und jede Anderung auch des Sta-
tuts wiederum die Zustimmung aller Mitgliedstaaten voraussetzen
wiirde. Allerdings sieht der Statutsentwurf im Interesse einer Anpas-
sungsfahigkeit von mehr »technischen« Elementen noch ein vereinfach-
tes Anderungsverfahren »auf Antrag der Europiischen Zentralbank«
vor (Art. 41).

"Die EG-rechtliche Verankerung des Europiischen Zentralbanksy-
stems sollte ein in sich geschlossenes Ganzes ergeben, bei dem die Ein-
wirkungsmoglichkeiten der EG-Organe auf das System in aller Klarheit
offenliegen. Rechtstechnisch sollten sonstige Bestimmungen des EWG-
Vertrages auf das System nur Anwendung finden, wenn dies im Statut
oder in den Vertragsbestimmungen (iber das System ausdriicklich gere-
gelt ist. ‘

. Lassen Sie mich unser Thema mit einigen Schlufibemerkungen abschlie-

Ben:

~ Der hier in groben Ziigen behandelte £nrwurfder EG-Notenbankgou-

- verneure fiir ein Statut des Europdischen Wihrungssystems mit den
Eckpfeilern Unteilbarkeit der Wahrungspolitik, vorrangiges Ziel der |
Geldwertstabilitidt, Unabhéngigkeit, Verbot monetirer Budgetfinan-



zierungen — um nur die wichtigsten noch einmal zu nennen - diirfte
© eine gute Grundlage fiir die Errichtung eines Europiischen Zentral-
banksystems darstellen. Der Entwurf bedarf aber noch in wesentli-
chen Punkten der weiteren Prazisierung und Komplettierung. Die
Auseinandersetzungen um die nach deutscher Auffassung unabding-
baren Eckwerte des Statuts gehen — insbesondere auf der Ebene der
stédndig tédtigen Regierungskonferenz zur Européischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion — weiter.

Wir miissen mit Spannung die weiteren Verhandlungen der Regie-
rungskonferenz abwarten. Der Europiische Rat will bereits auf der
Sitzung am 9./10. Dezember d.J. in Maastricht die neuen EWG-Ver-
tragsbestimmungen (das »Europa der Zukunft«) inklusive Statut ver-
abschieden. Es baut sich hier ein Zeitdruck auf, der in krassem Wider-
spruch zur eminenten Wichtigkeit der Sache steht. Die Ratifizierung
durch die Parlamente der Mitgliedstaaten soll moglichst im Laufe des
Jahres 1992 erfolgen.

Vieles wird noch hart ausgefochten werden, und es ist zu hoffen, daB
die aus deutscher Sicht fiir die Wihrungsunion unabdingbaren Eck-
werte nicht Kompromissen, etwa auch im Rahmen der Bestrebungen
fiir eine politische Union, geopfert werden. Das Verhandlungsziel der
Bundesrepublik als eines der Partnerlinder mit »harter« Wihrung
muB unbeirrbar darauf gerichtet sein sicherzustellen, daB »auf Ge-
meinschafisebene gleiche Stabilititsergebnisse erzielt werden wie bisher
in der Bundesrepublik«.*

Dieses Ziel kann nur mit verlidBlicher Aussicht auf Erfolg realisiert
werden, wenn das Europdische Zentralbanksystem eine unverriickbar
stabilitiitsgerechte Verfassung erhiilt.

Von nicht untergeordneter Bedeutung diirfte in diesem Zusammen-
hang auch sein, daf§ eine erfolgreiche Geldpolitik wesentlich auf dem
Vertrauen der Allgemeinheit in die Persénlichkeiten basiert, die hier-
fiir die Verantwortung tragen und den rechtlichen Rahmen von EWG-
Vertrag und Statut vertrauenswiirdig in die Realitiit umsetzen sollen.
Eine solche Vertrauensbasis miiBte sich auf européischer Ebene erst im
Laufe der Zeit entwickeln. Erschwerend wird dabei hinzukommen,
daB in manchen EG-Lindern die Geldwertstabilitit in ihrem hohem
Wert und politischen Gewicht nicht in gleicher Weise wie bei uns ein-
geschitzt wird.

* Stellungnabme der Dewtschen Bundesbank zur Erreichung ciner Wirtschafts- und Wahrungsunion in
Europa, Monatsbericht Oktober 1990, S. 42; dazu auch K. O. Pohl, in Dentsche Bundesbank-Ausziige
aus Presseartikeln Nr. 73 v. 25. 9. 1990 S, 5.

Die FAZ (Hans D. Barbier) vom 8. 12. 1990 hat die grundlegende Frage kritisch so formuliert: »Lobnt es
cigentlich, einc gute Wihrung herzugeben in der vagen Hoffnung. die neue werde fast so gut werden?«
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— Bis ein europiisches Wihrungssystem der in Angriff genommenen Art

endgiiltig realisiert werden kann, sind sicherlich noch starke Veriinde-
rungen in Richtung Konvergenz der nationalen Wirtschafts- und Wih-
rungspolitiken einschlieBlich einer stabilitdtsorientierten Haushalts-
politik mit strenger Ausgabendisziplin und - wenn durchsetzbar —
einer Begrenzung der Staatsschulden in den teilnehmenden Mitglied-
staaten notwendig. Wirtschaftsunion und Wihrungsunion sind zwei
Teile einer nebeneinander verlaufenden Entwicklung. Nur in einem
Umfeld hinreichend konvergenter wirtschaftlicher Gegebenheiten
wird das Europiische Wahrungssystem das vorrangige Ziel der Geld-
wertstabilitit effektiv und dauerhaft verwirklichen konnen.* Bei stér-
keren wirtschaftspolitischen Divergenzen®* diirften néimlich ver-
starkte okonomische Ungleichgewichte und letztlich der Zwang zu
Transferleistungen in die Regionen mit groBeren Disparititen unaus-
weichlich sein (wie auch die deutsche Vereinigung zeigt).

Zur Uberwindung der gewichtigen Hindernisse diirfte es von entschei-
dender Bedeutung sein, wie sich die Europa-Politik in den kommen-
den entscheidenden Phasen verkauft, d. h. ob sie letztlich auch von ei-
nem echten Vereinigungswillen der verschiedenen europdischen Volker
getragen wird und nicht in hdheren Politikbereichen stecken bleibt.
Auch europaische Wihrungspolitik wird Politik sein, was notwendi-
gerweise Flexibilitdt in der Ausiibung des withrungspolitischen Instru-
mentariums bedingt. Der Rahmen der notwendigen dem System anzu-
vertrauenden Flexibilitat wird im europiischen Rahmen eher noch
weiter zu ziehen sein. Umso wichtiger ist, daB das Europiische Wih-
rungssystem fest in das Rechtssystem der Européischen Gemeinschaft
eingebunden werden muB. '

Insoweit besteht auf EG-Ebene noch ein bedeutendes Manko:

Wihrend etwa die deutsche Notenbank, wie dargestellt, im Einklang
mit rechtsstaatlichen Grundsitzen fest im Staatswesen verankert ist,
gibt es ein solches festgefiigtes Rechtsfundament auf europdischer
Ebene noch nicht. Hier kommt alles darauf an, zu welchen konkreten
Endergebnissen die Regierungskonferenzen zur Wirtschafts- und
Wiahrungsunion und zur Politischen Union kommen werden.
Wenn die rechtliche Einbindung der Europiischen Zentralbank im
Sinne der deutschen Vorstellungen gelingt, kann und muB auch ihr ein
grundsitzlich weites Maf} an Handlungsfreiheit bei der Gestaltung der
europiischen Geldpolitik eingeraumt werden.

* Vgl insbes. H. Schlesinger, in Deutsche Bundesbank-Ausziige aus Presscartikeln Nr. 34 v. 13.5,1991.8.2,
3ff, H. Tictmeyer, a. a. O. Nr. 27v, 17, 4. 1991 8. 1,5 1.
** Vgl die »Leviten« der EG-Kommission in BérseaZ (H. Wimmer) v. 13,7, 1991
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Geldmenge im Stop-and-Go-Umlauf
Inflationserwartungen kénnen den Geldumlauf verstetigen

Eckhard Behrens

Die Industrienationen bemiihen sich seit Mitte der 70er Jahre das Wachs-
tum der Geldmenge zu verstetigen. Die Notenbanken versprechen sich da-
von eine Verstetigung der Konjunktur und des Wirtschaftswachstums bei
konstanten Preisen — gemessen am Preisindex fiir die Lebenshaltung. Nur
fiir sehr kurze Perioden wurde das Ziel erreicht: in wenigen Jahren mit prak-
tisch gleichbleibenden Preisen wuchs die Wirtschaft stetig, in der alten Bun-
desrepublik Deutschland waren dies die Jahre 1985/89. Warum miBlingt die
Verstetigung schon wieder? ]

Das Rezept tiir diese Politik verstetigten Geldmengenwachstums stammt
von Milton Friedman, der fiir viele Lander empirisch nachwies, daB der Zu-
sammenhang zwischen der Entwicklung der Geldmenge, des Wirtschaftsvo-
lumens und des Preisniveaus sehr eng ist. Die Kurven, die er iiber den Zeit-
raum 1964 bis 1977 fiir die Lénder USA, Bundesrepublik, Japan, GroBbri-
tannien und Brasilien verdffentlichte, sind jeweils eindrucksvoll parallel. Es
fallt dem aufmerksamen Betrachter dieser Kurven allerdmgs auf, daB3 der
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflationsraten umso engerist, je
hoher die Inflationsraten sind und daB Friedman kein Beispiel fiir sein Ideal
stabilen Geldes bringen konnte Die versprochene Verstetigung der Infla-
tionsrate bei Null Prozent’(= wirklich stabile Preise) haben die Notenban-
ken immer noch nicht erreicht. Warum ist das so? Was stimmt mit den Er-
wartungen der Monetaristen nicht iiberein? Was zeigen die im gro3en Pra-
xistest ihrer nationalokonomischen Theorien gewonnenen Erfahringen?

£

Friedman machte keinen Hehl aus seiner Erwartung, daf3 es wirtschaftspoli-
tisch unméglich sei, von hohen Inflationsraten herunterzukommen, chne
eine Rezession mit deutlichem Anstieg der Arbeitslosigkeit in Kauf zu neh-
men. Auch in der Bundesrepublik ist die von Friedman vorausgesagte Ar-
beitslosigkeit eingetroffen, als die Bundesbank seit Dezember 1974 das
Wachstum der Geldmenge konsequent begrenzte und dies im Voraus an-
kiindigte, um die Inflationsrate von ca. 7% herunterzudriicken.

1. Milton & Rose Friedman. Chancen, die ich meine (Free to choose), Ullstein Sachbuch Nr. 34152, Seiten 273
bis 277
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Nachdem dieser hohe wirtschaftspolitische Preis bezahlt und die Infla-
tionsrate unter 2% gedriickt worden war, hitte es — nach den Voraussagen
— auf Dauer und nicht nur voriibergehend zu hohem Wirtschaftswachstum
bei praktisch gleichbleibenden Preisen kommen miissen, weil die Bundes-
bank an ihrer Politik der verstetigten Geldvermehrung konsequent fest-
hielt. Aber der versprochene Erfolg dieser Politik blieb weitgehend aus; das
Wirtschaftswachstum dauert zwar schon lange an, kann aber vor dem Hin-
tergrund der hohen Arbeitslosigkeit nur als miBig bewertet werden. Was je-
doch auch auf den zweiten Blick noch unverstindlicher bleibt: die Infla-
tionsraten sind wieder kraftig angestiegen. Die Bekdmpfung der gestiege-
nen Inflationsraten, zu der sich die Bundesbank erneut entschlossen zeigt,
wird wieder Wachstumsminderungen und Verlangerung der Unterbeschéf-
tigung bewirken. Warum versagt die Verstetigungspolitik?

Forscht man in den Jahresberichten der Bundesbank nach den Ursachen
ihrer MiBerfolge, so bemerkt man schon in der zweiten Hilfte der 70er
Jahre, daB es ihr nicht gelingt, die Beschleunigung oder Verminderung der
Geldumlaufgeschwindigkeit zutreffend vorauszusehen. Sie stellt ausdriick-
lich in Rechnung, dal Beschleunigungen der Geldumlaufgeschwindigkeit
im volkswirtschaftlichen Kreislauf genauso wie Geldvermehrungen wirken
und daf} sie Verminderungen der Umlaufgeschwindigkeit durch zusétzliche
Geldvermehrungen in ihrer Wirkung auf den Wirtschaftskreislauf kompen-
sieren kann. Nur ist die Entwicklung der Geldumlaufgeschwindigkeit fiir die
Notenbank nicht zuverléssig vorhersehbar, nicht rechtzeitig meBbar und
schon gar nicht steuerbar. Die Schwankungen der Geldumlaufgeschwindig-
keit konterkarieren die wohlberechnete Geldmengenpolitik und bewirken
hochst unwillkommene Schwankungen des Wirtschaftswachstums und vor
allem der Inflationsraten. '

Gibe es ein Mittel, die Geldumlaufgeschwindigkeit zu verstetigen, dann
wiire die Politik der Notenbank, durch eine Verstetigung der Vermehrung
der Geldmenge das Wirtschaftswachstum zu verstetigen, mit Sicherheit
wirksamer. Kein praktisch geeignetes Mittel zur Verstetigung der Umlauf-
geschwindigkeit sind die theoretisch méglichen kompensatorischen Varia-
tionen der Geldmengenvermehrung. Es ist sinnlos, die Verstetigung der
Geldmengenvermehrung zu opfern, um die Unstetigkeit der Umlaufge-
schwindigkeit auszugleichen. Erfahrungsgemif wird daraus nur ein Riick-
fail in die Politik des Stop-and-Go, die durch die Politik der Verstetigung
der Geldvermehrung gerade iiberwunden werden sollte. Die Schwankun-
gen der Umlaufgeschwindigkeit sind in praxi durch Veranderungen der

1. In ¢inem der nichsten Hefte dieser Zeitschrift werde ich darlegen, warum dies so ist und daB diescr dkono-
mische Zusammenhang mit Hilje von Indexklavseln durchbrochen werden kann.
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Geldvermehrungsraten nicht kompensierbar, weil sie — jedenfalls nach heu-
tigem Erkenntnisstand — nicht geniigend zuverlissig und rechtzeitig vorher-
sehbar sind.

Diese Erkenntnis kann Anlaf zu der Durchhalteparole werden, mansolle
sich um die Schwankungen der Umlaufgeschwindigkeit (oder Liquiditéts-
haltung) gar nicht kiimmern und nur getreulich die Geldmenge vermehren
und zwar in stetigen Raten. Mit unaufhaltsamer, ruhiger Kraft werde die
Stetigkeit der Geldvermehrung stetiges Wachstum bei konstanten Preisen
ermoglichen. — Moglich ist die Erreichung dieses Zieles auf diesem einfa-
chen Wege immer wieder, aber ist es auch dauerhaft erreichbar oder nur sel-
ten und nur voriibergehend? Warum bleibt der 1985 bis 1989 erreichte Zu-
stand maBigen Wachstums bei fast konstanten Preisen nicht erhalten?
Warum waren die Wachstumsraten angesichts der mangelhaften Kapazi-
titsauslastung nicht viel hoher? - Ist es vielleicht doch falsch, die Schwan-
kungen der Geldumlaufgeschwindigkeit zu vernachlissigen oder nur resi-
gnierend zu beobachten, statt sie aktiv zu bekdmpfen?

W

Sucht man nach EinfluBfaktoren, von denen die Beschleunigung oder Ver-
minderung der Geldumlaufgeschwindigkeit abhiingt, so st6Bt man recht
bald auf einen hohen EinfluB der von den Wirtschaftsbeteiligten erwarteten
Preisdnderungen. Wenn sie steigende Preise erwarten, erhht sich die Um-
laufgeschwindigkeit, weil es opportun ist, ohnehin geplante Kéufe noch zu
den alten Preisen zu titigen. Wenn sie sinkende Preise erwarten, sinkt auch
die Umlaufgeschwindigkeit, weil die Kéufer sich so lange wie moglich Zeit
lassen, um die sinkenden Preise auszuniitzen; sie reduzieren ihre Lagerhal-
tung und erhdhen ihre Liquiditit, soweit es gerade noch geht. Fiir die prak-
tische Notenbankpolitik ist aus diesen Beobachtungen die Lehre besonders
wichtig, daB die Umlaufgeschwindigkeit steigt, wann die Inflationsraten
steigen. Dariiberhinaus ist die Lehre zu ziehen, da die Umlaufgeschwin-
digkeit schon sinkt, wenn die Inflationsraten nur wieder sinken, aber noch
lange nicht beseitigt sind. Denn der 6konomische Druck, sich vor dem Stei-
gen der Preise durch geringstmégliche Liquiditdtshaltung zu schiitzen,
nimmt mit dem Sinken der Inflationsrate ab.

Diese Wirkung ihrer in den Jahren 1975 bis 1977 erfolgreichen Inflations-
bekdmpfung hat die Bundesbank nicht bedacht, als sie fiir diese Jahre im-
mer wieder Erhéhungen der Umlaufgeschwindigkeit erwartet hatte, im

I. Ich habe die Bundésbank in meinem Avufsatz »Notenbankpolitik«, FdF 211, 3 ff., 8 aufgefordert, entspre-
chende Forschungsprojekte zu finanzieren.
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nachhinein aber Verminderungen feststellen mufite. Im Jahresbericht 1977
rétselte sie in groBer Ausfiihrlichkeit iiber mogliche Ursachen der sinken-
den Umlaufgeschwindigkeit. Dabei wurden die gesunkenen Inflationser-
wartungen der Wirtschaftsbeteiligten zwar erwihnt, aber die Enge des
Zusammenhangs zwischen dem Sinken der Inflationsraten und dem unvor-
hergesehenen Sinken der Umlaufgeschwindigkeit offenbar noch nicht er-
kannt.

Wenn die Bundesbank gegeniiber den Schwankungen der Umlaufge-
schwindigkeit nicht resignieren, sondern ihre Verstetigung anstreben will,
um zu stetigerem Wirtschaftswachstum beitragen zu konnen, dann wird sie
herausfinden miissen, ab welcher Inflationsrate die Umlaufgeschwindigkeit
stetig bleibt. Die Frage nach der richtigen Hohe der Inflationsrate wird jeder
als Provokation empfinden, der sich den hohen rechts- und wirtschaftspoliti-
schen Wert stabilen Geldes jemals klar gemacht hat. Aber bei Inflationsra-
ten unter 3% bleibt die Umlaufgeschwindigkeit nicht stabil; sie wird dann
sehr storanfillig, insbesondere zinsabhangig, d:h. Anderungen der Zinser-
wartungen bewirken Anderungen der Liquidititshaltung (Spekulationskas-
sen). Es empfiehlt sich daher, den volkswirtschaftlichen Kreislauf durch
eine verstetigte Inflationsrate von mindestens 3% in ruhigem Schwung zu
halten. Nur die wirtschaftliche Erfahrung kann zeigen, ob die Rate von3%
ausreicht, um die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zuverldssig zu versteti-
gen, oder ob dazu 4% oder 5% erforderlich sind.

Dies herauszufinden, wird nicht einfach sein, weil gerade schwan-
kende Inflationsraten von starkem Einfluf auf diec Umlaufgeschwindigkeit
sind.

Die Bundesbank sollte eine Politik der Verstetigung der Inflationsrate da-
her auf einem verhiltnismiBig hohen Niveau, also bei 4% oder 5% begin-
nen. Bei Erfolg dieser Politik ist ein sehr langsames Absenken der Infla-
tionsrate auf 3% wahrscheinlich méglich. Ganz sicher ist, daB} die wiin-
schenswerte Verstetigung der Umlaufgeschwindigkeit nicht stindig stei-
gende Inflationsraten erfordert. Denn eine gleichbleibende Konjunktur er-
fordert nicht eine immer weiter steigende, sondern nur eine gleichblei-
bende, wenig storanfillige Umlaufgeschwindigkeit. Sie mufl gegeniiber
Storfaktoren »robust stabil« sein. — Zur Verdeutlichung der gemachten
Aussagen sei eine tabellarische Zusammenfassung gestattet:

1. Siche dic ausfithrlichen Zitate aus den Bundesbankberichten fiir 1975 bis 1977 in meinem Aufsatz »Noten-
bankpolitik — Geldmenge, Geldumlauf und Inflationsrate im Spicgel der Bundesbankberichte« in FRA-
GEN DER FREIHEI]T Nr. 211, Seite 3 bis 10, insbesondere Seite 6/7.

2. Siehe meine Zitale aus den Bundesbankberichten 1975 bis 1977 in FdF 211. 3 ff. Dicse Jahre sind besonders
typisch fiir unser Problem, weil damals keine festen Wechselkurse bestanden (auch nicht innerbalb Euro-
pas), so dai} dic Wihrungspolitik ohne besondere auBenwirtschaftliche Riicksichtnahmen betricben werden
konnte. .
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Inflationsrate ' Umlaufgeschwindigkéit

hoch hoch und robust stabil

steigende “steigende

sinkende sinkende

schwankende schwankend, aber jeweils entsprechend
keine schwankend, labil reagierend

niedrige, aber stetige miBig, aber doch noch robust stabil

zu niedrige . . schwankend, labil reagierend

Milton Friedman ist in der erwihnten Veroffentlichung auf den EinfluB
der Inflationsraten und -erwartungen auf die Umlaufgeschwindigkeit nicht
eingegangen. Die Bundesbank bekam sofort nach Einfiihrung der Politik
verstetigten Geldmengenwachstums Probleme mit der fiir sie offenbar nicht
vorhersehbaren Entwicklung der Geldumlaufgeschwindigkeit. Sie erkannte
offenbar nicht, daf} sie mit ihren eigenen Ankiindigungen iiber sinkende In-
flationsraten einen maBigebenden EinfluB auf die Umlaufgeschwindigkeit
nahm. Mit ihren glaubhaften Ankiindigungen driickte sie die Inflationser-
wartungen und damit die Umlaufgeschwindigkeit, von der sie gleichzeitig
falschlich annahm sie werde steigen.

