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EINFUHRUNG UND ALLGEMEINE BEWERTUNG

Dies ist der erste Jahresbericht des Ausschusses der Zentralbank-
prédsidenten der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
iiber seine Tdtigkeit sowie die monetdre und finanzielle Lage in der Gemein-
schaft. Der Bericht ist in {ibereinstimmung mit dem Mandat des Ausschusses
gemdl dem neugefaften RatsbeschluB vom 12. Mdrz 1990 erstellt worden. Er
behandelt die Entwicklung in den ersten anderthalb Jahren der ersten Stufe

der Wirtschafts- und Wdahrungsunion (WWU), die am 1. Juli 1990 begonnen hat.

Geld- und wihrungspolitische Koordinierung -~ die Hauptaufgabe des
Ausschusses der Zentralbankprédsidenten

Der Ausschul der Zentralbankprédsidenten wurde 1964 gegriindet und
ist seither das wichtigste Forum fiir die Zusammenarbeit 2zwischen den Zen-
tralbanken der EWG-Mitgliedstaaten. Mit Eintritt in die erste Stufe der WWU
wurde die Rolle des Ausschusses erheblich gestirkt und seine Aufgaben er-
weitert. Insbesondere wurde der Fdrderung der geldpolitischen Koordinierung
mit dem Ziel der Preisstabilitdt als unerlédBliche Voraussetzung fiir das
einwandfreie Funktionieren des Europdischen Wiahrungssystems (EWS) grdfiere
Bedeutung zugemessen.

Obwohl die Zustdndigkeit fiir die Geldpolitik in den ersten beiden
Stufen der WWU bei den nationalen Behdrden verbleibt, bedeutet die Betonung
des Koordinierungsauftrags dee Ausschusses eine Anerkennung der Tatsache,
daB sowohl Verdnderungen im wirtschaftlichen Umfeld der Gemeinschaft als
auch die angestrebte Schaffung einer WWU die Notwendigkeit miteinander zu
vereinbarender Geldpolitiken entscheidend erhdht haben. Die schrittweise
Verwirklichung des Binnenmarktes, insbesondere die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und die rasche Integration der Finanzmidrkte, sowie die
grdBere Wechselkursstabilitdt innerhalb des Wechselkursmechanismus des EWS
haben die gegenseitige Abhidngigkeit der nationalen Geldpolitiken verstirkt.
Die Wirksamkeit der Geldpolitik in den Mitgliedstaaten hdngt daher zuneh-
mend von der Zusammenarbeit der Zentralbanken ab. AuBerdem hat die Einigung
auf die Vollendung der WWU innerhalb einer vorgegebenen Frist die Erzielung
eines hohen Grades an wirtschaftlicher und finanzpolitischer Konvergenz

noch dringlicher gemacht. Die Ausrichtung der Geldpolitiken in der gesamten



Gemeinschaft auf Preisstabilitdt ist eine wesentliche Voraussetzung fir ei-

ne erfolgreiche WWU.

Der Rahmen fiir die Koordinierung

Seit Beginn der ersten Stufe der WWU sind weitere Fortschritte
bei der Koordinierung der Geldpolitiken erzielt worden, worin das wachsende
Einvernehmen {iber die Rolle der Geldpolitik und technische Verbesserungen
im Koordinierungsprozefl zum Ausdruck kommen.

In der Gemeinschaft herrscht llbereinstimmung dariiber, daB es das
vorrangige Ziel der Geldpolitik sein muB, Preisstabilitdt zu erreichen, die
eine Voraussetzung fiir stabiles Wirtschaftswachstum und soziale Gerechtig-
keit ist. Die Verwirklichung von Preisstabilitdt dient in allen Lindern der
Gemeinschaft als Leitlinie fiir die Ausrichtung der Geldpolitik, und nach
Vollendung der WWU wird die Wahrung der Preisstabilitdt vorrangiges Ziel
der Geldpolitik sein.

Um diesem gemeinsamen Ziel zu dienen, hat der AusschuBl seine
Bemiihungen um eine bessere geldpolitische Koordinierung verstdrkt. Zusdtz-
lich 2zu seiner monatlichen Uberwachung der aktuellen Lage auf den Finanz-
und Devisenmdrkten hat er insbesondere eine alljidhrliche Bewertung der
geldpolitischen Absichten der Mitgliedstaaten eingefiihrt. Diese Vorausbe-
wertung soll AufschluB iiber die Vereinbarkeit der geldpolitischen Vorstel-
lungen geben, bevor die nationalen Beh&rden den geldpolitischen Kurs fiir
das kommende Jahr endgiiltig festlegen. Nach dieser Vorausbewertung werden
die tatsidchlichen Ergebnisse regelmdfig mit den geldpolitischen Zielen
verglichen, um festzustellen, ob die nationalen Geldpolitiken im Lichte der
tatsdchlichen Entwicklungen nach wie vor angemessen sind. Um die entspre-
chenden Untersuchungen auf eine solidere technische Grundlage stellen zu
kénnen, arbeitet der Ausschuf an einem gemeinsamen analytischen Rahmen, der
auf einer Reihe von Indikatoren und allgemeinen Annahmen iiber die voraus-
sichtlichen wirtschaftlichen Entwicklungen aufbaut und auch erste Schritte
zur Harmonisierung der nationalen Geldmengendefinitionen umfafBt, soweit
diese erforderlich ist. Obwohl sich die Entwicklung dieses technischen
Rahmens noch im Anfangsstadium befindet, hat er sich bereits als wertvoll
erwiesen.

Die Intensivierung des Koordinierungsprozesses wurde umso dring-

licher, als die Geld- und Wihrungspolitik in einem Umfeld betrieben wurde,



in dem die Entschlossenheit der Wiahrungsbehdrden, die bestehenden Paritdten
im Wechselkursverbund aufrechtzuerhalten, fiir die Marktteilnehmer zunehmend
glaubwiirdiger wurde. Diese Entwicklung war vor allem angesichts von Ereig-
nissen von Bedeutung, die zu jener Zeit zu akuten Spannungen hdtten fiihren
kdénnen: die starken Kursausschlidge des Dollars, der Golfkrieg, die Entwick-
lungen in Osteuropa und die Konjunkturgefidlle innerhalb der Gemeinschaft.
Verschiedene Faktoren diirften zur Stabilisierung der Wechselkurserwartungen
beigetragen haben: die politische Dynamik in Richtung WWU, die Entwicklung
hin zu einer gréferen Konvergenz der Inflationsraten, der Abbau von Un-
gleichgewichten in den Leistungsbilanzen und ein langer Zeitraum ohne all-
gemeines Realignment, worin die Verfolgung einer "Rartwdhrungsoption" als
Mittel zur Durchsetzung stabilitdtspolitischer MaBnahmen zum Ausdruck
kommt. Mit der Stabilisierung der Wechselkurserwartungen flachte sich das
Zinsgefdlle zwischen den Wihrungen der Gemeinschaft ab. Damit wurden die
finanziellen Verflechtungen innerhalb der Gemeinschaft enger, und der

Spielraum fiir eine eigenstdndige nationale Geldpolitik nahm weiter ab.

Der gemeinsame Hinterqrund fiir die Geldpolitiken 1991

In seiner ersten Vorausbewertung der Ausrichtung der nationalen
Geldpolitiken fiir das Jahr 1991 kam der AusschuBl der Zentralbankprédsidenten
zu dem SchluB, dafl diese nach wie vor auf einen weiteren Abbau inflationa-
rer Spannungen abzielen sollten. Die ungiinstigeren Wachstumsaussichten in
vielen Mitgliedstaaten, die m&glichen Auswirkungen der deutschen Vereini-
gung sowie die durch den Golfkonflikt bedingten Unsicherheiten im inter-
nationalen Umfeld wurden hierbei in Rechnung gestellt. Die Umsetzung der
Geldpolitiken stimmte weitgehend mit den Absichten {iberein. Die meisten
Mitgliedstaaten verzeichneten eine Abschwdchung des Geldmengenwachstums und
hielten ihre Geldmengenziele, sofern sie solche iiberhaupt beschlossen hat-
ten, im allgemeinen ein. Gleichzeitig gingen die Zinsabstdnde deutlich zu-
riick, und die 2inssdtze nidherten sich dem deutschen Niveau an, das trotz
eines Anstiegs im Laufe des Jahres weiterhin das niedrigste in der Gemein-
schaft war.