Die Verstetigung der Umlaufgeschwindigkeit mit Hilfe der Verstetlgung,
der Inflationsrate kann nur gelingen, wenn es die Bundesbank unter Einsatz
ihrer vollen Autoritit erreicht, die Inflationserwartungen der Wirtschafts-
beteiligten mit der von ihr angestrebten Inflationsrate in Einklang zu brin-
gen. Dies erfordert die Ankiindigung der Inflationsrate nicht nur als Fak-
tum, das von der Bundesbank bei der Bemessung des Geldmengenziels als
»unvermeidlich« hinzunehmen und zu beriicksichtigen ist, sondern als be-
wult und gezielt von ihr eingesetztes Instrument zur Bekdmpfung iiberflis-
siger Liquiditdtshaltung bei allen Wirtschaftsbeteiligten. Sie muf der Wirt-
schaft klarmachen, daf sie die angekiindigte Inflationsrate nicht nur dulden,
sondern aktiv anstreben wird und jedem riit, sein eigenes wirtschaftliches
Verhalten danach einzurichten. Das werden alle rasch lernen.

Der Schritt zu einer Politik der Verstetigung der Inflationsrate wird unse-
rer stabilititsbewuBten Bundesbank nicht leichtfallen. Sie darf aber nicht
langer iiber den MiBerfolg des Versuchs hinwegsehen, durch Verstetigung
der Geldvermehrung bei stabilem Geldwert eine Verstetigung des Wirt-
schaftswachstums zu erreichen. Sie hat nur schwankende Inflationsraten
und keine Verstetigung des Wachstums erreicht. Das lag nicht an Unerfah-
renheit mit der Politik der verstetigten Geldvermehrung, sondern an der
Unberechenbarkeit der Umlaufgeschwindigkeit bei stabilem Geldwert.
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Zielt die Bundesbank auf stabilen Geldwert, dann wird die Umlaufge-
schwindigkeit weiterhin unkontrollierbar schwanken und schwankende 1n-
flationsraten zur Folge haben, die ihrerseits die Umlaufgeschwindigkeit
noch stirker destabilisieren.

Die Bundesbank muB endlich einsehen, daB ihr Versprechen eines stabi-
len Geldwertes, wenn es ihr geglaubt wird, zum Absinken der Umlaufge-
schwindigkeit in einem nicht genau vorhersehbaren Ausmalf fiihrt. Das
wirkt ebenso wie eine nicht genau quantifizierte Verminderung der Geld-
menge, ist also mit einer Politik der Verstetigung der Vermehrung der Geld-
menge prinzipiell unvereinbar. Die im Ansatz richtige Geldmengenpolitik
wird erst préazise funktionieren, wenn das Ziel stabilen Geldwertes als nicht
dauerhaft erreichbar aufgegeben und durch das Ziel einer verstetigten Infla-
tionsrate von zunichst 4 bis 5% ausdriicklich ersetzt wird. Eine verstetigte
Inflationsrate von 4 % ist fiir Wachstum und Beschaftigung weit besser als
zwischen 0% und 4 % schwankende Inflationsraten.

Die Bundesbank muB lernen, daB sie auf Dauer gesehen nicht die Wahl
hat zwischen stabilem Geld mit unstetigem Konjunkturverlauf einerseits
und stetigen Inflationsraten mit stetigem Konjunkturverlauf andererseits, |
sondern nur die Wahl offensteht zwischen schwankenden oder stetigen In-
flationsraten mit den jeweiligen konjunkturellen Folgen. — Die zur Zeit
(Frithherbst 1991) bestehende Inflationsrate (bei 4 % ) ist demnach beizube-
halten und die Inflationserwartungen der Konsumenten und der Unterneh-
men sind auf dem derzeitigen Niveau von etwa 4% zu stabilisieren. Leider
strebt die Bundesbank lautstirker als je die Senkung der Inflationsrate an.
Es ist leicht dieses Ziel voriibergehend zu erreichen, aber ... aber ...

S

Die Grundidee Milton Friedmans, dem Wachstums$potential der Wirt-
schaft die erforderliche Geldmenge durch verstetigte Geldvermehrung zur
Verfiigung zu stellen, bleibt richtig. Man muB die Erfahrungen mit der von
ihm empfohlenen Politik stetiger Geldvermehrung nur richtig anschauen,
um zu bemerken, daB sich sein weiteres Ziel stabilen Geldes — fiir das er
selbst kein Land als erfolgreiches Beispiel nennen kann — wegen schwanken-
der Umlaufgeschwindigkeiten nicht dauerhaft erreichen 1a8t. Die Politik
stetiger Geldvermehrung erreicht ihr wirtschaftspolitisches Ziel stetiger
Konjunktur nur, wenn es gelingt, auch die Umlaufgeschwindigkeit des aus-
gegebenen Geldes zu verstetigen. Eine Stabilisierung der Umlaufgeschwin-
digkeit ist aber weder bei sinkenden noch bei stabilen Preisen zu erwarten,
sondern nur bei stetigen Inflationsraten von mindestens 3%.
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Es empfiehlt sich, die Politik der Verstetigung der Umlaufgeschwindig-
keit mit angekindigten Inflationsraten von 4 bis 5% zu beginnen. Es wird
einige Jahre dauern, bis alle Wirtschaftsbeteiligten sich darauf voll einge-
stelit haben. Erst dann ist die von ihrem téglichen Umgang mit Geld abhén-
gige Umlaufgeschwindigkeit auf dem der verstetigten Inflationsrate ent-
sprechenden Niveau stabilisiert. Und erst, wenn sie sich als so robust stabil
erwiesen hat, daf} sie sich von auBlen- und binnenwirtschaftlichen konjunk-
turellen Storfaktoren kaum noch in ihrem gleichmifBigen Lauf beeinflussen
1a8t, mag ihre Geschwindigkeit durch langsames Absenken der angekiindig-
ten Inflationsrate — in-sehr kleinen und langsamen Schritten—auf 3 % wieder
etwas reduziert werden. UnerlaBlich ist, daB die Umlaufgeschwindigkeit
»robust stabil« bleibt. Wenn dies bei drei Prozent nicht mehr der Fall sein
sollte, miif3te die Inflationsrate wieder erhéht werden.

*

Belesenen Nationaldkonomen ist zumindest entfernt bekannt, daf Silvio
Gesell schon vor jetzt gerade hundert Jahren (1891) Vorschlige zur Stabili-
sierung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes gemacht hat, fiir die ver-
schiedene Wege der technischen Durchfiihrung diskutiert werden. Entspre-
chendes hat Rudolf Steiner unter der Bezeichnung »alterndes Geld« emp-
fohlen. Wenn die einzelnen Geldzeichen (Banknoten) im Laufe der Zeit an
Wert verlieren, dann kann der Preisindex stabil gehalten, also auf Infla-
tionsraten zur Forderung einer stabilen Umlaufgeschwindigkeit verzichtet
werden. Aber erst dann - und »alterndes Geld« kann nurim Wege einer Ge-
setzesdnderung eingefiihrt werden.

Durch das hier empfohlene Experiment mit verstetigten Inflationsraten
kann ohne Gesetzesinderung der volkswirtschaftliche Wert einer stabili-
sierten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes jedermann vor Augen gefiihrt
werden. Das zum Umlaufen veranlate Geld wird zunéchst fir die Beschif-
tigung aller unausgelasteten Kapazitiaten sorgen und infolgedessen den In-
vestoren Mut machen, sich langfristig zu engagieren. Sie werden dies in zu-
nehmendem MaBe bei langsam sinkenden Realzinsen tun kénnen, weil die
Sparer zur Vermeidung von Inflationsverlusten die langfristigen Anlagen
bevorzugen und ihre Liquidititshaltung einschrinken werden. Flir Schuld-
ner und Gldubiger ist die Langfristigkeit von Kreditbeziehungen kein Pro-

1. Bei schwankenden Inflationsraten, dic auf dem Wege zu ciner Politik der Verstetigung der Inflationsraten
wahrscheinlich noch lange Zeit nicht ganz zu vermeiden scin werden, kann eine breite Anwendung von In-
dexklauscln cine wesentliche konjunkturpolitische Hilfe werden. Dazu im Einzelnen in einem der niichsten

" Hefte dieser Zeitschrift.

2. Dazu mein Aufsatz »Mitbestimmung und Marktwirtschaft« in FdF 86



blem mehr; wenn die Inflationsraten verstetigt sind. Der Hang zur Liquidi-
tat wird auch bei sehr weit gesunkenen langfristigen Realzinsen nicht kon-
junkturschiidlich durchbrechen, weil er von den erwarteten Inflationsraten
in Schach gehalten wird. Die volle Kapazititsauslastung und die vom Kapi-
talangebot her idealen Investitionsbedingungen werden bald zu einer stabi-
len Dauervollbeschiftigung mit weitreichenden sozialen Auswirkungen
fithren. Die Arbeitnehmer konnen jeder fir sich selbst ihre individuellen
Arbeitszeitwiinsche durchsetzen. Die Bundesbank kann die Geldmenge
nach dem von ihr vorausgeschitzten Wachstumspotential einrichten und
darauf vertrauen, daB die ausgegebene Geldmenge 1mmer in'vollem Um-
fang wirksam ist.

Nach solch posmven Erfahru ngen wird der Gesetzgeber wohl dafiir zu ge-
winnen sein, alternde Geldzeichen einzufithren, damit die Notenbank ohne
Gefihrdung der konjunkturell so bedeutsamen Umlaufgeschwindigkeit
auch. einen.stabilen.Geldwert anstreben kann. Man darf nicht den letzten
Schritt Zuerst tun wollen: Erst wenn alles andere — die Vermehrung der
Geldmenge, die Geldumlaufgeschwindigkeit und die Konjunktur - verste-
tigt ist, kann auch der Geldwert dauerhaft verstetigt werden. Das ist dann
die Verstetigung der Inflationsrate bei Null Prozent.
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Dokumentation

‘

Entwurf eines Statuts des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank
mit Kommentar*)

I.
Errichtung des Systems

1. Das System .
GemiB Artikel . . . des EWG-Vertrages
wird hiermit ein System errichtet, beste-
hend auns einer zentralen Institution, der
.»Evropdischen Zentralbank« (im folgen-
den »EZB«}, und den teilnehmenden Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten der Ge-
meinschaft (im folgenden »nationale Zen-
tralbanken«), das die Bezeichnung »Euro-
paisches System der Zentralbanken« (im
folgenden »System«) tragt.
[Dieser Artikel besagt, daB sich das Euro-
piische System der Zentralbanken (als das
»System« bezeichnet) aus der Euro-
paischen Zentralbank — der EZB ~ und den
teilnechmenden Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft zusammen-
setzt. Gemil Artikel 14.6 gilt das Institut
Monétaire Luxembourgeois als nationale
Zentralbank.

Das System selbst besitzt keine Rechts-
personlichkeit, wohl aber haben seine ein-
zelnen Tcile eigene Rechtspersonlichkeit.
Dics bedcutet, daB nur die EZB und die na-
tionalen Zentralbanken, aber nicht das Sy-
stem als solches Vermogenswerte besitzen,
erwerben und veriauBern, Vertrige schlie-
Ben und klagen oder verklagt werden kon-
nen. Der Begriff »System« ist also so zu
verstehen, dafl damit die Existenz der EZB
und der nationalen Zentralbanken als inte-
grale Bestandtcile des Systcms bezeichnet
wird — eines Systems, fiir das einheitlichc
Vorschriften gelten und das den Zielen und
Aufgaben verpflichtct ist, die ihm zugewie-
sen sind.

In Artikel 9 des Statuts wird der EZB
ausdriicklich Rechts- und Geschiftsfihig-

" keit zuerkannt. Die nationalen Zentralban-

ken behalten gleichzeitig ihre Rechtsper-
sonlichkeit nach nationalem Recht. Das
nationale Recht einschlicBlich der Statuten
der nationalen Zentralbank wird jedoch so
angepaBt werden miissen, daf} es mit dem
Statut und dem EWG-Vertrag vereinbar ist
(s. Artikel 14.1).

Weder das System noch die EZB gelten
als Gemeinschaftsorgan im Sinne des Arti-
kels 4 Ziffer 1 des EWG-Vertrags. Statt
dessen wird vorgeschlagen, die Errichtung
des Systems in einem neuen Absatz dicses
Artikels gesondert zu erwihnen. Um jede
Rechtsunsicherheit in bezug auf die mogli-
che Anwendung der die Gemeinschaftsor-
gane betreffenden allgemeinen Bestim-
mungen auf das System zu vermeidcn, ent-
hiilt der siebente Abschnitt die notwendi-
gen Bestimmungen iiber die allgemeinen
Aspekte des Systems.

Artikel 1 bezieht sich ausdriicklich auf
die »teilnehmenden« Zentralbanken. Es
besteht jedoch keine Ubercinstimmung
dariiber, was unter Teilnahme zu verstehen
ist. Die meisten Zentralbanken der Ge-

*) Der Entwurf des Statuts und der Kommentar tragen das
Datum des 26. April 1991. Thr Autor ist der » Ausschuf
der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft«, der im
Auftrag des Europiiischen Rates tatig wurde. Dic Uber-
setzungen vom 3. Mai 1991 (Org.: Englisch) wurden uns
freundlicherweise von dér Deutschen Bundesbank
iberlassen. Wir haben wegen der groBen Bedcutung
dieser Dokumente trotz ihres Umfangs auf jegliche
Kilrzung verzichtet; der Leser wird dank der klaren
Gliederung die fir ihn wichtigen Textstellen leicht
selbst herausfinden. Die FdF-Redaktion.
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meinschaft verstehen darunter die Zentral-
bank cines solchen EG-Landes, das Mit-
glied der Wirtschafts- und Wihrungsunion
geworden ist oder die Ziele der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion voll akzep-
ticrt und zugesichert hat, sobald wie mog-
lich Mitglied zu werden. Fiir jene Mitglied-
staaten der Gemeinschaft, die der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion nach Beginn
der dritten Stufe beitreten, enthiilt der
achte Abschnitt Ubergangsbestimmungen,
in denen dic beschrinkten Rechte und
Pflichten ihrer Zentralbanken bis zum
Vollbeitritt zum System niedergelegt sind.
Dic Bank of England akzeptiert diese Defi-
nition zwar fiir die dritte Stufe, d.h. nach
Vollendung der Wirtschafts- und Wiih-
rungsunijon, sie ist jedoch der Auffassung,

daB unter einer teilnehmenden Zentral-

bank auch einc solche verstanden werden
sollte, die die Pflichten aus einer Mitglied-
schaft im System in der Form akzeptiert,
wic sie sich vor Beginn der dritten Stufe
herausbilden kénnten. ]

H.
Ziele und Aufgaben des Systems

2. Ziele

2.1 Das vorrangige Ziel des Systems ist es,
Preisstabilitit zu gewiihrleisten.

. 2.2 Soweit dies ohne Beeintrichtigung des
Ziels der Preisstabilitiit moglich ist, unter-
stiitzt das System die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Gemeinschaft.

2.3 Das System handelt in Einklang mit
den Grundsiitzen freier und wettbewerbs-
bestimmter Miirkte.

[In Artikel 2.1 wird die Gewihrleistung der
Preisstabilitiat eindeutig zum vorrangigen
Zicl des Systems erklirt. Da die Geldpoli-
tik nach allgemeiner Auffassung jedoch
nicht losgelost von den anderen wirt-
schaftspolitischen Zielsetzungen betrieben
werden kann, wird in Artikel 2.2 ausdriick-
lich gesagl, daB das System unter Wahrung
des Zicls der Preisstabilitit die allgemeine
Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft zu un-
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terstiitzen hat. In Artikel 2.3 wird bestitigt.
daB das System nach marktwirtschaftlichen
Grundsitzen handelt. |

3. Aufgaben

Die grundlegenden Aufgaben des Systems

bestehen darin,

— die Geldpolitik der Gemeinschaft festzu-
legen und auszufiihren;

- Devisengeschiifte gemif} dem in Artikel
4.3 heschriebenen Wechselkursregime
der Gemeinschaft durchzufiihren;

- [die offiziellen] {offizielle] Wihrungsre-
serven der teilnehmenden Linder zu hal-
ten und zu verwalten;

— das reibungslose Funktionieren der Zah-
lungssysteme zu gewihrleisten;

— soweit erforderlich, an der Festlegung,
Koordinierung und Ausfithrong von Po-
litiken, die sich auf die Aufsicht iiber das
Finanzsystem und dessen Stabilitit be-
ziehen, mitznwirken.

[Artikel 3 zihlt die wesentlichen Aufgaben

auf, dic normalerweise mit der Tatigkeil ei-

ner Zentralbank verbunden sind. Um die in

Artikel 2 genannten Zicle zu erreichen,

tragt das System die alleinige Verantwor-

tung fiir dic Festlegung und Ausfithrung
der Geldpolitik der Gemeinschaft. AuBer-
dem werden Devisenmarkloperationen in

Ubereinstimmung mit dem in Artikel 4.3

erwihnten Wechselkursregime' durchge-

fithrt, und das System wird [die] Wihrungs-
reserven der Teilnehmerlinder halten und
verwalten. Alle Zentralbanken der Ge-
meinschaft bis auf eine waren sich einig
iiber die” Notwendigkeit, alle offiziellen

Wihrungsreserven {cinschl. Gold) der

Partnerlander spitestens bis zum Beginn

der dritten Stufe in das System (d.h. in die

nationalen Zentralbanken) cinzubringen.

Dies wiirde eine Vertragsbestimmung not-

wendig machen, derzufolge siimtliche

Wihrungsreserven, dic von anderen of-

fentlichen Stellen als den Zentralbanken

gehalten werden, vor Beginn der dritten

Stufe auf die nationalen Zentralbanken der



betreffenden Linder zu iibertragen sind (s.
auch Kommentar zu Artikel 31). Durch die
Einbringung all dieser Aktivain das System
soll gewihrleistet werden, daf die wechsel-
kurs- und geldpolitischen Operationen
nicht durch Transaktionen in offiziellen
Wihrungsreserven von offentlichen Stellen
auBerbalb des Systems becintriichtigt wer-
den. Die Bank of England hilt nicht die of-
fiziellen Wihrungsreserven GroBbritan-
niens; sie sieht keine Notwendigkeit, diese
Reserven in das System einzubringen.

Die anderen Aufgaben, mit denen das
System nach Artikel 3 betraut ist, beinhal-
ten Funktionen im Rahmen der Clearing-
und Zahlungssysteme (s. Artikel 22) und,
soweit erforderlich, die Mitwirkung-an der
Festlegung, Koordinierung und Ausfiih-
rung von MaBnahmen auf dem Gebiet der
Aufsicht iiber das Finanzsystem und dessen
Stabilitit (s. fiinfter Abschnitt).

Obwohl in Artikel 3 nicht ausdriicklich
erwihnt, kann das System im Wege des in
Artikel 41 des achten Abschnitts genann-
ten vercinfachten Anderungsverfahrens
mit weiteren Aufgaben betraut werden.
Die Ubertragung neuer Aufgaben sollte in-
des nicht im Widerspruch zu den in Artikel
2 genannten Ziclen des Systems stehen.]

4. Beratende Funktionen

4.1 Die EZB ist bei jedem Gesetzesent-
wurf der Gemeinschaft und jedem geplan-
ten internationalen Abkommen in den Be-
reichen Withrung, Aufsicht, Bank- und Fi-
nanzwesen zu Rate zu ziehen. In Uberein-
stimmung mit dem Recht der Gemein-
schaft haben die nationalen Behdrden die
EZB bei allen Gesetzesentwiirfen zu kon-
sultieren, die in ihre Zustéindigke:it fallen.
4.2 Die EZB kann gegeniiber jeder Be-
hérde auf Gemeinschafts- oder nationaler
Ebene Stellungnahmen zu Angelegenhei-
ten abgeben, die in ihre Zustindigkeit fal-
ten.

4.3 Die EZB ist vor allen Entscheidungen,
die das Wechselkursregime der Gemein-

schaft betreffen, insbesondere einschlieB-
lich der Annahme, Aufgabe oder Ande-
rung von Leitkursen [oder der Wechsel-
kurspolitik] gegeniiber Drittwiihrungen
mit dem Ziel zu konsultieren, einen Kon-
sens zu erreichen, der in Ubereinslimmung
mit dem Ziel der Preisstabilitit steht.

4.4 Die EZB kann ihre Stellungnahmen
veroffentlichen.

[Artikel 4, der der EZB beratende Funk-
tionen zuweist, stellt sicher, daf das System
bei allen Angelegenheiten beteiligt wird,
die direkt oder indirekt mit seinem Tétig-
keitsbereich zu tun haben. Wie in Artikel
12.4 erwihnt, werden die beratenden
Funktionen vom Rat er EZB wahrgenom-
men.