Die Geldpolitik in den Mitgliedslidndern stimmt zwar mit der vom
AusschuB der Zentralbankprédsidenten befiirworteten Linie iiberein, doch waren
die Ergebnisse 1991 unterschiedlich (8. zusammenfassende Ubersicht). Obwohl

die Inflationsrate fiir die Gemeinschaft insgesamt - gemessen am gewogenen



ZUSAMMENFASSENDE UBERSICHT:
REALWIRTSCHAFTLICHE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNGEN IN DER GEMEINSCHAFT a)

1986--88
Durchschnitt 1989 1990 1991 b)

Prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr

REALES BIP 3,2 3,6 2,8 1,1
'VERBRAUCHERPREISANSTIEG 3,6 5,3 5,7 5,1

BRUTTOEINKOMMEN JE
|BESCHAFTIGTEN 6,1 6,2 7,5 7,1

in Prozent des nominalen BIP/BSP

LEISTUNGSBILANZSALDO c) 0,8 0,0 -0,2 -0,9

KREDITBEDARF DER
OFFENTLICHEN HAUSHALTE 4,0 2,9 4,5 4,3

Prozent p.a.

KURZFRISTIGER ZINSSATZ d) 8,7 10,9 11,6 10,9

LANGFRISTIGER ZINSSATZ e) 9,2 9,9 11,2 10,3

Quelle: BIZ und nationale Angaben

a) Bei allen Zahlen handelt es sich um gewogene EWG-Durchschnitte.
b) Geschidtzt

c) Defizit = -

d) satz fiir Dreimonatsgeld im Inland.

e) Satz flir staats- oder sonstige Anleihen der &ffentlichen Hand.

-4 -



Verbraucherpreisindex - von 5,7 % im Jahr 1990 auf 5,1 % im Jahr 1991 zu-
riickging und sich das Inflationsgefdlle leicht abflachte, ist dieses Er-
gebnis doch noch weit vom Z2iel der Preisstabilitdt entfernt. AufBerdem lag
die Inflation 1991 nicht nur merklich iiber der durchschnittlichen Teue-
rungsrate von 1986 bis 1988; das Ergebnis war auch enttduschend, wenn man
bedenkt, daB das &uBere Umfeld weniger inflationdr und die Konjunktur in-
nerhalb der Gemeinschaft schwdcher war als man bei Aufstellung der geldpo-
litischen Ziele angenommen hatte (8. Schaubild 1). Dariiber hinaus war der
Riickgang der durchschnittlichen Teuerungsrate fiir die Gemeinschaft insge-
samt grofenteils auf den erheblichen Inflationsriickgang in Groflbritannien
zuriickzufithren, widhrend andere Lander, die 1990 hohe Preissteigerungen zu
verzeichnen hatten, nur mdfBige Fortschritte bei der Riickfiihrung des Preis-
auftriebs erzielten. AuBerdem stieg die Inflation in Deutschland und den
Niederlanden, d.h. den Mitgliedstaaten mit den traditionell niedrigsten
Teuerungsraten, an. Einigen Léndern gelang es jedoch, die Inflationsrate
niedrig zu halten.

Das wachsende Vertrauen in das bestehende Wechselkursgefiige schuf
ein glinstiges Klima fiir Unternehmensentscheidungen und trug 2zu stabilen
Bedingungen an den Finanzmdrkten bei. Auflerdem erméglichte dies Liandern mit
schwdcherer Konjunktur und niedriger oder stark riickldufiger Inflation,
ihre Zinsen in der ersten Hilfte des Jahres 1991 zu senken und dem deut-
schen Zinsniveau anzundhern. Um Wechselkursspannungen zu vermeiden, konnte
der Spielraum fiir Zinssenkungen allerdings nur begrenzt ausgeschopft wer-
den. Dies wurde in der zweiten Jahreshidlfte 1991 deutlich, als die Zinsdif-
ferenzen in der Gemeinschaft auf historisch niedrige Werte zuriickgegangen
waren. Ende 1991 muBten die 2Zinsen in einer Reihe von L&ndern angehoben
werden, um fiir die Verpflichtung zur Aufrechterhaltung der Wechselkurssta-
bilitdt ein Signal zu setzen. Auch Linder mit starkem Inflationsdruck hat-
ten nur begrenzten Spielraum fir eigenstdndige Zinsdnderungen und konnten
die Zinsen nur schwer auf einem fiir die Inflationsbekdmpfung ausreichend

hohen Niveau halten.
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Die Bedeutung angemessener Finanzpolitiken und Lohnentwicklungen

Sowohl die Hartndckigkeit inflationdrer Tendenzen als auch der
bisweilen auftretende Konflikt 2zwischen dem Ziel der Wechselkursstabilitdt
und binnenwirtschaftlichen Erwdgungen machen deutlich, wie wichtig andere
Faktoren sind, die die Preisentwicklung beeinflussen. Dies sind insbesonde-
re die Finanzpolitiken und die Lohnentwicklungen. Die Haushaltsdefizite
waren 1991 in einer Reihe von Mitgliedstaaten weiterhin iibermdfig hoch. Der
gewogene Durchschnitt des staatlichen Kreditbedarfs in der Gemeinschaft
stieg 1990 deutlich an, obwohl eine Reihe von Lidndern nur geringe Defizite
aufwies. Die Pldne fiir eine Haushaltskonsolidierung 1991 wurden selten
vollstidndig eingehalten, und das durchschnittliche Defizit lag daher wei-
terhin deutlich iiber 4 % des BIP. Wie die jlingsten Erfahrungen gezeigt ha-
ben, sind fiskalische Ungleichgewichte nicht nur Sache des jeweiligen Lan-
des. Durch eine ibermdfig expansive nationale Finanzpolitik bedingte Nach-
frage- und Zinsdnderungen koénnen sich auf die wirtschaftliche und finan-
zielle Lage in der gesamten Gemeinschaft auswirken und die stabilitdtspoli-
tische Aufgabe der Geldpolitik erschweren. Hohe Haushaltsdefizite innerhalb
der Gemeinschaft haben zu hohen Realzinsen beigetragen, die die private
Investitionstédtigkeit geddmpft und das langfristige Wachstumspotential
verringert haben.

Bedenken bestehen auch hinsichtlich der Arbeitsmarktentwick-
lungen. Die Nominalldhne sind 1991 in der Gemeinschaft weiterhin rasch
gestiegen und haben gich trotz allgemein schwdcherer Nachfrage und steigen-
der Arbeitslosigkeit im Durchschnitt um mehr als 7 &% erhdht. In dieser
Situation ist das 2iel der Preisstabilitét nicht allein durch geldpoliti-
sche MaBnahmen und deren Koordinierung zu erreichen. Wenn bei der Bekidmp-
fung der Inflation und der Verwirklichung eines hdheren Grades an wirt-
schaftlicher und finanzpolitischer Konvergenz deutlichere Fortschritte
erzielt werden sollen, miissen die nationalen Behdrden nicht nur iibermidfige
Haushaltsdefizite zuriickfiihren, sondern es sollte auch alles darangesetzt
werden, den Lohndruck einzuddmmen. Dies gilt zwar fiir alle Mitgliedstaaten,
ist jedoch besonders wichtig fiir diejenigen, die die wirtschaftliche und

finanzpolitische Lage in der Gemeinschaft mafBigeblich prégen.



Lehren fiixr 1992

Die Erfahrungen der ersten achtzehn Monate der ersten Stufe der
WWU waren bei der Festlegung des geeigneten geldpolitischen Kurses fiir 1992
sehr wertvoll. Bei der Priifung der geldpolitischen Absichten und Ziele der
Einzelstaaten fiir das laufende Jahr herrschte im Ausschufl der EWG-Zen-
tralbankprédsidenten Einvernehmen dariiber, daB das Hauptgewicht des verfolg-
ten geldpolitischen Kurses auf einer weiteren Riickfiihrung der Inflation in
der Gemeinschaft liegen sgollte. Die von den nationalen Widhrungsbehérden
verfolgte Geldpolitik ist nach Meinung des Ausschusses mit diesem Ziel
vereinbar und diirfte wichtige stabilitdtspolitische Impulse geben. Bei
dieser Einschidtzung ging der Ausschuff allerdings von der Annahme aus, daB
die fiir 1992 geplante Haushaltskonsolidierung und der erwartete Riickgang
des Lohnkostendrucks tatsdchlich eintreten wiirden.