Artikel 4.1 verpflichtet die Gemein-
schaft und die nationalen Behorden, die
EZB bei allen Gesetzesentwiirfen, die in
ihren Kompetenzbereich fallen, zu konsul-
tieren. Die Verpflichtung der Mitgliedstaa-
ten, die EZB vor Verabschiedung nationa-
ler Gesetze zu konsultieren, mul} im Ge-
meinschaftsrecht verankert werden. Im-
mer dann, wenn im Statut auf Gemein-
schaftsrecht Bezug genommen wird, findet
das im achten Abschnitt (Artikel 42) ge-
nannte Verfahren fiir ergiinzende Rechts-
vorschriften Anwendung.

Artikel 4.3 steht in engem Zusammen-
hang mit der in Artikel 3 erwihnten Auf-
gabe der Durchfiihrung von Devisenmarkt-
operationen. Derartige Operationen wer-
den im Rahmen des jeweils geltenden
Wechselkursregimes der Gemcinschaft
durchgefiihrt werden. Die Verantwortung
fiir das Wechselkursregime betreffende
Entscheidungen liegt zwar letztlich bei den
politischen Instanzen, es wird jedoch gese-
hen, daB3 eine enge Wechselwirkung zwi-
schen Devisenmarktoperationen und der
Geldpolitik und damit der Féhigkeit des
Systems besteht, sein vorrangiges Ziel der
Preisstabilitiat za erreichen. Deshalb ent-
hiilt Artikel 4.3 die Verpflichtung, die EZB
zu konsultieren, um vor einer Entschei-
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dung iiber das Wechselkursregime der Ge-

meinschaft cinen mit dem Ziel der Preissta-
bilitit zu vercinbarenden Konsens zu errei-
chen. Es bestehen jedoch unterschiedliche
Auffassungen zur Rolle der EZB bei der
Festlegung der Wechselkurspolitik. Die
meisten Mitglieder des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten sind der Meinung,
daB bei Entscheidungen iiber die Wechscl-
kurspolitik der Gemeinschaft in gleicher
Weisc zu verfahren sei wie im Falle von
Entscheidungen iiber die Annahme, Auf-
gabe oder Anderung von Leitkursen ge-
geniiber Drittwiahrungen. Einige Aus-
schuBmitglieder sind der Auffassung, daB
Beschliisse liber die Wechselkurspolitik
der Gemeinschaft von der Zustimmung der
EZB abhiingig gemacht werden sollten.]

5. Erhebung von statistischen Daten

* 5.1 Zur Wahrmehmung der Aufgaben des
Systems holt die EZB mit Unterstiitzung
der nationalen Zentralbanken die erforder-
lichen statistischen Daten entweder von
den zustiindigen nationalen Behorden oder
direkt von den Wirtschaftssubjekten ein.
Zu diesem Zwecke arbeitet sie mit den zu-
stindigen Behorden der Gemeinschaft, der
Mitgliedstaaten bzw. von Drittlindern so-
wie mit internationalen Organisationen zu-
sammen, '
5.2 Diein Artikel 5.1 bezeichneten Aufga-
ben werden, soweit méglich, von den natio-
nalen Zentralbanken ausgefiihrt.
5.3 Soweit erforderlich, fordert die EZB
die Harmonisierung der Bestimmungen
iiber die Erhebung, Zusammenstellung
und Verteilung von statistischen Daten in
den in ihre Zustindigkeit fallenden Berei-
chen. Der Kreis der berichtspflichtigen na-
tiirlichen und juristischen Personen, die
Bestimmungen iiber die Vertraulichkeit so-
wie die entsprechenden Vorschriften zu ih-
rer Durchsetzung bestimmen sich nach
dem Recht der Gemeinschaft.
[Ausreichende statistische Informationen
sind eine unerlidBlliche Voraussetzung fiir
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die Durci1fijhrung der Wihrungspolitik

“und die Wahrnchmung der anderen Aufga-

ben des Systems. Dies bedingt, soweit er-
forderlich, die Angleichung der Bedingun-
gen fiir die Erfassung, Zusammenstcllung
und Verteilung statistischer Daten in den
Bereichen, in denen die EZB Zustindig-
keiten hat. Deshalb ermichtigt Artikel 3
die EZB, auf diesem Gebiet titig zu
werden, und stellt einige Grundbedingun-
gen fiir die Durchfithrung dicser Aufgabe
auf. ‘

In Ubereinstimmung mit dem Grundsatz
der Subsidiaritiit schreibt Artikel 5.2 vor,
daB die Erhebung statistischer Daten so-
weit wie moglich durch die nationalen Zen-
tralbanken durchzufithren ist. Da die stati-
stischen Meldeerfordernisse auch Dritten
Verpflichtungen auferlegen werden, erfor-
dert die Anwendung von Artikel 5 Ge-
meinschaftsrecht, das den Kreis der be-
richtspflichtigen natiirlichen und juristi-
schen Personen bestimmt und Bestimmun-
gen iiber die Vertraulichkeit sowie Vor-
schriften fiir die Durchsetzung enthiilt (Ar-
tikel 5.3).]

6. Internationale Zusammenarbeit

6.1 Im Bereich der internationalen Zusam-
menarbeit, die dem System iibertragene
Aufgaben betrifft, entscheidet die EZB, ob
sie und/oder nationale Zentralbanken das
System vertreten.

6.2 Die EZB und, soweit diese zustimmt,
die nationalen Zentralbanken diirfen sich
an internationalen Wihrungsbehirden be-
teiligen.

|Artikel 6 erkennt die Notwendigkeit an,
daB das System eine aktive Rolie bei der in-
ternationalen Zusammenarbeit im Wiah-
rungsbereich spielt und sich an internatio-
nalen Organisationen beteiligt. Dieser Ar-
tikel erlaubt einen hohen Grad an Flexibiii-
tit: Ercrmoglicht es der EZB und/oder den
nationalen Zentralbanken, Abkommen
mit Zentralbanken von Drittlindern zu
schlieBen und sich an internationalen Wih-




rungsorganisationen zu beteiligen; so kon-
nen beispielsweise die nationalen Zentral-
banken Mitglied der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich bleiben.

Uber die internationale Vertretung dés
Systems beschlieBt der Rat der EZB (Arti-
kel 12.5). Damit ist gewihrleistet, daf} das
System »mit ciner Stimme sprichte.

Wenn die EZB die Gemeinschaft in in-
ternationalen  Wihrungsorganisationen
vertreten und befugt sein soll, Abkommen
fiir die Gemeinschaft abzuschlieBen, mufB
eine entsprechende Bestimmung in den
Vertrag aufgenommen werden. ]

1L
Organisation des Systems

7. Unabhingigkeit

Bei der Wahrnehmung der ihr durch den
Vertrag und dieses Statut iibertragenen Be-
fugnisse, Aufgaben und Pflichten darf we-
der die EZB noch eine nationale Zentral-
bank noch ein Mitglied ihrer BeschluBor-
gane Weisungen von Gemeinschaftsbehor-
den, Regierungen der Mitgliedstaaten oder
einer anderen Institution einholen oder
enigegennehmen. Die Gemeinschaft und
jeder Mitgliedstaat verpflichten sich, die-
sen Grundsatz zu achten und nicht zu ver-
suchen, die EZB, die nationalen Zentral-
banken oder die Mitglieder ihrer BeschluB3-
organe bei deér Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben zu beeinflussen.

[Um das System in die Lage zu versetzen,
das vorrangige Ziel der Preisstabilitit zuer-
reichen, ist es wichtig, daB die beschluBfas-
senden Organe nicht von Erwigungen ge-

leitet werden, die in Widerspruch zur Ge--

wihrleistung der Preisstabilitiit stehen. Ar-
tikel 7 erkliirt, duf die EZB, die nationafen
Zentralbanken und die Mitglieder ihrer be-
schtuBifassenden Organe von Weisungen
politischer I[nstanzen oder sonstiger Gre-
mien unabhiingig sein miissen. Der Grund-
satz der Unabhiingigkeit ist noch in einer
Rcihe weitcrer Bestimmungen festgehal-
ten, die diesem Prinzip praktische Bedeu-

tung verleihen sollen: Dabei handelt es sich
um die Artikel 11 und 14, die den Mitglie-

"dern der beschluBfassenden Organe ihre

Amtszeit garantieren, den Artikel 21.1, der
die funktionelle Unabhingigkeit gewihr-
leistet, die Artikel 16, 19 und 20, die die
operationelle Unabhingigkcit dcs Systems
sichern, und jene Bestimmungen im scchs-
ten Abschnitt, welche die Finanzhoheit des
Systems begriinden.

Das System ist zwar unabhdngig, muB}
aber demokratisch legitimiert und rcchen-
schaftspflichtig sein. Die demokratische
Legitimation ist in crster Linie dadurch si-
chergestellt, dal® der Vertrag (und das ihm
als Anhang beigeftigte Statut) von allen
Mitgliedstaaten gebilligt und von deren
Partamenten ratifizicrt werden mufl und
daB3 die Befugnissc und Zustindigkeiten
der beschluBfassenden Organc ebenso wie
der Umfang der Aufgaben des Systems im
Statut eindeutig beschrieben sind. Dariiber
hinaus enthilt das Statut mehrere Bestim-
mungen, die Elemente demokratischer
Verantwortlichkeit darstellen: Artikel 11
und 14, dic das Verfahren zur Ernennung
der Mitglieder der beschluBifassenden Or-
ganc festlegen, weisen den politischen
Instanzen eine bedeutende Rollc zu: Arti-
kel 15 fordert eine Zusammenarbeit mit
den Gemeinschaftsorganen und legt Ver-
fahren fest, die die Tatigkeiten des Systems
itberschaubar machen: Artikel 27 macht
die Bestellung der externen Wirtschafts-
priifer von der Zustimmung des Rats der
Europiischen Gemeinschaften abhiingig.|

8. Aligemeiner Grundsatz

Das System wird von den BeschluBorganen
der EZB geleitet.

{In Artikel 8 wird hervorgchoben, daB sich
dic Befugnisse des Rats und des Direkto:
riums, der beschluBfassenden Organe der
EZB, auf das gesumte System erstrecken.]

9. Die Europiische Zentrathank
9.1 Die EZB wird hiermit errichtet und er-
hilt Rechtspersonlichkeit.
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9.2 Die EZB besitzt in jedem Mitgliedstaat
die weitestgehende Rechts- und Geschiifts-
tihigkeit, die’ juristischen Personen nach
dem Recht des jeweiligen Staates zuer-
kannt wird. Sie kann insbesondere bewegli-
ches und unbewegliches Vermégen erwer-
ben oder veriuBlern und vor Gericht klagen
und verklagt werden.

9.3 Das Eigentum der EZB darf weder be-
schlagnahmt noch enteignet werden.

Fiir Streitsachen zwischen der EZB ei-
nerseits und ihren Gliubigern, Schuldnern
oder sonstigen Personen andererseits sind
die nationalen Gerichte zustindig, sofern
die Gerichtsbarkeit nicht dem Gerichtshof
iibertragen ist.

9.4 Aufgabe der EZB ist es, dafiir zu sor-
gen, daf} die dem System gemifl Artikel 3
ibertragenen Aufgaben entweder durch
ihré eigene Titigkeit gemil diesem Statut
oder durch die nationalen Zentralbanken
gemil Artikel 14 erfillt werden.

9.5 BeschluBorgane der EZB sind der Rat
der EZB und das Direktorium.

[Zweck dieses Artikels ist es, in Grundzi-
gen die auf dic EZB anwendbaren Bestim-
mungen zu beschreiben.

Dariiber hinaus versctzen die Artikel 9.1
und 9.2 die EZB in die Lage, Geschifte zw
titigen, indem sie der EZB Rechtsperson-
lichkeit verlcihen. Artikel 9.4 betraut dic
EZB mit der Funktion, dafiir zu sorgen, dafl
die Aufgaben des Systems entweder von ihr
selbst oder durch die nationalen Zentral-
banken gemif Artikel 14 crfollt werden.

Artikel 9.5 nennt dic BeschluBorgane
der EZB, deren Befugnisse sich — wie in
Artikel 8 erwihnt — auf das ganze System
erstrecken. Die Bezeichnung »Rat der
EZB« ist gewihlt worden, wm Verwechs-
Jungen mit dem Rat der Europiischen Ge-
meinschaften zu vermeiden, derim Vertrag
als »der Rat« bezeichnet wird.]

10. Der Ratder EZB
10.1 Der Rat der EZB besteht aus dem
Prisidenten, dem Vizepriisidenten, den
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anderen Mitgliedern des Direktoriums und
‘den Gouverneuren der nationalen Zentral-
banken.

10.2 Vorbehaltlich Artikel 10.3 sind nur
die anwesenden Mitglieder des Rates der
EZB stimmherechtigt. Jedes Mitglied hat
eine Stimme. Die Geschiiftsordnung nach
Artikel 12.3 soll vorsehen, daB ein fiir kin-
gere Zeit an der Stimmabgabe verhindertes
Mitglied einen Vertreter als Mitglied des
Rates der EZB benennen kann,

Sofern im Statut nicht anders geregelt,
fafit der Rat der EZB seine Beschliisse mit
einfacher Mehrheit. Bei Stimmengleich-
heit gibt die Stimme des Prisidenten den
Ausschlag.

Der Rat der EZB ist beschluffihig,

wenn mindestens zwei Drittel seiner Mit-
glieder anwesend sind. Ist der Rat der EZB
nicht beschlufifihig, kann der Président
eine auBerordentliche Sitzung einberufen,
bei der fiir die BeschluBbfihigkeit die vor-
stechend bezeichnete Mindestanwesen-
heitsquote nicht erforderlich ist.
10.3 Fiir alle Beschliisse im Rahmen der
Artikel 28, 29, 30, 32 und 33 werden die
Stimmen im Rat der EZB nach den Antei-
len der nationalen Zentralbanken am ge-
zeichneten Kapital der EZB gewichtet. Ein
Beschluff mit qualifizierter Mehrheit der
Stimmen gilt als angenommen, wenn die
abgegebenen Ja-Stimmen mindestens . . .|
% des gezeichneten Kapitals der EZB aus-
machen. Bei Verhinderung eines Gouver-
neurs kann dieser einen Stellvertreter zur
Ausiibung seines gewichteten Stimmrechts
bestimmen.

-10.4 Die Erorterungen in den Ratssitzun-
_gen sind vertravlich. Der Rat der EZB
“kann beschlieBen, das Ergebnis seiner Be-

ratungen zu verdffentlichen.

10.5 Der Rat der EZB tritt mindestens
zehnmal im Jahr zusammen.

(In der Zusammense(zung und dem Ab-
stimmungsverfahren ces Rats der EZB ge-
miB diesem Artikel spicgelt sich die fode-
rative Struktur des Systems wider: Siimtli-
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che Gouverneure der nationalen Zentral-
banken gehdren dem Rat der EZB ex offi-
cio an; hinzu kommen der Prisident, der
Vizepriisident und die iibrigen Mitglieder
des Direktoriums. Jedes Mitglied des Rats
der EZB ist stimmberechtigt. Der Grund-
satz »ein Mitglied, eine Stimme« gilt fiir
alle Beschliisse mit Ausnahme jener, die
Vermogensfragen betreffen (s. unten).
Durch dicsen Grundsatz wird der Be-
schluBfassungsprozeB gestirkt, der sich
ausschlieBlich an den Erfordernissen der
Gemeinschaft als Ganzes ausrichten muB.
Artikel 10.2 verlangt die persénliche An-
.wesenheit bei Abstimmungen; diesem Er-
fordernis wird.durch eine Telefonkonfe-
renz Geniige getan. Eine Ubertragung des
Stimmrechts ist nur méglich, wenn ein Mit-
glied des Rats der EZB fiir lingere Zeit
daran gehindert ist, seine Stimme abzuge-
" ben; in einem solchen Fall kann es einen
Stellvertreter als Mitghied des Rats der
EZB benennen. Die Betonung der person-
lichen Anwesenheit unterstreicht, daR die
Verantwortung fiir simtliche politisch rele-
vanten Entscheidungen bei den Mitglie-
dern des Rats der EZB verbleibt.

Die gewichtete Stimmabgabe wiirde fiir
alle Beschliisse gelten, bei denen es um
Vermogensfragen geht und die eine Ab-

" weichung vom Grundsatz »ein Mitglied,
eine Stimme« rechtfertigen. Die Direkto-
riumsmitglicder im .Rat der EZB haben
kcine gewichteten Stimmen und wirken
deshalb an Beschliissen nach Artikel 28,
29, 30, 32 und 33 nicht mit.

Um ein gerechtes System ausgewogener
Rechte und Pflichten za gewihrleisten, ist
der Schliissel fiir die Gewichtung der Stim-
men derselbe, der bei der Zeichnung des
Kapitels der EZB durch die nationalen
Zentralbanken (Artikel 28), der Vertei-
lung der monetiren Einkiinfte der nationa-
len Zentralbanken (Artikel 32) und der
Gewinne und Verluste der EZB (Artikel
33) sowie bei der Ubertragung von Wiih-
rungsrescrven auf die EZB (Artikel 30) zur

Anwendung kommt. Im Fall cincr gewich-
teten Stimmabgabe kann ctn Gouverneur.
der an der Teilnahme verhindert ist, eincn
Stellvértreter fiir die Stimmabgabe ernen-
nen.

Die Moglichkeit, einc Telcfonkonferenz
abzuhalten und einen Stellvertreter als Mit-
glied des Rats der EZB zu benennen, mufl
in der Geschiftsordnung verankert wer-
den, dic der Rat der EZB gemiB Artikel
12.3 beschlief3t.]

11. Das Direktorium

11.1 Das Direktorium besteht aus dem
Prisidenten, dem Vizeprisidenten und
vier weiteren Mitgliedern.

Die Mitglieder des Direktoriums werden
avs in Wihrungs- oder Bankfragen erfahre-
nen und anerkannten Personen ausge-
wihlt.

Die Mitglieder erfiillen ihre Pflichten
hauptamtlich. Kein Mitglied darf ohne Zu-
stimmung des Rates der EZB ein Entgelt
oder eine andere Art der Vergiitung von ei-
ner anderen Stelle als der EZB beziehen
und weder entgeltlich noch unentgeltlich
ein anderes Amt bekleiden oder einer an-
deren Beschiftigung nachgehen aufler im
Auftrag der EZB. -

11.2 Der Prisident und der Vizeprésident
werden vom Euwropiischen Rat nach Stel-
lungnahme des Rates der EZB und nach
Anhorung des Europiiischen Parlaments
fiir eine Amtszeit von acht Jahren bestellt.
11.3 Die weiteren Mitglieder des Direkto-
riums werden vom Europiiischen Rat nach
Stellungnahme des Rates der EZB fiir eine
Amtszeit von acht Jahren bestellt.

11.4 Die Beschiftigungsbedingungen fiir
die Mitglieder des Direktoriums, insheson-
dere ihre Gehilter, Pensionen und anderc
Sozialversicherungsleistungen sind Gegen-
stand von Vertrigen mit der EZB und wer-
den durch den Rat der EZB auf Vorschlag
eines Ausschusses festgelegt, der aus drei
vom Rat der EZB sowie drei vom Rat der
Europiiischen Gemeinschaften ernannten

35



Mitgliedern besteht. Die Mitglieder des Di-
rektoriums haben in Angelegenheiten des
Satzes 1 kein Stimmrecht. .

11.5 Ein Mitglied des Direktoriums, das
die Voraussetzungen fiir die Ausiibung sei-
nes Amtes nicht mehr erfiillt oder eine
schwere Verfehlung begangen hat, kann
auf Antrag des Rates der EZB oder des Di-
rektoriums durch den Gerichtshof seines
Amtes enthoben werden.

11.6 Jedes anwesende Mitglied des Direk-
toriums hat das Recht, an Abstimmungen
teilzunehmen vnd besitzt eine Stimme. So-
weit nicht anders geregelt, faBt das Direk-
torinm seine Beschliisse mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Bei
Stimmenglecichheit gibt die Stimme des
Priisidenten den Ausschlag. Die Abstim-
mungsmodalitidten wird die in Artiket 12.3
bezeichntete Geschiiftsordnung regeln.

11.7 Das Direktorium fiihrt die Geschifte

der EZB.

[Dieser Artikel regelt die Zusammenset-
zung des Dircktoriums und die Ernen-
nungs- und Abstimmungsverfahren. Insbe-
sondere garantieren die Bestimmungen
den Mitgliedern des Direktoriums dic not-
wendige Sicherheit ihres Amtcs, indem sie
sowoh] die Linge der Amtszeit als auch die
Voraussetzungen festlegen, unter denen
die Mitglieder ihres Amtes enthoben wer-
den konnen. In dem Artikel wird auch dem
Anliegen der demokratischen Verantwort-
lichkeit dadurch Rechnung getragen, daB
Gemeinschaftsorgane an den Verfahren
zur Ernennung der Mitglieder des Direkto-
riums und der Festlegung ihrer Anstcl-
lungsbedingungen beteiligt werden.)

12. Aufgaben der BeschluBorgane
12.1 Der Rat der EZB trifft die Entschei-
dungen, die notwendig sind, nm die Erfiil-
lung der dem System gemiiB} diesem Statut
iibertragenen Aufgaben zu gewihrleisten.
“Der Rat der EZB legt die Geldpolitik der
Gemeinschaft fest, gegebenenfalls ein-
schlieBlich von Entscheidungen in bezug
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auf geldpolitische Zwischenziele, Leitzins-
sitze und die Bereitstellung von Reserven
im System, und erliBt die fiir ihre Ausfish-
rung notwendigen Richtlinien.