Es ist von entscheidender Bedeutung, daf diese Erwartungen er-
fiillt werden, denn die Geldpolitik kann nur dann Preisstabilitdt in der
Gemeinschaft bewirken, wenn sie in angemessener Weise durch die Finanzpoli-
tik und andere Bereiche der Politik unterstiitzt wird. Dies gilt insbesonde-
re angesichts des Wunsches, die Wechselkursstabilitidt in der Gemeinschaft
aufrechtzuerhalten, und des noch weiter eingeschridnkten Zinsinderungsspiel-
raums einzelner Lénder, um binnenwirtschaftlichen Gegebenheiten Rechnung zu
tragen. In zahlreichen Léndern der Gemeinschaft besteht in der Tat die
dringende Notwendigkeit, den aus iiberzogenen Lohnforderungen entstehenden
Kostendruck einzuddmmen, den policy-mix durch Riickfiihrung der Haushaltsde-
fizite zu korrigieren und die Wirksamkeit der Marktkrdfte durch angebots-
orientierte Mafnahmen zu stidrken. Entschlossene Anstrengungen in diesen Be-
reichen sind nicht nur entscheidend fiir weitere Fortschritte in Richtung
Preisstabilitdt und das Wiederingangkommen eines angemessenen Wirtschafts-
wachetums im Jahre 1992, sondern auch fiir die Erzielung des Grades an wirt-
schaftlicher Konvergenz, der notwendig ist, um die bestehenden EWS-Parita-
ten langfristig zu festigen und den Willen zur Erfiillung der Bedingungen

fiir den Eintritt in die dritte Stufe der WWU zu bekrdftigen.



Der erste Teil des Berichts ist der Arbeit des Ausschusses der
Zentralbankprédsidenten gewidmet. Im ersten Kapitel wird die Tidtigkeit des
Ausschusses ausfiihrlicher beschrieben. Das zweite Kapitel behandelt die fi-
nanziellen und monetdren Entwicklungen in der Gemeinechaft seit Beginn der
ersten Stufe der WWU. Im dritten Kapitel werden die nach dem Vertrag iiber
die Europdische Union zu errichtenden wdhrungspolitischen Institutionen in
ihren Grundziigen vorgestellt. Der zweite Teil des Berichts gibt einen {iber-
blick iiber die Struktur und Organisation des Ausschusses der Zentralbank-

prédsidenten.
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I. DIE TATIGKEIT DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

Seit Beginn der ersten Stufe zur WWU hat der AusschuB der Zen-
tralbankprédsidenten weitere Schritte unternommen, um die Koordinierung der
Geldpolitiken zu verstdrken. Dariiber hinaus konzentrierte sich die Arbeit
des Ausschusses auf die Uberwachung der Entwicklungen im Europdischen Wah-
rungssystem (EWS), die institutionellen Anforderungen fiir die zweite und
dritte Stufe der WWU, Fragen aus den Bereichen Bankenaufsicht und Zahlungs-
systeme und auf die Beziehungen zu Drittldndern. Der Ausschufl wurde von dem
AusschuB der Stellvertreter, den Unterausschiissen und Arbeitsgruppen sowie
dem Sekretariat und dem volkswirtschaftlichen Stab unterstiitzt (s. Teil B

des Berichts).

1. KOORDINIERUNG DER _GELDPOLITIKEN

GemdR seinem gednderten Mandat vom Mdrz 1990 (s. Anhang I) hat
der Russchuf3 seine Bemiihungen um eine intensivere Koordinierung der Geldpo-
litiken verstédrkt. Zu diesem Zweck hat er einen gemeinsamen Rahmen fiir die
Uberwachung der Geldpolitiken geschaffen, zu der auch regelmiBige Uber-
priifungen anhand gemeinsam vereinbarter und kohdrenter Indikatoren gehdren.