[Der Rat der EZB ubertrigt dem Direkto-
rium die nach seiner Einschiatzung zur Aus-
fiihrung geldpolitischer Entscheidungen
und Richtlinien notwendigen Handlungs-
befugnisse. Der Ratder EZB kann dem Di-
rektorium weitere von ihm zu bezeich-
nende Befugnisse iibertragen.]{Das Direk-
torivm fithrt die Geldpolitik gemil den
Entscheidungen und Richtlinicn des Rates
der EZB aus]. ' '

12.2 Bei der Ausfiithrung der Wishrungspo-
litik gemiiB den Beschliissen und Richtli-
nien des Rates der EZB erteilt das Direkto-
rium den nationalen Zentralbanken die er-
forderlichen Weisungen.

Die Vorbereitung der Sitzungen des Ra-
tes der EZB obliegt dem Direktorium,
12.3 Der Rat der EZB beschlie3t eine Ge-
schiiftsordnung, die die interne Organisa-
tion der EZB und ihrer BeschluBorgane re-
gelt.

12.4 Die in Artikel 4 genannien beraten-
den Funktionen werden vom Rat der EZB
wahrgenommen.

12.5 Der Rat der EZB ftrifft die Entschei-
dungen gemii} Artikel 6.

[Dic Wihrungspolitik ist unteilbar und der
EntscheidungsfindungsprozeB muf zentra-
lisiert werden. Der Rat der EZB wird ge-
mib Artikel 12 das oberste beschluBfas-
scnde Organ in allen die Aufgaben des Sy-
stems betreffenden Angelegenheiten sein.
Artikel 12.1 behilt dem Rat der EZB ins-
besondere alle strategischen geldpoliti-
schen Entscheidungen vor, einschlieBlich
der Entscheidungen iber geldpolitische
Zwischenziele, Leitzinssitze und die Be-
reitstellung von Reserven im System, sowic
den ErlaB der fiir dic Ausfihrung der Ent-
scheidungen notwendigen Richtlinien.
Gleichzeitig bedarf cs stiindiger opcratio-
neller Entscheidungen, da der tigliche
Vollzug der Withrungspolitik in Reaktion



auf die Marktentwicklung stattfindet. Die’

Verantwortung fiir diese Entscheidung fallt
dem Dircktorium zu. Es bestehen jedoch
unterschicdliche Auffassungen hinsichtlich
des Verfahrens, durch das dem Dirckto-
rium die notwendigen Befugnisse erteilt
werden. Alle EG-Zentralbanken bis auf
-eine sind der Meinung, daB die zur Ausfiih-
rung der geldpolitischen Entscheidungen
und Richtlinten erforderlichen Handlungs-
befugnisse dem Direktorium vom Rat der
EZB ibertragen werden sollten. Dicsc
rechtlichc Konstruktion hiitte zur Folge,
daf der Rat der EZB dicse Befugnisse wie-
der entziehen kann, gleichzceitig aber ver-
pflichtet wire, sie sofort zu anderen Bedin-
gungen riickzuiibertragen. Die Deutsche
Bundesbank ist der Ansicht, da das Di-
rektorium eigenstindige Zustindigkeiten
erhaltcn sollte und daR das Statut dem Di-
rektorium eindeutig und unwiderruflich dic
Aufgabe der Durchfiihrung der Withrungs-
politik in Ubereinstimmung mit den Be-
schliisscn und Richtlinien des Rats der
EZB zuweisen sollte.

Die in dicsem Artikel erwihnte Ge-
schiiftsordnung sollte nur die interne Orga-
nisation der EZB und ihrer BeschluBor-
gane regeln. Sofern die Regelungen der
Geschiftsordnung wichtige Aspekte der
internen Organisation betreffen, soliten
sie allerdings in das Statut aufgenommen
werden. Bestimmungen mit verpflichten-
der Wirkung fiir cine Person oder Insti-
tion auBerhalb des Systems fielen unter
die Ausiibung von Rechtsetzungsbefug-
nissen und wiren in das Statut aufzuneh-
men. ]

13. Der Prisident

13.1 Den Vorsitz im Rat der EZB und im
Direktorium der EZB fiihrt der Priisident
oder, bei seiner Verhinderung, der Vize-
prisident.

13.2 Unbeschadet Artikel 39 vertritt der
Priisident oder eine von ihm benannte Per-
son die Auffassung der EZB nach auBen.

{Artikel 13 bestimmt die Befugnisse des
Prisidenten. Thm obliegt der Vorsitz im
Rat der EZB und im Direktorium und dic
Erlduterung des politischen Kurses und der
‘Auffassungen der EZB nach auBen, per-
sonlich oder durch einen Stellvertreter. Be-
stimmungen betreffend die gesetzliche
Vertretung der EZB sind in Artikel 39 ent-
halten. |

14, Nationale Zentralbanken

14.1 Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daf
ihr nationales Recht einschlieBlich der Sta-
tuten der nationalen. Zentralbanken mit
diesem Statut und dem EWG-Vertrag ver-
einbar ist,

14.2 Die Statuten der nationalen Zentral-
banken haben inshbesondere vorzusehen, dat
der Gouverneur einer nationalen Zentral-
bank von den nationalen Behorden des Mit-
gliedsstaates nach Anhorung des Rates der
EZB bestellt wird. Die Amtszeit soll minde-
stens fiinf Jahre betragen. Der Gouverneur
kann nur aus schwerwiegenden Griinden,
die in seiner Person liegen, abberufen wer-
den. Gegen eine entsprechende Entschei-
dung kann der Gouverneur selbst oder der
Rat der EZB den Gerichtshof anrufen.
14.3 Vorbehaltlich Artikel 14.5 sind die
nationalen Zentralbanken integraler Be-
standteil des Systems und handeln gemaf3

den Richtlinien und Weisungen der EZB. -

Der Rat der EZB trifft die notwen'digen

MaBnahmen, um die Einhaltung der Richt-
linien und Weisungen der EZB sicherzu-
stellen, und wird verlangen, daf} ihm hierzu
alle notwendigen Informationen gegeben
werden. .
14.4 [Soweit nach Auffassung des Rates
der EZB irgend moglich, fiihren die natio-
nalen Zentralbanken die aus den Aufgaben
des Systems resultierenden Geschiifte aus. ]
[Bei der Durchfiihrung der aus den Aufga-
ben des Systems resultierenden Geschiifte
bedient sich das Direktorium, soweit mog-
lich und zweckdienlich, der nationalen
Zentralbanken.]
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14.5 Die nationalen Zentralbanken kon-
nen in eigener Verantwortung und auf ei-
gene Rechnung andere als die in diesem
Statut bezeichneten Aufgaben wahrneh-
men, es sei denn, der Rat der EZB stellt mit
qualifizierter Mehrheit von zwei Dritteln
der abgegebenen Stimmen fest, daf} sie
nicht mit den Zielen und Aufgaben des Sy-
stems vereinbar sind. Derartige Aufgaben

gelten nicht als Angelegenheiten des Sy-

stems.

14.6 Das Institut Monétaire Luxembour-
geois gilt als nationale Zentralbank im
Sinne dieses Statuts.

[Artike! 14 definiert die Aufgaben der na-
tionalen Zentralbanken im System und be-
stimmt, daB das nationale Recht cin-
schlicBlich der Statuten der nationalen
Zentralbanken in Ubereinstimmung mit
dicsem Statut und dem EWG-Vertrag ge-
bracht werden muB. Die notwendigen An-

derungen des nationalen Rechts erfolgen:

nach den iiblichen nationalen Gesetlzge-
bungsverfahren.

Die nationalen Zentralbanken werden
ihre Rechtspersonlichkeit behalten, jedoch
—vorbehalttich Artikel 14.5 - integraler Be-
standteil des Systems sein und gemil} den
Weisungen und Richtlinien der EZB zu
handeln haben. Uberdies gehoren diec Gou-
verneurc der nationalen Notenbanken dem
Rat der EZB an und tragen in dieser Funk-
tion Verantwortung fiir das Systecm als
Ganzes mil. Die Verfahren zur Bestellung
der Gouverneure der nationalen Noten-
banken und ihre Mindestamtszeit wurden
in Artikel 14.2 auf der Grundlage dieser
Erwiigung festgelegt.

Alle EG-Zentralbanken pflichten dem
Grundsaiz der Subsidiaritit bei der Vor-
nahme von Geschiften fiir das System bei,
d. h. soweit wic m&glich auf die nationalen
Zentralbanken zuriickzugreifen. Uneinig-
keit besteht indes in der Frage, wic dieser
Grundsatz im Statut verankert werden
sollte. Dic meisten Zentralbanken der Ge-
meinschaft konnten sich auf die Formulie-
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rung cinigen, daf} die nationalen Zentral-
bunken — soweit nach Auffassung des Rats
der EZB irgend moglich - die aus den Aulf-
gabcn des Systems resulticrenden Ge-
schiftc durchfithren. Einige EG-Zentral-
banken zogen diec Formulierung vor, dal
sich das Dircktorium bei der Durchfiihrung
derartiger Aufgaben, soweit moglich und
zweckdienlich, der nationalen Zentralban-
ken bedient.

Artikel 14.5 ermichtigt dic nationalen
Zentralbanken, andere als die vom System
wahrgenommenen Aufguben zu iiberneh-
men, vorausgesetzt, der Rat der EZB stcllt
fest, daB diese Aufgaben nicht im Wider-
spruch zu den Zicien und Aufgaben des Sy-
stems stehen. |

15. Interinstitutionelle Zusammenarbeit
und Berichtspflichten

15.1 Der Priisident des Rates der Euro-
pdischen Gemeinschaften und ein Mitglied
der Kommission konnen an den Sitzungen
des Rates der EZB teilnehmen. Sie diirfen
sich an den Beratungen des Rates der EZB
beteiligen, besitzen jedoch kein Stimm-
recht.

15.2 Der Priisident der EZB wird zu den
Sitzungen des Europiischen Rates und
des Rates der Europiischen Gemeinschaf-

ten eingeladen, wenn diese Angelegen-

heiten zum Gegenstand haben, die die
Ziele und Aufgaben des Systems betref-
fen.

15.3 Die EZB erstellt zu einem in der Ge-
sclliiftsordnung festzulegenden Zeitpunkt
einen Jahresbericht iiber die Titigkeit des
Systems und die Geldpolitik im vergange-
nen und im laufenden Jahr. Der Prisident
legt den Jahresbericht dem Européischen
Rat, dem Rat der Européischen Gemein-
schaften und dem Europaischen Parlament
vor. Der Priisident und die Mitglieder des
Direktoriums kénnen an den Sitzungen der
Fachausschiisse des Europiiischen Parla-
mentes teilnehmen, sofern die Umstinde
dies rechtfertigen.



15.4 Die EZB erstellt und versffentlicht in
regelmiBigen Abstinden Berichte iiber die
Titigkeit des Systems. -

15.5 Ein konsolidierter Ausweis des Sy-
stems wird wochentlich veriffentlicht, ~
15.6 Die vorstehend bezeichneten Be-
richte und Ausweise werden Interessenten
kostenlos zur Verfiigung gestellt.

[In Artikel 15 wird anerkannt, daB mit
Riicksicht auf die demokratische Legitima-
tion geeignete Verfahren der Zusammen-
arbeit und Konsultation mit den Gemein-
schaftsorganen cinschlieflich Berichts-
pflichten entwickelt werden sollten, um
Transparenz zu gewihrleisten und ein bes-
scres Verstindnis fiir die Anliegen der
Wihrungspolitik zu fordern. In Artikel
15.1 wird davon ausgegangen, daB das
Recht der Teilnahme an den Sitzungen des
Rats der EZB normalerwcise vom Priisi-
denten des Rats der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister (ECOFIN) ausgeiibt wird.

Iv.
Wihrungspolitische Funktionen und Ope-
) rationen des Systems
[In dicsem Kapitel werden die wihrungs-
politischen Funktionen und Operationen
beschricben, die von der EZB und den na-
tionalen Zeuntralbanken wahrgenommen
~ werden konnen. Dic einschligigen Artikel
erkennen beide Einheiten als Handlungs-
organc des Systems an. Sic prijudizieren
aber nicht, in welcher Weisc die Austiih-
rung der wihrungspolitischen Operationen
zwischen diesen Organen gemiB dem
Grundsatz der Subsidiaritiit aufzuteilen ist
(s. Kommentar zu Artikel 14). Die nationa-
len Zentralbanken sind zwar bereits auf-
grund ihrer derzeitigen Statulen zur Vor-
nahme vieler in diesem Abschnitt erwiihn-
tcn operationellen Aufgaben ermichtigt.
" Mit der Nennung dieser Aufgaben in die-
sem Abschnitt soll aber bekraftigt werden,
daB sie die notwendigen operationellen
Vollmachten zur Wahrnehmung der Auf-

gaben des Systems haben, und es sollen dic

Bereiche bezeichnet werden, in denen eine
Angleichung der operationellen Verfahren
notwendig scin kénnte. ]

16. Banknoten und Miinzen

16.1 Der Rat der EZB hat das alleinige
Recht, die Ausgabe von Banknoten in der
Gemeinschaft zu genehmigen. Die von der
EZB und den nationalen Zentralbanken
ausgegebenen Banknoten sind die einzigen
Banknoten, die gesetzliche Zahlungsmittel
sind.

16.2 Bestimmungen iiber den Status von
Gemeinschaftswihrungen als gesetzliches
Zahlungsmittel werden gemil dem Recht
der Gemeinschaft erlassen. Der Rat der
EZB trifft die notwendigen Vorkehrungen
fiir den Umtausch von auf Gemeinschafts-
wihrungen lautenden Banknoten durch die

" nationalen Zentralbanken zum Paritits-

kurs.

16.3 Menge und Stiickelung von in der Ge-
meinschaft ausgegebenen Miinzen miissen
vom Rat der EZB genehmigt werden. Die
Miinzen werden durch die EZB und/oder
die nationalen Zentralbanken in Umlauf
gebracht.

[In Artikel 16.1 ist das alleinige Recht des
Rats der EZB verankert, die Ausgabe von
Banknoten zu genchmigen, und zwar so-
wohl fiir den Fall, daB nationalec Wahrun-
gen weiterhin nebeneinander im Umlauf
sind, als auch im Falle einer einzigen Wih-
rung. Mit dieser Bestimmung wird auch si-
chergestelit, dal die von der EZB und den
nationalen Zentralbanken ausgegebencn
Banknoten die einzigen Banknoten sind,
die den Status eines unbeschrinkten ge-
setzlichen Zahlungsmittcis haben: dies
schlieBt dic Méglichkeit nicht aus, Miinzen
(in begrenzter Hohe) den Status cines ge-
setzlichen Zahlungsmittels zu verleihen.
Die Bank of England mochte, daB das
Recht einiger Geschiftsbanken in GroBbri-
tannien zur Ausgabe von Banknoten erhal-
ten bleibt. Diese Noten geiten nicht als ge-
setzliche Zahlungsmittel, sie sind aber zum
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groBen Teil durch gesetzliche Zahlungsmit-
telbestinde gedeckt.
Artikel 16.2 bezieht sich auf die Situa-

tion, in der noch nationale Wihrungen exi- -

stieren. Die Vorkehrungen fiir den kosten-
freien Umtausch von Banknoten durch die
nationalen Zentralbanken zum Nennwert
sollen sicherstellen, daf zwischen den na-
tionalen Wiahrungen volle Substituierbar-
keit besteht. Den Geschiiftsbanken wire es
anhcimgestellt, zur Deckung ihrer Trans-
aktionskosten Gebiihren zu erheben; cs
wird jedoch erwartet, daf} der Wettbewerb
diese Gebiihren auf ein Niveau driickt, das
nicht nennenswert {iber dem fiir Transak-
tionen in einer einzigen Wihrung liegt.
Artikel 16.3 ist eine Erginzung zu Arti-
kel 16.1. Es besteht Einigkeit dariiber, daB
die Miinzbestinde bei der EZB und den na-
tionalen Zentralbanken auf cin Minimum
begrenzt werden sollten, um Finanzierun-
gen bedeutenden Umfangs zugunsten der
Emittenten dieser Miinzen zu vermeiden. ]

17. Konten bei der EZB und den nationa-
len Zentralbanken

Zur Durchfiithrung ihrer Geschifte konnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken
fiir Kreditinstitute, 6ffentliche Stellen und
andere Markiteilnehmer Konten erdffnen

und  Vermdigenswerte, cinschlieBlich
Schuldbuchforderungen, als Sicherheit
hereinnehmen.

[Mit Artikel 17 werden die technischen
Voraussetzungen zur Durchfithrung der
Wihrungspolitik geschaffen. ]

18. Offenmarkt- und Kreditgeschiift

18.1 Zur Erreichung der Ziele des Systems

und zur Exfiillung seiner Aufgaben kinnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken

" - auf den Finanzmirkten tiitig werden, in-
dem sie auf Gemeinschafts- oder Dritt-
withrungen lautende Forderungen und
birsengingige Wertpapiere sowie Edel-
metalle direkt (per Kasse oder Termin)
oder im Rahmen von Riickkaufsverein-
barungen kaufen und verkaufen;

40

- Kreditgeschifte mit Kreditinstituten und
anderen Marktteilnehmern abschlieBen
|, wobei Darlehen durch ausreichende
Sicherheiten zu decken sind]|.

18.2 Die EZB stelit allgemeine Grund-

sitze fiir ihre eigenen sowie die Offen-

markt- und Kreditgeschifte von nationalen

Zentralbanken auf; hierzu gehort auch die

Bekanntmachung der Bedingungen, zu de-

nen sie bereit sind, derartige Geschiifte ab-

. zuschliefien.

[Getreu dem Grundsalz freier und wettbe-
werbsbestimmter Mirkte (Artikel 2.3) er-
mdglicht es dieser Artikel der EZB und den
nationalen Zentralbanken, indirekt ~ und
ohne Riickgriff auf administrative Kontrol- |
len oder Beschrinkungen — die Bedingun-
gen am Geld- und Kreditmarkt zu regulie-
ren. Diese Form der monctéren Steuerung
stiitzt sich auf finanzielle Anreize und dic
freiwillige- Reaktion der privaten Markt-
teilnehmer darauf; sie ist weit verbreitet in
Léndern mit dercgulierten Markten.

Mit welcher Art von Kreditinstituten

Geschiifte abgeschlossen werden, mufl un-

ter Hinweis auf anerkannte Definitionen
der Gemeinschaft bestimmt werden. Eine
passende Definition fiir ein Kreditinstitut
konnte sich in Artikel 1 der Ersten Richt-
linie des Rats iiber die Koordinierung von

* Gesetzen und Verordnungen und Verwal-

tungsvorschriften  betreffend die  Auf-
nahme und Fortfithrung der Geschifte von
Kreditinstituten (77/780EWG, OJ 1322/
30) finden. .
Einige Zentralbanken der Gemeinschaf-
ten sind der Auffassung, daf8 Kreditgewih-
rungen der EZB und der nationalen Zen-
tralbanken auf der Grundlage ausreichen-
der Sicherheiten erfolgen sollten.] '

19. Mindestreserve

Die EZB kann verlangen, daB Kreditinsti-
tute Mindestreserven auf Konten bei der
EZB und den nationaien Zentralbanken
unterhalfen. Vorschriften iiber die Berech-
nung und Bestimmung des Mindestreserve-



solls werden vom Rat der EZB aufgestellt,
Bei Nichteinhaltung kann die EZB Straf-
zinsen erheben und MaBinahmen zur Wei-
terverfolgung der Angelegenheit im Rah-
men der Bankenaufsicht ergreifen, ;%"
[Artikel 19 ermichtigt die EZB, von den
Kreditinstituten die Unterhaltung von
Mindestreserven auf Konten bei der EZB
und den nationalen Zentralbanken zu ver-
langen und bezeichnet die Mittel, iiber die
die EZB verfiigl, um diese Verpflichtung
durchzusetzen. Dieses Instrument beruht
nicht auf der freiwilligen Reaktion von Ge-
schiiftspartnern, sondern legt den Markt-
teitnehmern eine Verpflichtung auf. Der
Rat der EZB legt die Bedingungen fiir dic
Anwendung vont Mindestreserven fest.]

20. Sonstige Instrumente

Der Rat der EZB kann mit qualifizierter
Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebe-
nen Stimmen iiber die Anwendung anderer
ihm geeignet erscheinender Instrumente
der Geldpolitik entscheiden.

[Dieser Artikel versetzt den Rat der EZB
in die Lage, iiber die Anwendung anderer
als der derzeit verwendeten und in den Ar-
tikeln 18 und 19 genannten operationellen
Methoden der wihrungspolitischen Kon-
trolle zu entscheiden. ]

21. Geschifte mit 6ffentlichen Stellen

21.1 Die EZB und die nationalen Zentral-
banken diirfen der Gemeinschaft, den Mit-
gliedstaaten .oder sonstigen offentlichen
Stellen in den Mitgliedstaaten weder Uber-
ziehungs- und andere Kreditfazilititen ein-
riumen noch Schuldtitel direkt von ihnen
erwerben. . :
21.2 Die EZB und die nationalen Zentral-
banken kénnen als »fiscal agent« fiir die in
Artikel 21.1 bezeichneten Stellen tiitig wer-
den.

21.3 Die Funktion als »fiscal agent« um-
faBt alle mit Ausnahme der in Artikel 21.1
genannten Bankgeschiifte,

21.4 Die Stellen, fiir die diec EZB und die -

nationalen Zentralbanken gemif Artikel

21.2 und 21.3 als »fiscal agent« titig wer-
den, haben Schuldinstrumente entweder
iiber das System oder im Benehmen mit
thm zu begeben.

21.5 ‘Die Bestimmungen dieses Artikels
gelten nicht fiir Kreditinstitute in 6ffentli-
chem Eigentum.

[Artikel 21.1 schlieBt die Moglichkeit ciner
direckten monetiren Finanzierung des of-
fenthichen Sektors durch die EZB und die
nationalen Zentralbanken, in welcher
Weise auch immer, aus, da der Zugang zu
Zentralbankkrediten es dem System er-
schweren konnle, sein vorrangiges Ziel zu
crreichen. Diese Bestimmung hat zur
Folge, daBl die zum Ausgleich saisonaler
Zahlungsstréme bestehenden Kreditfazili-
titen abgeschafft werden miissen und dal
dic nationalen Zentralbanken keine Ge-
schifte mehr am Primérmarkt fiir 6ffentli-
che Anleihen titigen diirften. Die EZB
und dic nationalen Zeniralbanken werden
jedoch nicht daran gehindert, dffentliche
Schuldtitel am Sekundirmarkt zu erwer-
ben — allerdings nur im Kontext geldpoliti-
scher Operationen. '

Die in den Artikeln 21.2 bis 21.4 ge-
nannte Funktion als »fiscal agent« be-
schreibt eine traditionelle Dienstleistung
der Zentralbanken fiir dic Regierungen
und andere 6ffentliche Stellen. Artikel 21.4
impliziert keine Kredilgewdhrung der EZB
oder der nationalen Zentralbanken an 6f-
fentliche Stellen.

Artikel 21.5 stcllt klar, daB3 die Artikel
21.1 bis 21.4 keine Anwendung auf Kredit-
institute in 6ffentlichem Eigentum finden.
Ohne diese Bestimmung konntcn diesc In-
stitute nicht in der gleichen Weise Kredite
von der EZB oder den nationalen Zentral-

banken erhalten wie die privaten Banken.]

22. Clearing- vnd Zahlungssysteme

Die EZB und die nationalen Zentralban-
ken kénnen Einrichtungen zur Verfiigung
stellen, um effiziente und zuverlissige
Clearing- und Zahlungssysteme innerhalb
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der Gemeinschaft und im Verkehr mit
Drittiiindern zu gewihrleisten. Die EZB
kann zu diesem Zweck Anordnungen erlas-
sen.

[Artikel 22 dehnt die gegenwirtig von den
nationalen Zentralbanken auf dem Gebict
der Clearing- und Zahlungssysteme wahr-
genommenen Aufgaben auf das System als
Ganzes aus. Dies kann bedeuten, daB die
EZB Einrichtungen zur Verfiigung stellt,
um die Expansion der innerhalb der Ge-
meinschaft und mit Drittliindern bestehen-
den Systcme zu férdern, und Anordnungen
im Bereich der Clearing- und Zahlungssy-

. steme erlidfit.]

23. Geschifte mit Drittlindern und inter-
nationalen Organisationen

Die EZB und die nationalen Zentralban-
ken sind befugt, )

— mit Zentralbanken und Finanzinstituten

“in Drittlindern und, soweit zweckdien-

lich, mit internationalen und supranatio-
nalen Organisationen Beziehungen auf-
zunehmen;

— alle Arten von Devisen und Edelmetalle
per Kasse und per Termin zu kaufen und
.zu verkaufen. Der Begriff »Devisen«
schliefit Wertpapiere und alle sonstigen
auf beliebige Wihrungen oder Verrech-
nungseinheiten lautende Vermigens-
werte ein, ungeachtet deren Ausgestal-
tung;

- die oben bezeichneten Werte zu halten
und zu verwalten; :

— alle Arten von Bankgeschiften ein-
schlieilich der Aufnahme und Gewiih-

rung von Krediten im Verkehr. mit Dritt- -

lindern sowie internationalen und su-
pranationalen Organisationen zu tifi-
gen. ) .

[Dic Spannweite der in Artikel 23 ge-
nannten Geschifte mit Drittlindern und
internationalen Organisationen soll die
EZB und dic nationalen Zentralbanken
in die Lage versetzen, alle Geschifte zu
tatigen, die zur Durchfithrung der Wech-
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selkurspolitik der Gemeinschaft und zur
Verwaltung der Devisenreserven erfor-
derlich sind.]

24. Sonstige Geschiifte

Aulier den mit ihren Aufgaben verbun-
denen Geschiiften diirfen die EZB und
die nationalen Zentralbanken Geschiifte
fiir ihren eigenen Betrieb oder fiir ihre
Mitarbeiter titigen.

[Diese Bestimmung ermoglicht es der
EZB, sich ihre operationelle und admi-
nistrative Infrastruktur zu schaffen und
Bankgeschiifte fitr ihre Mitarbeiter aus-
zuftihren. Der Artikel bekraftigt auch,

" dal} die nationalen Zentralbanken wei-

terhin solche Geschiifte titigen diirfen.] -

V.
Aufsicht
[Artikel 25 zidhlt die Tatigkeiten auf,
welche die EZB bei der Wahrnehmung
ibrer in Artike! 3 fiinfter Anstrich in be-
zug auf die genannten Aufsichtsaufga-
ben ausiiben kann. Dic EZB wird eine

" beratende und konsultative Rolle bei der

Auslegung und dem Vollzug des Auf-
sichtsrechts der Gemeinschaft haben. In
Ubereinstimmung mit dem Grundsatz
der Subsidiaritiit 148t Artikel 25 im Ver-
ein mit Artikel 14 dic Moglichkeit der
nationalen Zentralbanken und anderer
dazu befugler nationaler Stellen unbe-
rithrt, Aufsichtsaufgaben wabrzuneh-
men oder Mafinahmen zu ergreifen, fir
die diese nationalen Behorden verantw-
ortlich sind, jedoch unter Beriicksichti-
gung der Ziele dcs Systems. Artikel 25.2
sicht dic Moglichkeit vor, die EZB zu ei-
ner Behdrde mit Aufsichtszustindigkei-
ten zu bestimmen. In cinem solchen Fatl
konnte sie Politiken im Aufsichtsbereich
formulieren, auslcgen und umsetzen,
Jede kiinftige Kompetenziibertragung
auf dic EZB sollte durch Gemeinschafts-
recht erfolgen, wofiir der Vertrag eine

_ Erméchtigungsklausel cnthalten miifite.]



25. Aufsichtsrechtliche Aufgaben

25.1 Die EZB hat das Recht, bei der Aus-
legung und - Ausfilhrung gemeinschafts-
rechtlicher Bestimmungen iiber die Beauf-
sichtigung von Kredit- und anderen Finanz-
instituten sowie der Finanzmiirkte zu bera-
ten und konsultiert zu werden.

25.2 Die EZB kann zur Beaufsichtigung
der Kredit- und anderer Finanzinstitute,
fiir die sie zur zustindigen Aufsichtsbe-
horde bestimmt ist, Politiken festlegen,
diese auslegen und ausfiihren.

VI
Finanzvorschriften des Systems

[Mit diesen Vorschriften wird die finan-
zielle Basis des Systems geschaffen und
dessen finanzielle Eigenstindigkeit garan-
tiert, die cin wichtiger Bestandtcil des
Grundsatzes der Unabhingigkeit ist (s.
Kommentar zu Artikel 7). Die Verteilung
der Rechte und Pflichten in finanziellen
Angelegenheiten beruht soweit als moglich
auf objektiven Indikatoren und Formeln.
Diesc sollen anwendbar scin fiir: die Be-
stimmung der Anteile der nationalen Zen-
tralbanken an der Zeichnung des Kapitals
der EZB (Artikel 28.2), die Ubertragung
von Withrungsreserven auf die EZB (Arti-
kel 30.2), dic Bestimmung des Betrags der
monetiren Einkunfte (Artikel 32.2) und
deren Verteilung (Artikel 32.5) sowie die
Verteilung der Nettogewinne und -verluste
_ der EZB (Artikel 33). Der gleiche Schiiis-
scl, der durch die in Artikel 29 festgelegten
Kriterien definiert ist. gilt fiir alle gemein-
samen Forderungen und Verbindlichkei-
ten.|

26. Jahresbeschliisse

26.1 Das Geschiiftsjahr der EZB und der
nationalen Zentralbanken beginnt am er-
sten Tag des Monats Januar und endet am
letzten Tag des Monats Dezember.

26.2 Der Jahresabschluft der EZB wird
vom Direktorium gemil} den vom Rat der
EZB aufgestellten Grundsitzen erstellt.

Der JahresabschluB wird vom Ratder EZB
festgestellt und anschlieBend verdffent-
licht.

26.3 Fiir analytische und fiir operationelle
Zwecke erstellt das Direktorium eine kon-
solidierte Bilanz des Systems, in der die
Aktiva und Passiva der EZB sowie die zum
System gehirenden Aktiva und Passiva der
nationalen Zentralbanken ausgewiesen
werden.

26.4 Zur Durchfiihrung der Bestimmun-
gen dieses Artikels erliit der Rat der EZB
die notwendigen Vorschriften fiir die Stan-
dardisierung der buchmifigen Erfassung
und der Meldung der Geschiifte der natio-
nalen Zentralbanken.

[Da das System keine eigene Rechtsper-
sonlichkeit besitzt, werden alle mit den Ge-
schaften des Systems in Zusammenhang
stehenden Aktiva und Passiva in der Bilanz
der EZB oder in den Bilanzen der cinzcl-
nen nationalen Zentralbanken ausgewie-
scn. Die Durchfiihrung einer einheitlichen
Wihrungspolitik und die Notwendigkeit,
ausreichend tiber die Quellen der Geld-
schaptung in der Gemcinschaft informiert
zu sein, erfordern indes dic Konsolidierung
dieser Aktiva und Passiva in einer einheitli-
chen Bilanz (Artikel 26.3). Das Geschiifts-
jahr der EZB wird sich mit dem der natio-
nalen Zentralbanken decken; um die Ver-
gleichbarkeit des Rechenwerks zu gewiihr-
leisten, wird der Rat der EZB Vorschriften
zur Standardisierung der buchmiBigen Er-
fassung und Meldung der Geschiifte der na--
tionalen Zentralbanken erlassen (Artikel
26.4).] :

Artikel 26 hindert die nationalen Zen-
tralbanken nicht daran, ihre eigencn Bilan-
zen in Ubereinstimmung mit den geltenden
nationalen Rechnungslegungsvorschriften
vorzulegen.

Auch wenn Artikel 26.3 dies nicht aus-
driicklich erwihnt, wird davon ausgegan-
gen, dall die konsolidiertc Bilanz zusam-
men mit dem in Artikel 15.3 erwiihnten
Jahresbericht verdffentlicht wird. Dariiber
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hinaus sicht Artikel 15.5 die regelmiBige
Verdffentlichung eines konsolidierten Fi-
Nanzausweises vor.

27. Buchpriifung

27.1 Die Jahresabschliisse der EZB und
der nationalen Zentralbanken werden von
unabhiingigen, vom Rat der EZB empfoh-
lenen und vom Rat der Europiischen Ge-
meinschaften bestiitigten externen Wirt-
schaftspriifern gepriift. Die Wirtschafts-
priifer sind ermiichtigt, alle Biicher und
Konten der EZB und der nationalen Zen-
tralbanken zu priifen und alle Auskiinfte
iiber deren Geschiifte zu verlangen.

27.2 Die Bestimmungen der Artikel 203
und 206a des Vertrages gelten nicht fiir die
EZB und die nationalen Zentralbanken.
[Die Priifung der Biicher durch unabhén-
gige externe Wirtschaftspriifer und die Tat-
sache, daB die Haushaltsvorschriften des
Vertrages nicht fiir das System gelten, sind
wesentliche Voraussctzungen fiir die finan-
ziclle Unabhiingigkeit der EZB und der na-
tionalen Zentralbunken. Der Rat der Eu-
ropiischen Gemeinschaften wirkt in Uber-
einstimmung mit dem Grundsatz demokra-
tischer Koatrolle an der Bdstellung der
Wirtschaftsprifer mit.

Artikel 27.1 verlangt nicht, daB die Bii-
cher der EZB und der nationalen Zentral-
banken von denselben Wirtschaftspriifern
gepriift werden. Allerdings miissen, alle
Wirtschaftsprifcr einheitliche Grundsiitze
anwenden und ihre Zahl, ihr Status und die
Dauer ihrer Titigkeit miissen bestimmt
sein.] g

28. Kapital der EZB

28.1 Das Kapital der EZB betriigt bei ihrer
Errichtung [x] Millionen Ecu. Das Kapital
kann von Zeit zu Zeit um Betriige erhoht
werden, die vom Rat der EZB mit qualifi-
zierter Mehrheit beschlossen werden.

28.2 Die nationalen Zentralbanken sind
alleinige Zeichner und Inhaber des Kapi-
tals der EZB. Die Zeichnung des Kapitals
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erfolgt nach dem gémiiﬂ Artikel 29 festge-
legten Schliissel. :
28.3 Der Rat der EZB bestimmt mit quali-
fizierter Mehrheit, in welcher Hohe und
auf welche Art und Weise das Kapital ein-
zuzahlen ist. '

28.4 Die Anteile der nationalen Zentral-
banken am gezeichneten Kapital der EZB
kinnen nur in Ubereinstimmung mit einem
entsprechenden Beschluf§ des Rates der
EZB iibertragen, verpfindet oder gepfin-
det werden.

28.5 Im Falle einer Anderung des in Arti-
kel 29 bezeichneten Schliissels sorgen die
nationalen Zentralbanken durch Ubertra-
gungen von Kapitalanteilen untereinander
dafiir, daB die Verteilung der Kapitalan-
teile dem geéinderten Schliissel entspricht.
Die Bedingungen fiir.derartige Ubertra-
gungen werden vom Rat der EZB festge-
legt.

|Die Ausstattung der EZB mit Eigenkapi-
tal ist Ausdruck ihres Status als juristische
Person mit eigener Bilanz und eigenen
Geschiften. Die nationalen Zentralban-
ken sind alleiniger Zeichner und Inhaber
des Kapitals der EZB. Die Einzahlung
des Kapitals solite mit den Aktiva der
nationalen Zentralbanken bestrittcn wer-
den, also ohnc cine Ausweitung ihrer
Verbindlichkeiten. Ein Teil des Kapitals
der EZB koénnte in Gold eingezahlt wer-
den. ’

Das Recht des Rats der EZB, das Kapi-
tal der EZB von Zeit zu Zeit zu erhdhen
und die Héhe und Form der Eigenkapital-
einzahlung zu bestimmen, stellt einen wich-
tigen Bestandteil der finanziellen Unab-
héngigkeit dar. .

Die Aufteilung der Kapitalanteile (so-
wohl fiir das Anfangskapital als auch fiir
Kapitalerhshungen) erfolgt nach dem ge-
milB Artikel 29 festgelegten Schliissel. Im

" Falle eincr Anderung des™Schliissels wer-

den die Kapitalanteile nach MaBgabe des

revidierten Schliissels neu verteilt (s. Arti-

kel 28.5).]



29. Schliissel fiir die Kapitalzeichnung
29.1 Der Schliissel fiir die Zeichnung des
Kapitals der EZB wird bei Inkrafttreten

dieses Statuts festgelegt. In diesem Schliis-

sel erhiilt jede nationale Zentralbank einen

Gewichtsanteil, der der Summe folgender

Prozentsitze entspricht:

- ... % des Anteils ihres jeweiligen Lan-
des an der Gesamthevilkerung der Ge-
meinschaft im vorletzten Jahr vor In-
krafttreten des Statuts;

~ + .. % des Anteils ihres jeweiligen Lan-
des am Bruttoinlandsprodukt der Ge-
meinschaft zu Marktpreisen in den fiinf
Jahren vor dem vorletzten Jahr vor In-
krafttreten des Statuts.

29.2 Die zur Anwendung dieses Artikels

zu verwendenden statistischen Daten wer-

den vom Statistischen Amt der Europii-
schen Gemeinschaften gemii dem Recht
der Gemeinschaft errechnet.

29.3 Die den nationalen Zentralbanken

zugeteilten Gewichtsanteile werden alle

fiinf Jahre nach Inkrafttreten dieses Statuts
unter sinngemier Anwendung der Be-
stimmungen des Artikels 29.1 angepaBt.

Der neue Schliissel gilt jeweils vom ersten

Tag des folgenden Jahres an.

29.4 Der Rat der EZB trifft alle welteren

MaBnahmen, die zor Anwendung dleses

Artikels erforderlich sind.

[Der Schlisscl fiir die Zeichnung des Kapi-

tals der EZB konnte auf der Basis einer

Kombination der Anteile der Mitgliedstaa-.

ten an der Bevolkerung und ihrer Anteile
am BIP der Gemeinschaft festgelegt wer-
den, wobei die relative Bedeutung diescr
beiden Indikatoren durch die ihnen zuge-
teilten Gewichte bestimmt wiirde. Einige
Zentralbanken der Gemeinschaft sind der
Ansicht, daf3 die Kriterien fiir die Festle-
gung des Schliissels auch finanzielle Indika-
toren einschlieBen sollten.

Artikel 29.2 lcgt fest, daB das Statistische
Amt der Europidischen Gemeinschaften
(EUROSTAT) die statistischen Daten zur
Bevolkerung und zum BIP errechnen soll,

da es auf diesem Gebiet die kompcetente In-
stitution auf Gemeinschaftsebene ist. Mit
dem in Artikel 29.3 erwithnten $Recht der
Gemeinschaft« sind die erginzenden
Réchtsvorschriften gemcint, die gemiB Ar-
tikel 42 zu erlassen wiren. Was das BIP an-
belangt, so konnte die Richtlinie des Rates
vom 13. Februar 1989 zur Harmonisicrung
der Erfassung des Bruttosozialprodukts zu
Marktpreiscn angewendet werden (89/130/
EWG, Euratom, Amtsblatt L 49/26).

Die Prozentanteile, die den Schliissel be-
stimmen, sollen bei Inkrafttreten des Sta-
tuts berechnet werden. Die gleiche Berech-
nungsmethode kdme zur Anwendung, wenn
der Schliissel alle fiinf Jahre angepafit wird
{Artikel 29.3). Dic Anpassung wiirde auto-
matisch und ohne Verwendung des verein-
fachten Anderungsverfahrens (Artikel 41)
erfolgen, der Rat der EZB wiire aber nach
Artikel 29.4 befugt, bestimmte verfahren-
stechnische MaBnahmen zu treffen.

30. Ubertragung von Wiihrungsreserven
auf die EZB

30.1 Unbeschadet der Bestimmungen des
Artikels 28 wird die EZB von den nationa-

" len Zentralbanken mit Wihrungsreserven,

aber nicht Gemeinschaftswihrungen und
Ecu, bis zu einem Gegenwert von (x) Ecu
ausgestattet. Der Rat der EZB entscheidet
iiber den von der EZB bei Inkrafttreten
dieses Statuts einzufordernden Teil sowie
die zu spiiteren Zeitpunkten einzufordern-
den Betriige. '

30.2 Die Beitrige der einzelnen nationalen
Zentralbanken werden entsprechend de-
ren Anteilen am gezeichneten Kapital der
EZB bestimmt.

30.3 Die EZB schreibt jeder nationalen
Zentralbank eine ihrem Beitrag entspre-
chende Forderung gut. Der Rat entschei-
det iiber die Denominierung und Verzin-
sung dieser Forderungen.

30.4 Die EZB kann iiber den in Artikel
30.1 festgelegten Betrag hinaus die Einzah-
lung weiterer Wahrungsreserven fordern,
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soweit Rechtsvorschriften der Gemein-
schaft dies vorsehen.

30.5 Die EZB ist befugt, die Zusammenle-
gung von [WF-Reservepositionen und
SZR zu akzeptieren,

30.6 Der Rat der EZB legt alle sonstigen
fiir die Durchfiihrung dieses Artikels erfor-
derlichen Bedingungen fest.

[In eincr Wihrungsunion ist die Wechsel-
kurspolitik gegeniiber Drittwihrungen un-
teitbar und folglich ist die Verwaltung der
Wiihrungsreserven cine Angelegenheit ge-
meinsamen Intercsses. Artikel 30.1legt das
Verfahren fest, nach dem die EZB von den
nationalen Zentralbanken mit einem be-
stimmten Bcetrag an Wihrungsreserven
ausgestattet wird. Die Bank of England
sieht keine Notwendigkeit dafiir, Eigentum
an Wihrungsreserven auf die EZB zu iiber-
tragen, sondern hilt es fiir ausreichend,
daB sich jede Zentralbank bereiterklirt,
einen festgelegten Reservebetrag zur Ver-
fiigung der EZB berceitzustellen.

Wieviel Wihrungsreserven auf die EZB
iibcrtragen werden miissen, ist im gegen-
wirtigen Stadium schwierig zu ermessen;
dies wird unter anderem vom Wechsclkurs-
regime der Gemeinschaft und von den zu-
kiinftigen Verhiltnissen im internationalen
Wiihrungs- und Finanzbereich abhéngen.
Der Betrag der der EZB zur Verfiigung ge-
stetlten Devisenreserven muf3 jedoch so
hoch sein, daB dic Glaubwiirdigkeit der
Wechselkurspolitik des Systems gewihrlei-
stet ist. Diese Uberlegungen haben in Arti-
kel 30.1 ihren Nicderschlag gefunden. Er
ermichtigt den Rat der EZB, inncrhalb ci-
ner bestimmien Obergrenze iiber den an-
finglich der EZB zu iibertragenden Teil
der Wihrungsreserven und iiber die spiter
cinzufordernden Betrige zu entscheiden.

Die EZB kann iiber den in Artikel 30.1
festgelegien Betrag hinaus die Einzahlung
weiterer Wihrungsreserven fordern. Da
dicse Einforderungen aber betragsmafig
nicht bestimmt sind, schreibt Artikel 30.4
vor, daB die rechtlichcn Voraussetzungen
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solcher Ubertragungen durch Gemein-
schattsrecht geschaffen werden miissen.

Wahrscheinlich wird es bei Inkrafttrcten
des Statuts Unterschiede in bezug auf die
Hohe und Zusammensetzung der Wiih-
rungsrescrven der einzelnen nationalen
Zentralbanken geben. Der Statutenent-
wurl ermichtigt den Rat cr EZB, Vorkeh-
rungen zu treffen, die es den nationalen
Zentralbanken ermdoglichen, _ihren Ver-
pflichtungen nach Artikel 30 nachzukom-
men.

Dic gemiB Artikel 30.1 durch obligatori-
sche Ubcrtragungen zusammengelegten
Wiihrungsreserven werden aus ausliandi-
schen konvertiblen Withrungen und even-
tuell Gold, nicht jedoch aus Forderungen
an den [WF ( Reservepositionen, SZR) be-
stehen. Nach Artikel 30.5 ist cine Zusam-
menlegung von Forderungen an den 1WF
moglich; eine solche MaBnahme dicnt je-
doch hauptsichlich dem Zweck, dic Fi-
nanzbezichungen der EG-Lander mit dem
IWF zu zentralisieren. In diesem Fall wiir-
den alle Forderungen unabhiingig von dem
fiir die obligatorischen Ubertragungen ver-
wendeten Schlissel zusammengelegt. Dic
Anwendung dicser Bestimmung erfordert
flankierende Beschliisse der Mitgliedstaa-
ten, durch die dic EZB zu ihrem Agenten
beim IWF bestellt wird; dies konnte im
Vertrag niedergelegt oder, wenn die Zu-
sammenlegung zu cincm spiteren Zeit-
punkt vorgeschen ist, durch Gemein-
schaftsrecht geregelt werden.

SchlieBlich besteht Einigkcit  dariiber,
daB Artikel 30 kein Prijudiz fiir eine etwa-
ige Aufgabe der nationalen Zentralbanken
bei der Verwaltung der auf die EZB tber-
tragencn Wihrungsreserven und bei der
Durchfiihrung von Devisenmarktinterven-
tionen darstelit.]

31. Wihrungsreserven der nationalen
Zentralbanken

31.1 Die nationalen Zentralbanken diirfen
zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen gegen-



iiber internationalen Organisationen ge-
miB Artikel 23 Geschiifte abschlieBen.
31.2 Alle sonstigen Geschifte mit den
Wiihrangsreserven, die den nationalen
Zentralbanken nach den in Artikel 30 ge-
nannten Ubertragungen verbleiben, be-
diirfen der Zustimmong der EZB, damit
Ubereinstimmung mit der Wechselkurs-
und Wilhrungspolitik der Gemeinschaft ge-
withrleistet ist.

31.3 Der Rat der EZB erlit Richtlinien
mit dem Ziel, derartige Geschiifte zu er-
leichtern.

[Abhingig von der in Artikel 30.1 festge-

setzten Obergrenze und den gemiB dieser -

Bestimmung beschlossenen Einforderun-
gen, kdnnte ein Teil der Wiihrungsreserven
bei den nationalen Zentralbanken verblei-
ben. Da Verinderungen bei den Wih-
rungsreserven nicht nur die Wechselkurse,
sondern auch die Liquiditit im Inland be-
einflussen, prizisiert Artikel 31,2, daB alle
Auslandsgeschiifte der nationaten Zentral-

banken (auBer jenen, die in Erfollungihrer .

Verpflichtungen gegeniiber internationa-
len Organisationen vorgenommen werden)
der Zustimmung der EZB bediirfen.

Alle EG-Zentralbanken, mit Ausnahme
der Bank of England, erachten es fiir not-
wendig, um Artikel 31 (ebenso wie Artikel
30) anwenden zu, kénnen, daB in jencn

Partnerlandern, in dencn Wihrungsreser- |

ven von anderen Gffentlichen Stellen als
der nationalen Zentralbank gehalten wer-
den, die erforderlichen Schritte unternom-
men werden, um diese Aktiva vor Beginn
der dritten Stufe auf die Zentralbank zu
iibertragen. Dies wiirde es jeder nationalen
Zentralbank crmoglichen, an dem Uber-
tragungsmechanismus teilzunehmen, und
sicherzustellen, daB alle Wiahrungsreser-

ven in der Gemeinschaft den Richtlinien.

des Rats unterliegen. Wird dieser Weg be-
schritten, sollte der Vertrag eine Vorschrift
cnthalten, dic bestimmt, daB alle- Wiih-
rungsreserven auf die nationalen Zentral-
banken zu iibertragen sind.]

32. Verteilung der monetiiren Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken

32:1 Die Einkiinfte, die den nationalen
Zentralbanken aus der Erfiillung der wiih-
rungspolitischen Aufgaben des Systems zu-
flieten (im folgenden »monetire Ein-
kiinfte«), werden gemif den machstehen-
den Bestimmungen am Ende jedes Ge-
schiftsjahres verteilt,

32.2 Vorbehaltlich Absatz 3 dieses Airti-
kels entspricht der Betrag der monetiiren
Einkiinfte ‘einer jeden nationalen Zentral-
bank ihren jihrlichen Einkinften aus Ver-
migenswerten, die sie als Gegenposten
zum Bargeldumlaof und zu ihren Verbind-
lichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute
hilt. Diese Vermogenswerte werden von
den nationalen Zentralbanken gemif} den
vom Rat der EZB zu erlassenden Richtli-
nien gesondert gekennzeichnet.

32,3 Wenn nach Auffassung des Rates der
EZB bei Inkrafttreten dieses Statuts die
Bilanzstrukturen der nationalen Zentral-
banken die Anwendung des Artikels 32.2
nicht gestatten, kann der Rat der EZB mit
qualifizierter Mehrheit beschlieen, dal

_"die monetiren Einkiinfte filr einen Zeit- -

raum’ von hichstens fiinf Jahren abwei-
chend von Absatz 2 dieses Artikels nach
einem anderen Verfahren bemessen wer-
den. '
32.4 Der Betrag der monetiren Einkiinfte
einer jeden nationalen Zentralbank ver-
mindert sich um den Betrag etwaiger Zin-
sen, die von dieser Zentralbank auf ihre
Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kredit-
institute nach Artikel 19 gezahlt werden.
Der Rat der EZB kann beschliefien, dafl
nationale Zentralbanken fiir Kosten in
Verbindung mit der Ausgabe von Bankno-
ten oder unter auBergewohnlichen Um-
standen fiir spezifische Verluste aus fiir das
System unternommenen wihrungspoliti-
schen Operationen entschidigt werden.
Die Entschidigung erfolgt in einer Form,
die der Rat der EZB fiir angemessen hilt;
die Betriige konnen mit den monetiren
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Einkiinften der nationalen Zentralbanken
verrechnet werden.

32.5 Die Summe der monetiren Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken wird vorbe-
haltlich etWaiger Beschliisse des Rates der
EZB nach Artikel 33.2 unter den nationa-
len Zentralbanken entsprechend ihren An-
teilen am gezeichneten Kapital der EZB
verteilt,

32.6 Die Verrechnung und der Ausgleich
der Salden aus der Verteilung der moneti-
ren Einkiinfte erfolgt durch die EZB
gemill den Richtlinien des Rates der
EZB.

32.7 Der Rat der EZB bestimmt alle son-
stigen zur Anwendung dieses Artikels er-
forderlichen Bedingungen.

[Dieser Artikel beschreibt die Regeln fiir
die Bestimmung der zu verteilenden Ein-
kiinfte und ihre Verteilung auf die nationa-
len Zentralbanken. Eine Zentralbank der
Gemeinschaft hat auf die Schwierigkeiten
hingewiesen, Regeln fiir die Bestimmung
und Verteilung von Einkiinften viele Jahre
vor ihrem Inkrafttreten festzulegen; sie
hiitte es vorgezogen, zum jetzigen Zeit-
punkt keine spezifischen Regeln aufzustel-
len, sondern ein Verfahren in das Statut
aufzunchmen, gemiB welchem diese Re-
geln in einem spiteren Stadium durch den
Rat der Europiischen Gemeinschaften auf
Vorschlag des Rats der EZB mit qualifi-
zicrter Mehrheit bestimmt wiirden.

Die in Artikel 32.1 genannten moneti-
ren Einkiinfte stellen den Ertrag verzinsli-
cher Aktiva dar, die den Gegenposten zum
Bargeldumlauf und zu den Verbindlichkei-
ten aus Einlagen der Kreditinstitute bilden,
d. h. die aggregicric Zentralbunkgcld-
menge der nationalen Zentralbanken (und
moglicherweise der EZB). Da sich solche
Einkiinfte aus der Ausiibung der wih-
rungspolitischen Aufgaben des Systems ab-
leiten, sollten sie als gemeinsame Ein-
kiinfte angeschen werden, die an die natio-
nalen Zentralbanken zu verteilen sind.
Sonstige Einktinfte der nationalen Zentral-
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banken kimen nicht zur Vertcilung, son-
dern verblieben bei ihnen.

Artikel 32.2 legt die Methode zur Be-
rechnung der monetiiren Einkiinfte dar.
Nach diescr »direkten Methode« wiirden
bestimmte Vermodgenswerte mit dhnlichen
Merkmalen ats Gegenposten zur Zentral-
bankgeldmenge gekennzeichnet und die ef-
fektiven Einkiinftc daraus kiimen zur Ver-
teilung. Abgesehen von der in Artikel 26.4
vorgesehenen Harmonisierung der buch-
mifigen Erfassung, erfordert die Anwen-
dung dieser Methode Richtlinien des Rats
der EZB, die angeben, wic Vermogens-
werte als Gegenposten zur Zentralbank-
geldmenge in den Bilanzen der nationalen
Zentralbanken zu kennzeichnen sind.

Da méoglicherweise Unterschiede der
Bilanzstrukturen der nationalen Zentral-
banken die Anwendung der direktcn Me-
thode zum Zeilpunkt des Inkrafttretens
diescs Statuts moch nicht gestattcn, er-
michtigt Artikel 32.3 den Ratder EZB, die
monetidren Einkiinfte fir cinen Zeitraum
von hochstens fiinf Jahren nach cinem an-
dercn Verfahren zu bemessen. Nach die-
sem Verfahren wiirden die montetiiren
Einkiinfte indirekt bestimmt, indem die
jahrliche durchschnittliche Zentralbank-
gceldmenge mit einem  repriisentativen
Zinssatz multipliziert wiirde (dic »implizite
Methode«). Falls der Rat der EZB einen
Beschlul gemdf Artikel 32.3 faft, hiitte er
auch cine Formel fiir dic Bestimmung dcs
reprisentativen Zinssatzes festzulegen.

Ungeachtet der Methode fiir die Berech-
nung der monetiren Einkiinfte 148t Artikel
32.4 die Moglichkeit otfen, bestimmte spe-
zifische Kosten von den monetdren Ein-
kiinften vor der Verteilung abzuzichen. Er-
stens: Fiir den Fall, daB Mindcstreserven
zu einem einheitlichen, vom Rat der EZB
festgesetzten Zinssalz verzinst wiirden,
reduziercn sich die monetiircn Einkiinfte
jeder nationalen Zentralbank um den Zins-
aufwand fiir diese Verbindlichkeiten.
Zwettens: Falls der Anteil eincr nationalen



Zentralbank an den Kosten, die bei mone-
tiren Einkiinften im Zusammenhang mit
der Ausgabe von Banknoten anfallen, we-
sentlich hoher als ihr Anteil an den zu ver-
teilenden monetéren Einkiinften wﬁré,
oder wenn unter auBcrgewshnlichen Um-
stinden eine nationale Zentralbank spezifi-
sche Verluste aus wahrungspolitischen Ge-
schiften erlitte, die sie fiir das System un-
ternommen hat. wire der Rat der EZB be-
rechtigt, iiber eine Entschiadigung in gecig-
neter Form zu beschlieBen, um die betrof-
fenen nationalen Zentralbanken schadlos
zu halten. Weitere Kosten wiren jedach
von den monetiren Einkiinften nicht ab-
zichbar, d. h. gemiB dem Subsidiaritts-
prinzip wire jede nationale Zentralbank
sclbst daftir verantwortlich, Hohe und
Struktur des Betriebsaufwands und sonsti-
ger Ausgaben unter Kontrolle zu halten.
Die gesamten zu verteilenden moneti-
ren Einkiinftc wiirden nach dem Schliissel,

der-fiir die Zeichnung des Kapitals der

EZB gilt, unter die nationalen Zentralban-
ken verteilt. Da der Schlussel fiir die Ver-
teilung der monetiren Einkiinfte derselbe
ist wie jener fiir die Verteilung der Nettoge-
winne und -verluste der EZB, eriibrigt es
sich, in Artikel 32 spezielle Vorkehrungen
fiir den Fall zu treffen, da monetire Ein-
- kiinfte bei der EZB anfallen. Gemif den
Bestimmungen von Artikel 33 wiirden die
von der EZB crzielten Gewinrne, mit Aus-
nahme der Zuweisungen an die Reserven,
automatisch an die nationalen Zentralban-
ken zuriickflieBen, und zwar im gleichen
Verhiltnis, wie die monetiren Einkiinfte
gemil Artikel 32 verteilt werden. Der Ver-
weis auf Artikel 33.2 in Artikel 32.5 ver-
deutlicht, daB ein von der EZB erwirtschaf-
teter Verlust auf Beschlu des Rats der
EZB durch laufende monetire Einkiinfte
gedeckt werden kann.
' Da nicht ausgeschlossen werden kann,
daf} nach dem Inkrafttrcten des Statuts die
Anwendung von Artikel 32 zu - im Ver-
gleich mit dem Vorjahr — unerwitnscht um-

fangreichen und plétzlichen Einkommens-
verteilungen fiihrt, sollte in Abschnitt IX
{(Ubergangsvorschriften fiir das System)
eine Ubergangsregelung vorgesehen wer-
den. Eine solche Ubergangsregelung solltc
flexibel und transparent sein, und di¢ ein-
schlidgigen Bestimmungen sollten die spezi-
fischen Merkmale eines Konzepts festle-
gen, das tm voraus bestimmt, wie innerhalb
eines angemessenen Zeitraums Artikel 32
zur uneingeschrinkten Anwendung ge-
langt.] *

33. Verteilung der Nettogewinne und Ver-
luste der EZB ‘
33.1 Der Nettog'ewinn der EZB wird in der
folgenden Reihenfolge verteilt: .

(a) Ein vom Rat der EZB zu bestimmender
Betrag wird den allgemeinen Riicklagen
zugefiihrt;

(b) der verbleibende Nettogewmn wird an

-die Anteilseigner der EZB entsprechend

ihren Anteilen am gezeichneten Kapltal
ausgeschiittet.

33.2 Falls die EZB einen Verlust erwirt-
schaftet, kann der Fehlbetrag mit den Ei-
genmitteln der EZB oder, nach einem ent-
sprechenden Beschluf} des Rates der EZB,
mit Beitriigen der nationalen Zentralban-
ken entsprechend ihren Anteilen am- ge-
zeichneten Kapital verrechnet werden.
[Dieser Artikel regelt die Verteilung der
Nettogewinne und -verluste der EZB sowic

" Aufbau und Inanspruchnahme ciner allge-

meinen Riicklage. Der allgemeine Grund-
satz, daf} finanzielle Forderungen und Ver-
bindlichkeiten gemilB dem fiir die Kapital-
zeichnung verwendeten Schliissel gemein-
sam geteilt werden, gilt auch fiir Artikel
33.]

VIIL.
Allgemeine Bestimmungen
[Wie im Kommentar zu Artikel 1 ausge- .
fiihirt, basiert das Statut auf der Annahme.
daB das System nicht als Organ der Ge- -
meinschaft im Sinne des Absatzes | von Ar-
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tikel 4 des EWG-Vertrages zu klassifizie- -

ren ist. Stattdessen wiirde die Errichtung
des Systems in einem neuen Absatz des Ar-
tikels 4 gesondert erwdhnt werden. Um jeg-
liche Rechtsunsicherheit hinsichtlich einer
méglichen Anwendung der allgemeinen,
fiir EG-Organe geltenden Bestimmungen
zu vermeiden, enthilt Abschnitt VII die
notwendigen Bestimmungen, die dic allge-
meinen Aspckte des Systems regeln. Diese
Bestimmuingen dhneln in vieler Hinsicht je-
“ nen des bestehenden EWG-Vertrags. |

34. ErlaB von Verordnungen und Ent-

scheidungen

- 34.1 Die EZB erlifit diejenigen Verord-
nungen und Entscheidungen, die zur Exfiil-
hung der dem System nach diesem Statut
iibertragenen Aufgaben erforderlich sind.
34.2 Eine Verordnung hat aligemeine Gel-
tung. Sie ist in allen ihren Teilen verbind-
lich und gilt unmittelbar, Eine Entschei-
dung ist in allen ihren Teilen fiir diejenigen
" verbindlich, an die sie gerichtet ist. Die Ar-
~ tikel 191 und 192 des EWG-Vertrages gel-
ten in jeder Hinsicht fiir die Verordnungen
*-,und Entscheidungen der EZB.

34.3 Tn Ubereinstimmung mit dem Recht
der Gemeinschaft sind die EZB und die na-
tionalen Zentralbanken befugt, Marktteil-
nehmern und anderen Wirischaftssubjek-
ten, die ihren Verpflichtungen aus in die-
sem Artikel bezeichneten Verordnungen
und Entscheidungen nicht nachkommen,
Sanktionen aufzuerlegen.

[Artikel 34.1 ermachtigt die EZB, Verord-
nungen zu erlassen und Entscheidungen zu
treffen, die Dritte verpflichten. Diese Be-
fugnis kann jedoch nur insoweit ausgeiibt
werden; wie sie zur Erfiillung der dem Sy-
stem nach diesem Statut iibertragenen Auf-
gaben erforderlich ist.

Artikel 34.2, derim wesentlichen Artikel
189 des Vertrags widerspiegelt, definiert
die rechtliche Natur von Verordnungen
und Entscheidungen der EZB. Die Bedin-
gungen fiir Veroffentlichung und Inkraft-
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treten von Verordnungen sowic Bekannt-
gabe und Volistreckung von Entscheidun-
gen richten sich nach den Artikeln 191 und
192. Nicht verwiesen wird auf Artikel 190.
da eine Verpflichtung, dic Griinde fiir ¢ine
Verordnung darzulegen, dic wihrungspoli-
tische Fragen behandelt; nicht gerechtfer-
tigt scheint.

Artikel 34.3 erteilt der EZB und den na-
tionalen Zentralbanken die Befugnis,
MaBnahmen, die aufgrund von nach Arti-
kel 34.1 erlassenen Verordnungen und
Entscheidungen ergriffen werden, durch-
zusetzen. Die Anwendung von Artikel 34.3
wird entsprechende Rechtsvorschriften der
Gemeinschaft erfordern. Diese Bestim-
mung trigt dem Grundsatz Rechnung, daB
Sanktionen auf genau umrissencen Tatbe-
stinden beruhen miissen (»Nulla poena
sinc lege«).}

35. Gerichtliche Kontrolle und hiermit
verbundene Angelegenheiten

35.1 Die Rechtsakte der EZB unterliegen
der Uberpriifung und Auslegung durch den
Gerichtshof nach den Vorschriften, die fiir
die gerichtliche Kontrolle der Rechtsakte
der Gemeinschaft gelten. Die EZB ist un-
ter denselben Bedingungen klageberech-
tigt wie die Organe der Gemeinschaft. Die
Artikel 173 bis 178, 183 und 184 des EWG-
Vertrages gelten entsprechend.

35.2 Fiir die Haftung der EZB gilt Artikel
215 des EWG-Vertrages entsprechend.
35.3 Der Gerichtshof ist fiir Entscheidun-
gen aufgrund einer Schiedsklausel zustin-
dig, die in einem von der EZB oder fiir ihre
Rechnung abgeschlossenen iffentlich-
rechtlichen oder privatrechtlichen Vertrag
enthalten ist.

35.4 Fiir einen Beschluft der EZB, den Ge-
richtshof anzurufen, ist der Rat der EZB
zustindig.

35.5 Die nationalen Zentralbanken haften
nach ihrem jeweiligen nationalen Recht,
35.6 Der Gerichtshof ist fiir Streitsachen
zustiindig, die die Erfiillong der Verpflich-



tungen aus diesem Statut durch eine natio-
nale Zentralbank betreffen. Wenn die
EZB zu der Auffassung gelangt, daf} eine
nationale Zentralbank einer Verpflichtung
aus diesem Statut nicht nachgekommen ist,
kann sie den Gerichtshof anrufen.

|Zweck dieses Artikels ist es, dasseibe MaB
an gerichtlicher Kontrolle sicherzustellen,
das auf die Organe der Gemeinschaft An-
wendung findet, Hierfiir wire eine Ande-
rung des Protokolls tiber die Satzung des
Gerichtshofes erforderlich, um die Abgabe
von Erklirungen durch die EZB gemif

Artikel 20 (Vorabentscheidung) und den:

Beitritt zu Rechtsstreitigkeiten gemiB Ar-
tikel 37 der Satzung des Gerichtshofs zu er-
mdoglichen.

Artikel 35.6 verankert die Zustiandigkeit
des Gerichtshofs fir Streitigkeiten zwi-
schen der EZB und ciner nationalen Zen-
tralbank (s. auch die dhnliche Bestimmung
in Artikel 180 des Vertrags fiir die Europiii-
sche Investitionsbank) und gestattet es der
EZB, vor dem Gerichtshof cin Verfahren
gegen eine nationale Zentralbank einzulei-
ten, um feststellen zu lassen, ob diese einer
Verpfilichtung aus dem Statut nicht nachge-
kommen ist. Mit Artikel 35.6 solt ein mogli-
ches rechtliches Schlupfloch geschiossen
werden, das sich daraus ergeben konnte,
daB angesichts der Unabhiingigkeit der na-
tionalen Zentralbanken von ihren jeweili-
gen Regierungen ein Vorgehen gemi8 Ar-
tikel 169 des Vertrags wirkungslos wiire.)

36. Personal

36.1 Der Rat der EZB legt auf Vorschlag
des Direktoriums die Beschiftigungsbedin-
gungen fiir das Personal der EZB fest.
36.2 Bei Streitsachen zwischen der EZB
und ihren Beschiftigten kann der Gerichts-
hof angerufen werden, dem die Gerichts-
barkeit hierfiir obliegt.

[Der Wortlaut von Artikel 36.1 bietet der
EZB die notige Flexibilitit fur die Festle-
gung der Beschiiftigungsbedingungen ihres
Personals. Er prijudiziert nicht den rechtli-

chen. Status des Personals, d. h. ob es auf
vertraglicher Basis beschiftigt wird oder
den »Beamtenstatus« genieBt.

Artikel 36.2 steht in Binklang mit Artikel

179 des EWG-Vertrags.]
.37. Sitz

Sitzder EZBist (...).
[Mit dieser Bestimmung wird der Sitz der
EZB im Statut verankert. ]

38. Schweigepflicht

38.1 Die Mitglieder der Leitungsgremien
und des Personals der EZB und der natio-
nalen Zentralbanken diirfen auch nach Be-
endigung ihres Dienstverhilinisses keine
der Geheimhaltungspflicht unterliegenden
Informationen weitergeben.

38.2 Fiir Personen, die Zugang zu Daten
haben, die unter die besonderen Geheim-
haltungsvorschriften der Gemeinschaft fal-
len, gelten diese Rechtsvorschriften.
[Dieser Artikel steht in Einklang mit Arti-
kel 214 des EWG-Vertrags.] -

39. Unterschriftsberechtigte

Die EZB wird Dritten gegeniiber durch die
Unterschrift des Prisidenten oder durch
die Unterschriften zweier Direktoriums-
mitglieder oder zweier vom Prisidenten
zur Zeichnung im Namen der EZB ermiich-
tigten Beschiftigten rechtswirksam ver-
pilichtet.

[Der Artikel 39 hat einen doppc,]ten
Zweck. Erstens benennt er die Personen,
die die EZB rechtswirksam vertreten, und
hiilt die Bedingungen fiir dic Ausiibung ih-
rer Befugnis fest. Zweitens verfolgt Artikel
39 das Ziel, Dritten im Verkehr mit der
EZB rechtlichen Schutz einzurdumen und
stellt sicher, daf} diec EZB selbst dann ge-
geniiber Dritten verptlichtet wird, wena
der/die Zeichnungsberechtigte/n seinefibre
Befugnisse iiberschreitet/en.

Obschon der vorgeschlagene Artikel den
Grundsatz der doppelten Unterschrift ver-
ankert (auBer fiir den Prisidentén).
schlieBt er nicht die Moglichkeit aus,.dal
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die EZB nur durch ein Mitglied des Direk-

toriums oder ihres Personals oder sogar
durch eine dritte Person rechtswirksam
verpflichtet wird, sofern diese Personen
vom Prisidenten spezifische und begrenzte
Vollmachten erhalten.

Artikel 39 steht nicht in Widerspruch zu
Artikel 13.2, der sich auf Erkldrungen zur
Politik (und nicht auf Vertretung im recht-
- lichen Sinn) bezieht.]

40. Vorrechte nnd Befreiungen

Soweit fiir die Erfiillung der Aufgaben der
EZB erforderlich, gilt fir die EZB, die
Mitglieder ihrer BeschluBorgane und ihr
Personal das Protokoll iiber die Vorrechte
und Befreiungen der Europiischen Ge-
meinschaften.

[Artikel 40 lehnt sich an Artikel 28 §1 des
Statuts der E1B und Artikel 28 des Fusions-
vertrags an. Dies wiirde in erster Linie be-
deuten, dafl dic EZB von jeder Form der
nationalen Besteuerung befreit wire. Da
Artikel 32 jedoch davon ausgeht, daB die
Bestimmungen iber die Verteilung der
Einkiinfte fiir die Einkommen vor Steuern
gelten, konnten die nationalen Zentralban-
ken unterschiedlichen nationalen Steuer-
gesetzen unterworfen sein.|

VIIL

Anderungen des Statuts und ergéinzende
Rechtsvorschriften -~
[Abschnitt VIII fiihrt cin vereinfachtes
Verfahren ein, um jene Bestimmungen zu
dndern, die nicht grundlegende Prinzipien
des Systems verkorpern {Artikel 41); er
sicht iiberdies ein ergiinzendes Verfahren
vor, das angibt, wie vorzugehen ist, wenn
das Statut den ErlaB von Rechtsvorschrif-
ten der Gemeinschaft erfordert (Artikel
42).]

41. Vereinfachtes Anderungsverfahren

41.1 Abweichend von Artikel 236 des
EWG-Vertrages konnen die Artikel 5, 17,
18, 19, 21.2, 21.3, 21.4, 21.5, 22, 23, 24, 26,
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32 und 36 auf Antrag der EZB und nach
Anhorung des Europdischen Parlaments
und der Kommission durch den Rat der En- ~
ropiiischen Gemeinschaften geiindert wer-
den. Fiir die Annahme des Anderungsan-
trages der EZB ist ein BeschluB des Rates
der Europiischen Gemeinschaften mit
qualifizierter Mehrheit erforderlich.
41.2 Artikel 3 kann vom Rat der Europii-
schen Gemeinschaften gemifl dem in Arti-
kel 41.1 bezeichneten Verfahren geiindert
werden, soweit dies zur ﬂbertragung zu-
siitzlicher Aufgaben auf das System, die
nicht zu den in Artikel 2 genannten Zielen
des Systems in Widerspruch stehen und die
grundlegenden Aufgaben des Systems nach
Artikel 3 nicht beeintriichtigen, erforder-
lich ist.
41.3 Ein Antrag der EZB nach diesem Ar-
tikel erfordert eimen einstimmigen Be-
schluf des Rates der EZB. :
[Wird das Statut dem EWG-Vertrag in
Form eines Protokolls beigefiigt, stellt es
primidres Gemeinschaftsrecht dar. Jedc
Anderung  der  Statutsbestimmungen
miiBte demnach nach dem Verfahren erfol-
gen, das in Artikel 236 des EWG-Vertrags
fir Anderungen des Vertrags niedergelegt
ist. .
Es mubB allerdings eine gewisse Flexibili-
tat gewahrt bleiben, damit Bestimmungen
eher technischer Art an verdnderte Um-
stindc angepaBt werden konnen. Aus die-
sem Grund legt Artikel 41 cin vereinfachtes
Verfahren fiir die Anderung solcher Be-
stimmungen fest. Da sich das Verfahren
nur auf Bestimmungen bezieht, die opera-
tionelle und technische Aspekte des Sy-
stems behandeln, riaumt Artikel 41 der
EZB das alleinige Initiativrecht ein. Das
vorgeschlagene Verfahren stimmt mit Arti-
kel 188 des Vertrags liberein. Um jedoch
die BeschluBfassung zu erleichtern, be-
schlieBt der Rat der Europiischen Gemein-
schaften mit qualifizierter Mehrheit.
Artikel 41.2 gestattet es dem Rat der
EZB, auch Artikel 3 nach dem vereinfach-



ten Verfahren zu 4ndern; diese Mdglich-
keit gilt jedoch nur fiir zusiitzliche Aufga-
ben (und nicht die grundlegenden Aufga-
ben, wie sie derzeit in Artikel 3 aufgetuhrt
werden); iiberdies miissen dicse zusatzli-
chen Aufgaben mit den in Artikel 2 ge-
nanntcn Zielen und den derzeitigen grund-
legenden Aufgaben nach Artikel 3 verein-
bar sein. Ein Antrag des Rats der EZB, das
Statut nach dem vereinfachten Verfahren
zu &ndemn, muf aufgrund eines einstimmi-
gen Beschlusses erfolgen (Artikel 41.3).]

42. Erginzende Rechtsvorschriften

Auf Vorschlag der Kommission und nach
Anhérung der EZB und des Europiischen
Parlaments erldBt der Rat der Europiii-
schen Gemeinschaften mit qualifizierter
Mehrheit die zur Anwendung der Artikel
4.1, 5.3,16.2, 25.2, 29.2, 30.4, und 34.3 er-
forderlichen Rechtsvorschriften.

[Die Anwendung ciner begrenzten Zahl
von Bestimmungen wird erginzende
Rechtsvorschriften der Gemeinschaft er-
fordern (s. Kommentar zu den Artikeln 4,
5, 16, 25, 29, 30 und 34). Diese ergéinzen-
den Rechtsvorschriften sollten in Uberein-
stimmung mit dem »normalen« Rechtset-
zungsverfahren (d. h. dem Verfahren fiir
seckundires Gemeinschaftsrecht) erlassen
werden. Da sich diese Rechtsvorschriften
jedoch. auf Dinge bezichen, die die EZB
betreffen, sollte diese vor ErtaB dieser
Rechtsvorschriften angehort werden. |

IX.
Ubergangsvorschriften fiir das System
[Die fiir den Inhalt der zweiten Stufe und
den Ubergang von der zweiten zur dritten
Stufe zu treffénden Entscheidungen wer-
den bestimmend sein fiir die Ubergangs-
vorschriften hinsichtlich der Errichtung des

Systems und seiner Aufgaben. In diesen

Ubergangsvorschriften muB womdoglich et-

ner Reihe von Hypothesen Rechnung ge-

tragen werden:

- Schrittweise Errichtung der Wirtschafts-
und Withrungsunion
Erfolgt die Ubertragung der Aufgaben
auf das System schrittweise, muf3 das Sta-
tut dem Rechnung tragen und bestim-
men, daB Mainahmen ergriffen werden,
die gewihrieisten, daB die Aufgaben
wahrgenommen werden.

rungsunion
Treten Mitgliedstaaten der Wirtschafts-

und Wihrungsunion zu unterschiedli-

chen Zeitpunkten bei, muB den Wirkun-
gen dieser aufeinandcrfolgenden Bei-
tritte insofern Rechnung getragen ‘wer-
den, als die beschrinkten Rechte und
Pflichten der zu einem spiteren Zeit-
punkt Beitretenden definiert werden (s.
Kommentar zu Artikel 1).
Anlaufverfahren

Dic Anlaufverfahren werden beispiels-
weise die Rolle des Ausschusses der Zen-
tralbankprisidenten der Mitgliedstaaten
der Gemeinschaft bei der Ernennung des
ersten Prisidenten des Systems und der
ersten Mitglicder des Direktoriums fest-
legen.

Im Zusammenhang mit der Verteilung der
Einkiinfte des Systems zwischen den natio-

-nalen Zentralbanken (s. Kommentar zu

Artikel 32) wird dariiber hinaus eine Be-
stimmung zu erlassen sein, die die Einfith-
rung von Ubergangsregelungen gestattet,
um grofere einkommensverteilende Ef-
fekte beim Anlaufen des Systems zu ver-
meiden. ]
(Der Entwurf enthilt fir diesen Abschnlt't
keine ausformulierten Artikel.

Dic FdF-Redaktion)
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Notenbankpolitik — Flexibilit4t und
rechtliche Bindung

Ein Kommentar zur Tagung des Seminars fiir Freiheitliche Ordnung
vom 13./14. Juli in Bad Boll.

Das Seminar hat sich zum Ziel gesetzt, sich

»zu einem sachverstdndigen Begleiter der -

Notenbankpolitik« zu entwickeln. Das
Verstandnis soll vertieft werden, um »ggf.
auch mit AuBerungen nach drauBen« kon-
struktive Beihilfe leisten zu konnen.

In dieser ersten Tagungsrunde wurden
Fragen der verfassungs- und gesetzesrecht-
lichen Grundlagen der Wihrungspolitik in
den Vordergrund gestellt. So waren es vor-
nehmlich Juristen, die zu Worte kamen,
ihre diesbeziiglichen Uberlegungen vorzu-
tragen. Von unserer Seite refererierten
Eckhard Behrens, Heidelberg, und Jobst v.
Heynitz, Miinchen. Als Gastreferenten
haben sich in dankenswerter Weise die
Herren Prof. Dr. Ludwig Gramiich, Die-
burg, und Dr. Jiirgen Bornhovd, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt a. M., zur Verfii-
gung gestellt. — Einige Teilnehmer hatten
durch teils umfangreiche Vorarbeiten zum
Gelingen der Tagung beigetragen.

Es geht im Folgenden nicht um die resii-
mierende Wiedergabe der Referate, son-
dern um die Kommentierung zweier Ge-
dankengéinge, welche durch die Fragestel-
lung zu wenig pointiert zum' Ausdruck ge-
kommen sind und doch zum Verstdndnis
des wihrungspolitischen Geschehens einen
wesentlichen Beitrag leisten diirfien.

Formulieruﬁg und Anwendung
o " von Recht

Ein simples Beispiel: Als riein zwei Jahre
jungerer Bruder und ich uns noch mit
Schimpfnamen bedachten, wollte ich nicht
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mit Esel, Schwein etc. tituliert werden und
schuf mein erstes wohlformuliertes Grund-
gesetz: »Was der Groflere sagt, das ist der
Kleinere . . . was aber der Kleinere sagt,
das ist er selber.« Bei Gleichaltrigkeit wire

vermutlich ein >ausgewogener< Kompro-

mif} »ausgehandelt< und bei nur zwei Jahren
mehr >Reife< iiberhaupt nicht ausgespro-
chen worden. Gesetzgebung ist Kampf um
KompromiB3! Fiir verfassungs- und gesetz-
miBig abgestiitzte Rechtsprechung bedarf
es:

a) einer grundlegenden, in einer Weltan-
schauung, und in einem sozialpoliti-
schen Umfeld verankerten Zielvorstel-

lung,
b) eines spezifischen, wohlfundierten
Fachwissens,

c) einer politischen Konstellation, welche
einer erarbeiteten und vorgeschlagenen
Formulierung Rechtskraft gibt,

d). einer unabhingigen und sachkundigen
Gerichtsbarkeit, welche fiir die Durch-
setzung des geltenden Rechts besorgt
ist,

e) dariiber hinaus und in einem demokra- -
‘tischen Staat nicht zuletzt einer kon-
sensbereiten Offentlichkeit.

Wenn somit als Beispiet der Jurist Jobst v.
Heynitz nach Wilhelm Busch’s ». . . und
also schlieBt er messerscharf« eine ausge-
kliigelt unanfechtbare Formulierung vor-
legt, wird sie vom interdependent denken-
den Juristen Eckhard Behrens galant modi-
fiziert und vom Juristen Professor Dr. Lud-



wig Gramtich auf Grund seines internatio-
nal orientierten Spektrums »EG-tauglich«
crweitert. Der Jurist der Bundesbank Dr.
Jirgen Bornhovd wird als »Betroffener«
die Sicht der Bundesbank einbringen, wel-
che darin begriindet liegt, einerseits das
Korsett nicht zu eng zugeschnallt zu be-
kommen, andererseits aber auch allfillige
Zukunftsperspektiven der .Bundesbank
schon einzubauen. All dieses Entwerfen,
Erginzen, Modifizieren, Ausfeilen muB
dann noch die Hiirden der parlamentari-
schen Vorkommissionen und -das Parla-
ment selbst iiberstehen.

Was dann iibrig bleibt, muB in der For-
mulierung noch so viel Konsistenz haben,
daB cs in der Anwendung verniinftige
Rechitskraft hat.

SchluBfolgerung aus dieser ersten Uber-
legung: Es kommt auf die Anwender und
deren fachlich kompetente Regierungspart-
ner an.

_Die Praxis der letzten drei Jahrzehnte
Wihrungspolitik in der Bundesrepublik,
Osterreich, der Schweiz und andernorts ha-
ben gezeigt, daB auch mit véllig ungenii-
genden  Ausgabenumschreibungen  die
sinngemal selbst richtig interpretierte Auf-
gabe gut zu erfiillen ist, soweit und sofern
die Verantwortlichen dies wollen und kon-
nen. Die angesprochenen Wiihrungsbehor-
den haben unser Vertrauen nicht ent-
tduscht — wenn auch oft strapaziert.

Das bedeutet aber nicht, daB nicht im-
mer wieder neu iberpriift werden muf3, ob
besserc, aussagekriftigere, bindendere,
»EG-taugtiche« Formulierungen erarbeitet
werden miissen —schon im Hinblick auf die
sukzessive Argleichung der nationalen
Wiihrungsgesetze in die ins Auge gefaf3te
EUROPAISCHE ZENTRALNOTEN-
BANK. Die Notenbankverantwortlichen
tun dies ohnehin schon durch bessere, aber
immer noch im rechtlichen Rahmen lie-
gende Eigeninterpretation der geltenden
Gesetze sowie durch unablissige Selbstkri-
tik. Wenn die Offentlichkeit im Sinne unse-

res »Seminars« begleitend konstruktiv mit-
arbeitet, so kann dies nur von Gutem sein —
fiir béide Teile. Siche als Beispiel das
Volksbegehren der Schweizer Freiwirt-
schaftler aus dem Jahre 1949/51, die sog.
»Kaufkraftinitiative« zur Revision des
Waihrungsparagraphen der Verfassung.
Das gegenseitige Verstehen von Noten-
bank und interessierten Laien st seit gerau-
mer Zeit erfreulich und fruchtbar — auch
wieder fiir beide Seiten.

Zusammenfassung: Verfassungs- und
Gesetzesparagraphen kdnnen, ja diirfen
nicht »messerscharf« sein. — Der Spielraum
liegt im sachverstand-gestiitzten Ver-
trauen. — Auch das gilt fir beide Seiten, zu
beider Gewinn.

Was steht vor und was hinter dem
»Instrumentarium»?

Skalpell, Schere, Nadel, Faden sind »In-
strumente« des Chirurgen. - Diskont,
Lombard, Offenmarkt, Mindéstreserven
sind »Instrumente« des Notenbankchefs.
Das aber sind nur die sichtbaren, spiirbaren
Titigkeiten der medizinischen und wih-
rungspolitischen Chirurgen.

Vor deren Aktivititen steht aber ein lan-
ger und intensiver, immer wieder iiberpriif-
ter und iiberholter EntscheidungsprozeB,
ausgetragen von einer emsigen Equipe der
Volkswirtschaftlichen Abteilung als inte-
grierendem Bestandteil jeder Notenbank.
Und bevor diese ihre Arbeit iberhaupt auf-
nehmen kann, ist eine umfangreiche Geset-
zesregelung notig gewesen, um die erfor-
derlichen Statistiken iiber den >Ist-Zu-
stand< und den >Verlauf<-der relevanten
»Mirkte« einholen und analysieren zu diir-
fen. Es gilt ein Netzwerk der verschieden-
artigsten »Indikatoren« aufzubauen, ange-
fangen von einfachen Zahlenreihen bis zu
den Unterlagen zur Beurteilung der natio-
nalen und internationalen, in verschiede-
ner Weise verflochtenen und iibergreifen-
den Interdependenzen — ja sogar zur Er-
mittlung und graphischen Darstellung von
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~sogenannten  »Stimmungsbarometern«.
Die Selbstkontrolle ist erheblich, selbst ge-
genseitig bankintern unter den verschiede-
nen Abtcilungen. Immer wieder werden
Studien erarbeitet, um neuen Problemen
sachgerecht und effizient gewachsen zu
sein. Eine besondere Schwierigkeit bieten
sowohl die Verzogerung der Erscheinung
eines Phanomens vom Impuls bis zum
neuen Marktbild als auch derjenigen der
Gegensteuerung bis zu deren Wirkung,
dem sogenannten »time-lag«. Dazu
kommt, daB sich einzelne oder mehrere
Entscheidungsdaten mittlerweile sowohl in
der vermuteten Intensitat wie auch in der
Wirkrichtung dndern und zur Modifikation
des Vorgehens zwingen. So werden Stu-
dien iiber die Definition und die Gewich-
tung der Geldmengen-Aggregate im steue-
rungspolitischen Konzept angestellt; die
Deutsche Bundesbank ist gegenwirtig
daran, das Geldmengenzie! neu zu formu-
licren; die Schweizer Nationalbank fiihrt
ihre Quartalshefte, die Osterrcichische Na-
tionalbank ihre »Berichte und Studien«.
Kurz: es gibt kein Computer-Modell, das
auf alle Eingaben mit wenn — das — dann
eine eindeutige Antwort gibt.

Seit cinigen Jahren kommen vollig neue
Elemente und privatbanktechnische Ver-
haltensweisen hinza: Lohne und Gehilter
werden kaum noch in bar auf die Hand aus-
bezahlt, sondern auf’s »Lohn-Spar-Konto«
iiberwiesen. Ist dieses nun »Geld« oder
»Sparkapital«? Das verleitet die Notenban-
ken, ihr Geldmengenzicl vom reinen Geld-

- aggregat M 1 auf das amorphe Aggregat
M 2, ja sogar bis zum M 3 auszudehnen -
ein schillerndes Geld/Kapital-Element.

Ferner sind die Privatbanken zum IBC,
dem inter-banc-clearing iibergegangen,
womit sie ihre Giro-Konten bei der Noten-
bank erheblich abbauen und nur noch ihre
Salden iiber Notenbank-Giro abwickeln.
Die geldwirtschaftliche »Tuchfihiung< mit
der Notenbank wird kleiner, die Bedeu-
tung des Bargeldes im Zablungsverkehr
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wird schon durch die ausgedehnten Carto-
mat-Systeme geringer. Dies alles erfordert
ein neues Denken und Erfithlen der Zu-
sammenhinge auf neuer Basis. Soweit nur
einiges im notenbankinternen Bereich!
Doch auch die »AuBenwelt« der Noten-
bank hat sich grundlegend geandert. Wih-
rend sich »der Mann der Stralie< bis vor we-
nigen Jahren nur um sein Sparbuch kiim-
merte und hochstens ab und zu einen Anla-
geberater konsultierte, ist heute das Geld-

-und Kapitalmarktgeschehen ein fester

Block im Fernsehprogramm wie in jeder
Tageszeitung. Interessierte wickeln ihre
Geschifte via Heimcomputer mit ihrer
Bank direkt ab — man spricht schon von
>leblosen< Computer-Bérsen. Die Zeitun-
gen und Nachrichten sind voll von Kom-
mentaren iiber die in- und ausldndischen
Geld-, Kapital- und Devisenmirkte. Das
Publikum denkt und diskuticrt am Stamm-
tisch mit. Die »Offentliche Meinung« mui-
tipliziert oder reduziertin ihrer Labilitit oft
mafigeblich die bestkonzipierte Geldmen-
genpolitik. Kommt dazu, daB die Satelli-
tentechnik es gestattet, daB ein Atemzug
von Bundesbankprisident Karl Otto Pohi
in einer Sekunde in jeder japanischen Stube
auf dem Bildschirm erscheint und ebenfalls
via Satellit auf dem heimischen Markt Ge-
genreaktionen auslésen kann.

Man muB sich dieser »Quecksilbrigkeit«
der heimischen und fremden Mirkte be-
wuBt werden, um die Schwierigkeiten zu
ermessen, welchen die so gern kritisierten
Notenbankgremien gegenliberstehen. Aus
dieser Situation heraus versteht sich die seijt
ctwa 30 Jahren seitens der Notenbanken
geiibte Praxis der Offnung gegeniiber dem
Publikum, auf daB mindestens der interes-
sierte Biirger im Konsens mitdenke. So
werden nicht nur die Notenbankbilanzen
gesetzesverpflichtet. regelmiBig in der Ta-
gespresse publiziert, sondern auch an Pres-
sckonferenzen in Rede und Antwort kom-
mentiert. Der >Elfenbeinturme« ist zum
Glashaus geworden! .



Wihrend somit das, was vor dem Inak-

tionsetzen des Instrumentariums rein
. bankintern (auch dem’ interessierten

>Laien< zuginglich und erfaBbar) . ge-
schieht, ist das viel umfassendere* Wit-

kungsfeld der Notenbankpolitik danach,
. im Gegensatz zu frither, enorm weitraumig
und damit teilweise konterkarierenden Ak-
tionen auisgesetzt. Zudem gilt es, die Ak-
tionen auf die nationale wie internationale
Politik der Regierung einvernehmlich ab-
zustimmen. Dies nur cinige wemge Hin-
weise.

: Zusar‘ﬁmenfassung: Notenbankpolitik ist
an keiner Hochschule lernbar. Sie ist kein
einfaches Nullsummenspiel von Aktion
und errechenbarer Reaktion. Sie bewegl
siehtin einem ruhelosen, quecksilbrigen
Feld von Xtausend Akteuren rund um den
Globus. Prof. Dr. Karl Schiller: Noten-
bankpolitik ist keine exakte Wissenschaft,
sondern eine Kunst! Auch tur den Kritiker
zu akzeptieren.

Hans Hoffmann

Die Mitwirkenden dieses Heftes:-

Eckhard Behrens .

Bergstrafie 29, 6900 Heidelberg

Dr. jur. Jiirgen Bornhovd

Deutsche Bundesbank, Wilhelm-Epstein-Strafe 14
Postfach 10 06 02, 6000 Frankfurt am Main 50 '

Dipl. Ing. Hans Hoffmann -

Bodenacker 30, CH-3065 Bollingen
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Friiher erschienene Beitriige iiber die Neugestaltung der Wiihrungspolitik in
der Schriftenreihe FRAGEN DER FREIHEIT

Chronologisches Hefteverzeichnis der FRAGEN DER FREIHEIT

Jahr Heftre Jahr Hefte Jahr Heftre

1957 1-3 1963 32-36 1969 73/74-79
1958 4-7 1964 37-42 1970 80-85
1959 8-13 1965 43-47/48 1971 86-92/93
1960 14-18/19 . 1966 49-56/57 1972 94-99/100 .
1961 20-25 : 1967 58-64/65 1973 101-103
1962 26-31 1968 66/67-72 .

Jahr Hefte Jahr Hefte Jahr Hefte

1973 101-106 1980 142-147 1987 184-189
1974 107-112 1981 148-153 1988 190-195
1975 113-118 1982 154-159 1989 196-201
1976 119-123 1983 160-165 1990 202207
1977 124-129 1984 166-171 . 1991 208-213
1978 130-135 1985 172177

1979 136-141 1986 178-183

VI. Die Wirtschaft
L. ch Waihrungsordnung, Geld und Konjunktur

Heft Seite
Hans Hoffmann . Wihrungskrise ohne Ende? . . . .. 101 30-34
Ernst Winkler Die Bedeutung des ZinsfuB3es fiir das wnrl- ) ’
: schaftliche Gleichgewicht . . . . . 101 35-46
Hans Hoffmann Wachstum um jeden Preis— Die gegenwartlgc
*  konjunkturpolitische Zielsetzung . . . . 102 1-73
FranzJoachim Clanf3 Grundfragen der Wechselkurspolitik . . . 104 21-29
Oskar Liebeck - Neuordnung der Wihrung — Currency to come 107 14-72
Fritz Penserot Neuordnung dcr Wihrung (1973/74) . . - 108 5669
Wilhelm Radecke  ° Zur Wihrungskrise (1973/74)  : . . . . - 108 56-69
Karl Walker Erst geschopft — dann abgeschopft . . . . *110 38
»Konzept zur Riickgewinnung der Stabilitat«
vom23.4,1974 . . . . . . . . . . *110 49-53
Joachim Starbatty Inflation und Freiheit . . Lo 14 3220
Fritz Penserot Dauerkonjunktur und Geldwertstablhtat
: durch konsequente Geldmengenregulierung
_ inexaktem Gleichschritt mit der Giiter-und
Dienstleistungsproduktion . . .14 21-32
" Joachim Starbatty Ota Siks »Dritter Weg«— Uberwmdung der .
' sdkularen Inflation . . . .. 18 55-62
Walter Aden Wihrungs-Chaos — Wahrungs—Ordnung .. 1220 395
| Felix G. Binn Inflation und Vollbeschiftigung . . 127 3-26
I Fritz Penserot Dauervollbeschiftigung und Gcldwertstabllltdt 127 2744
C Belebung der Nachlrage —aber wie? . . . - 127 50-58
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Heft

Heinz Hartmut Vogel Wahrungsverfassung und Gesellschaftsordnung 129
Joachim Starbatty Eine kritische Wiirdigung dér Geldordnung
" inSilvio Gesells utopischem Barataria (»Bllllg '
Land«) . . 129
Ernst Winkler Die Wahrungsfla;,e als Rechtsproblem 129
Juan Acratillo Die Wunderinsel Barataria 129
Jobstvon Heynitz Emlgc wirtschaftliche Schaden der Inflatlon
: und ein geldpolitischer Versuch zu ihrer
Bekdmpfung . . . 132
Alfred Schiiller Schuldnerprivilegien als Inﬂatlonsursache - :
Konkurrierende Wahrungen cin Ausweg? 132
Felix G. Binn Die Wirtschaftskrise und ihre Uberwindung . 134
Reinold Kraeger Das Problem der Arbeitslosigkeit 134
Joachim Starbatty Die politische Dimension des geplanten
- Europiischen Wahrungssystems—oder: wie
. tief schlift die parlamentarische Opposition? . 135
Fritz Penserot Europiische Wahrungszusammenarbeit als
Integrationsmittel fiir den Zusammenschluf3
Europas zur Einheit Europa? . 140
Hans R. L. Cohrssen  Der schwarze Dienstag— Ermnerungen an
den Borsenkrach von 1929 144
Irving Fisher Die Brakteaten . 144
Fritz Schwarz Die Brakteaten des Mlttelalters . 153
Fritz Penserot Das Geld ist da! . 154
Das wahrungspolitische Symposnon in
Herrsching 1981 — Wihrungspolitik in der
Sicht der Experten — . 156
- Die Ergebnisse des Herr schmger wahrungs-
) politischen Symposions . 156
Jobstvon Heynitz Die Bedeutung des Rechts auf Ma1 ktraumung .
" fiir das gesellschaftlichc Ganze 158
Gerhardus Lang Dynamische Geldordnung . 158
Elimar Rosenbohm  Professor Wolfram Engcls und das »Schwund—
. geld« . 138
Dieter Suhr Geldordnungspolltlk aus der Slcht des Grund- '
-gesetzes - .o 16l
Fritz Penserot Konzepte der Geldmdnung ineiner frelhclt—
lichen Wirtschaftsordnung . 161
Wihrungspolitische Aspekte der Arbelts-
losigkeit 161
Dieter Suhr Das Rezept von Worgl tur dle Krlse von heute? 162
Hans Cohrssen Das beginnende Engagement der Wissen-
_schaft—Fiir eine gesunde Getdordnung — ‘
Eine historische Besinnung *162
Elimar Rosenbohm  Gegen das Wcitermachen wie blshcr *162
Fritz Penserot Rudolf Steiner und John Maynard Keynes - 165.
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Angebote

Seminar fiir freiheitliche Ordnunge. V.

Badstrafie 35, 7325 Bad Boll, Telefon 07164/3573

Biicherliste ) . ) DM
Heinz-Hartmut Vogel Jenseits von Macht und Anarchie 12,00
Westdeutscher Verlag Kéln und Opladen,
1963, 156 S.
Paul H. Diehl ' Aufstieg oder Untergang 18,00
. . Sonderdruck Fragen der Freiheit, 1980, 240 S.
Dicter Suhr Geld ohne Mehrwert 28,00
g Fritz Knapp Verlag Frankfurt/M., 1983, 143 S.
D.Suhr/H. Godschalk * Optimale Liquiditét 17,50
Fritz Knapp Verlag Frankfurt/M., 1986, 155 S. ’
Dieter Suhr Alterndes Geld 22.50
Novalis Verlag CH-Schaffhausen, 1988, 98 S.

Ernst Winkler Freiheit? ’ " 10,00
o . Sonderdruck Fragen der Freiheit, 1980, 124 S.

Schriftenreihe Fragen der Freiheit
Etwa zwei Drittel aller bisher crqchlenenen Hefte sind noch lieferbar. -

Hefte Nr. [-50 . . 5,00
Hefte Nr. 51-100 : 6,50
Hefte ab Nr. 101 ' 10,00

Doppelhefte jeweils DM 8,00, DM 9,50, DM 15,00
Sonderangebot zum Kennenlernen: :
Hefte 185, 200 und 201 zusammen 15,00,

Der Jahrgang 1990 umtaBt die Hefte 202-207 zusammen 48,00
Samme]mappen fiir Fragen der Freiheit mit Jahrgangs-Aufdruck . 10,00

Alle Preise verstehen sich einschlieBlich MwSt, aber zuzughch eines Versdndkosten-
beitrags.

Unentgeltlich erhalten Sie auf Wunsch

"~ Prospekt »Ziele und Angebote«, auch in hoher Stiickzahl zur Weitcrgabe

- Prospekt »Grundlagen und Ziele«, auch in hoher Stiickzahl zur Weitergabe

— Kopie einer Kurzdarstetlung der Geschichte des SEMINARs

— Aufruf zur Privatisierung der Bodennutzung in den neuen Bundeslandern durch
Vergabe von Erbbaurechten

- Mustervertrag fiir die Bestellung eines Erbbaurechts

" Bitte unterstiitzen Sie unsere Werbung fiir Tagungen durch Aushang unserer Plakate
und/oder Auslage unserer Tagungseinladungen. Bitte schreiben Sie uns die ge-
wiinschte Stiickzahl und die Themenbereiche (siche dazu »Zicle und Angebote).

62



Neuerscheinung /- Novalis-Verlag

Diether Vogel
~Selbstbestimmung und soziale Gerechtigkeit
- Die freiheitliche Ordnung von Kultur, Staat und Wirtschaft —

EIN STANDARDWERK DER DREIGLIEDERUNG
DES SOZIALEN ORGANISMUS

Die vorliegende Arbelt beruht auf der Idee der Dreigliederung des sozialen Orgams-
mus. Dabei bedient sich Diether Vogel des in der Natur, im Menschen und im sozia-
len Leben wirksamen Gesetzes der Polaritat (Goethe), als dem durchgingigen Prin-
zip aller Lebenserscheinungen.

Die Arbeit ist durch ihren konsequent methodisch-didaktischen Aufbau vorziig-
lich gecignet, in die Grundelemente einer durchgéingig

freiheitlichen Ordnung von Kultur, Staat und Wirtschaft
und ihre Umsetzung in die Rechtsverhiltnisse der Gesellschaft in klarer, einsichtiger
Weise einzufiihren. Sie ist ein anschauliches Beispiel einer auf organischem Denk-
prozefl fulenden Betrachtung der sozialen GesetzmiBigkeiten und ihrer methodi-
schen Anwendung.

Das hochaktuelle Buch vermittelt die Grundlagen fur das Verstandms der im so-
zialen Alltag, insbesondere im wirtschaftlichen Bereich, in der innerbetrieblichen
Struktur und im marktwirtschaftlichen Prozefl taglich zu erkennenden und zu bewilti-

"genden Probleme. Die Einzelfragen des sozialen Prozesses werden vom Gesichts-
punkt der gesellschaftlichen, insbesondere der verfassungsrechilichen Gesamtord-
nung verstiandlich.

Der umfangreiche geschichtliche Riickblick zeigt, auch unter Heranziehung von
Beispielen aus der Mythologie, anhand des Evolutionsprinzips innerhalb der Kulrur-
perioden den Weg von der

theokratischen Staatsallmacht des Ostens hin zur Demokratie des Westens. —
Ein weiteres Kapitel behandelt die Drezgllederung als Weltgeserz und als Gegenwarts-
aufgabe.

Zusammen mit der im Anhang aufgefiihrten,

- Genealogie der Wegbereiter einer freiheitlichen Ordnung — zum Teil mit kurzen

Lebens- und Werkbeschreibungen —

— einem umfangreichen Literaturverzeichnis

— einem Personen- und Sachregister und

— einer Rubrik ,, Wirtschaftliche Begriffsbestimmungen*

neben den ,,Anmerkungen“ bildet das Buch - nicht zuletzt — eine Arbeitsgrundlage
und Fundgrube fiir den Geschichts- und Sozialkundelehrer, sowie fiir Oberstufen-
schiiler und Studenten. '

552 Seiten, zahlreiche Figuren und Tabellen, Fadenheftung, fester Einband mit
Schutzumschlag, sFr./DM 45,—.

Das Entscheidende an dicsem Werk ist die Methode. Wer iiber das Inhaltliche hinaus zu einem vertiet-
ten Verstindnis der groBen Zusammenhinge der gesclischaftlichen Bereiche des Staates, der Kultur
und der Wirtschaft (Interdependenz der Ordnungen) gelangen will, sollte es nicht unterlassen, sich die-
ses methodischen Schiiissels zu bedienen, Es wird ihm im ersten Abschnitt des Buches als das goethe-
sche Prinzip des Polaritédtsgesetzes an die Hand gegeben.
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SEMINAR FUR FREIHEITLICHE ORDNUNG e. V.

- Schriftenreihe ,Fragen der Freiheit
7325 Bad Boll - BadstraBie 35 - Telefon (07164) 3573

Seminar filr freiheitliche Ordriung - BadstraBe 35 - 7325 Bad Boll An faﬁg Oktober 1991

Verehrte Leser,

unsere Erbbaurechts-Initistive, die wir im Heft 210 dokumentiert
haben, hat ein erfreuliches Echo gefunden. Wir kdnnen den vielen
Anfragen nur noch durch Rundschreiben und Veranstaltungen, aber
nicht mehr durch Einzelberatungen gerecht werden. Wir erbitten
daher erneut Ihre persdnliche Mitarbeit in dieser Sache und auch
finanzielle Hiife, um auf bescheidener Basis in den neuen Bundes-
T3ndern zeitweise einen Mitarbeiter zur besseren Reaktion auf
alle Anfragen elnsetzen zu konnen.

Im AnschluB an den Bericht, den ich Ibhnen in meinem Brief von
Ende Juni auf Seite 64 im Heft 210 gab, kann ich Ihnen mitteilen,
daB der Mustervertrag zur Bestellung eines Erbbaurechts inzwi-
schen in verbesserter Fassung im Format A 4 auf B8 Seiten anspre--
chend gedruckt und an alle Anfragenden versandt worden ist. Unser
Sekretariat beliefert Sie auf Wunsch gerne. Aufgrund von Presse-
verdffentlichungen unseres Freundes Josef Hiwe, Berlin, in eini-
gen ostdeutschen Tageszeitungen haben sich inzwischen auch viele
Privatleute aus allen neuven Bundesléndern an uns gewandt.

Ein Schwerpunkt der Anfragen liegt im Umland von Berlin, wo die
Bodenspekulation besonders heftig tobt. Gespréche mit Birgermei-
stern und ihren Mitarbeitern fihrten zu der Idee, unsere Initia-
.tive zu einem offiziellen Tagesordnungspunkt auf den Birgermei-
ster-Dienstbesprechungen der Landratsd@mter zu machen, Dies nhat
sich gut bewahrt. Unser vorstandsmitglied Fritz Andres hat diese
Termine rund um Berlin wahrgenommen, jeweils etwa eine halhe
Stunde referiert und eine Stunde mit 50 bis 80 Birgermeistern
diskutiert. Das Echo ist sehr wohlwollend und das Interesse an
den angekiindigten eint#gigen Veranstaltungen zur Vertiefung grof.
Die erste wird wohl demndchst in Potsdam stattfinden.

Es hat uns sehr ermutigt, daB wir aus Deutschland und der Schweiz
auf unseren ersten Aufruf hin Ober DM 6.000,- an Sonderspenden
fir die Erbbaurechts-Initiative in Betrdgen zwischen DM 200,- und
sFr 2.000,- erhielten. Herzlichen Dank fUr diese Hilfe, die es
uns ermdglicht hat, den Gemeinden das Angebot zu machen, unsere
Drucksachen fir Gemeinder&dte und andere politische Gremien auf
Wunsch auch in grdBerer Stiickzahl unentgeltlich auszuliefern und
die geplanten Tagungen in Angriff zuv nehmen. Bitte helfen Sie uns
weiterhin, denn offenbar wdchst das Interesse &n unserer Initias
tive immer noch. Wir dirfen die Anfragenden nicht enttduschen.

Mit freundlichen GriBen .

it Tl s
Eckhard Bebrens Tel. 06221/54-2313 d
Vorsitzender 474297 p
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Die mitarbeitenden Autoren tragen die Verantwortung fiir ihre Beitrdge

selbst.

Fiir nichtverlangte Manuskripte kann keine Gewiihr iibernommen werden.

Gesamtinhaltsverzeichnis der in »Fragen der Freiheit« erschienenen Bei-
triage kann angefordert werden.

Bezug:

Preis:

Einzelhefte:

Sammel-
mappen:

Bank:

Postscheck:

Zweimonatsschrift »Fragen der Freiheit«
Herausgeber: Seminar fiir freiheitliche Ordnunge.V.
Begriindet durch Diether Vogel 1, Lothar Vogel,
Heinz-Hartmut Vogel

Seminar fiir freiheitliche Ordnunge.V.,
D-7325 Boll, Badstr. 35, Telefon (0 71 64) 35 73

Jahresabonnement DM 60,—, sfr. 60,—, 6.S. 500,—
(einschlieBlich Versandkosten)

Wer die steuerlich als gemeinniitzig anerkannte Arbeit
des Seminars fiir freiheitliche Ordnung e. V. als fordern-
des Mitglied mit einem Mindestbeitrag von DM 90,—
(sfr. 90,—/ 6. S. 750) pro Jahr unterstiitzt, wird tiber die
Arbeitsergebnisse durch die regelmiBige, unentgeltliche
Lieferung der »Fragen der Freiheit« informiert.

DM 10,—sfr. 10,—, 6.S. 80,— (zuziigl. Versandkosten)

jeweils fiir 1 Jahr DM 10,—, sfr. 10,—, 6.S. 85,—
zuziigl. Versandkosten. Abonnement méglich

Kreissparkasse Goppingen Nr. 20 011 (BLZ 610 500 00)
Raiffeisenbank Boll Nr. 482 999 004 (BLZ 600 697 66)

Frankfurt am Main 26 14 04-602
Schweiz: Postscheckamt Bern 30-30 731/9
Osterreich: Postsparkassenamt Wien 7 939 686

Nachdruck, auch auszugsweise, mit Genehmigung des Herausgebers.
Graphische Gestaltung: Fred Stolle, CH Ziirich-Zollikerberg, Weiherweg 4

Fundstelle
des Motto:

Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errichtung
einer Wirtschafts- und Wihrungsunion in Europa vom
19. September 1990,

Monatsbericht Oktober 1990, Seite 41, Abschnitt 11

ISSN 0015-928 X
Kaisser-Druck GmbH, 7335 Salach
Printed in Germany



- . o —1 S -