Im Vordergrund steht hierbei die Verbesserung der Vorausanalyse
der wirtschaftlichen und monetdren Entwicklungen in der Gemeinschaft. Jeden
Herbst, bevor die nationalen Behdrden endgiiltige Entscheidungen treffen,
bewertet der AusschuB der Zentralbankprédsidenten die nationalen geldpoliti-
schen Absichten fiir das kommende Jahr. Bei dieser Vorausanalyse geht es
insbesondere darum, ob die ins Auge gefaften nationalen geldpolitischen
Zwischenziele miteinander und mit dem 2Ziel nach unten konvergierender In-
flationsraten in der Gemeinschaft vereinbar sind, wobei der Wunsch nach
Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse in Rechnung gestellt wird.

Die mit Blick nach vorn vorgenommenen Bewertungen werden durch
eine nachtrigliche iliberwachung ergidnzt, in deren Rahmen die tatsdchliche
Entwicklung wirtschaftlicher und monetdrer Indikatoren mit den urspriingli-
chen Voraussagen verglichen wird. Dabei werden die Ursachen moglicher Ab-
weichungen untersucht und festgestellt, ob und in welchem Umfang Gegen-

maBnahmen erforderlich sind. AuBerdem untersucht der AusschuB weiterhin
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einmal im Jahr eingehend die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen und ihre
Auswirkungen auf die Geldpolitik.

Die Vorausanalysen und nachtrdglichen Bewertungen bauen auf einer
Reihe gemeinsamer Indikatoren auf und ermdglichen es dariber hinaus jeder
einzelnen Zentralbank, die Einschidtzung der anderen Notenbanken der Gemein-
schaft in Betracht zu ziehen. Um eine weitgehende Konsistenz der Projektio-
nen fiir die Einzelstaaten zu gewdhrleisten, gehen die Vorausanalysen nun-
mehr von gemeinsamen Annahmen {iber die wirtschaftlichen und finanzpoliti-
schen Perspektiven auflerhalb der Gemeinschaft aus. Auflerdem befaft sich der
Ausschu3 mit der Entwicklung gemeinschaftsweiter Wirtschaftsindikatoren,
der Vergleichbarkeit monetédrer Statistiken und den fiir die Interpretation
von Geldaggregaten und ihren Gegenposten im Rahmen der monetidren Analyse
erforderlichen Verbesserungen.

Im letztgenannten Bereich ist ein erster Schritt zur Harmonisie-
rung der Definitionen der erweiterten Geldaggregate gemacht worden, wobei
den unterschiedlichen nationalen Finanzstrukturen und Verhaltensweisen
sowie der Notwendigkeit eines stabilen Verhiltnisses zwischen den nationa-
len Geldmengen und den eigentlichen Zielen der Geldpolitik Rechnung getra-
gen wurde (s. Anhang II)., Einige Linder haben bereits beschlossen, die

gednderten Definitionen zu i{ibernehmen.

2. UBERWACHUNG DER ENTWICKLUNGEN IM EWS

Eine der Hauptaufgaben des Ausschusses der Zentralbankprédsidenten
besteht in der Aufsicht i{iber die Funktionsweise des EWS. Diese TaAtigkeit
umfat die gemeinsame ilberwachung der aktuellen Entwicklungen bei den Wech-
selkursen sowie der Geld- und Wahrungspolitik und die Untersuchung aller
anderen Faktoren, die sich auf das Funktionieren des EWS-Wechselkursmecha-
nismus auswirken.

Die liberwachung erfolgt nach einem Verfahren, das durch die soge-
nannten Basel/Nyborg-Vereinbarungen von 1987 eingerichtet wurde. Allmonat-
lich werden die Wechselkursentwicklungen und die Instrumente untersucht,
die zum Ausgleich von Wechselkursspannungen eingesetzt wurden. Dabei wird
den wirtschaftlichen Entwicklungen ebenso Rechnung getragen wie der {iber-
einkunft, nach der die zum Abbau von Spannungen zur Verfiigung stehenden In-

strumente (Interventionen, Wechselkursbewegungen innerhalb des Bandes und
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Zinsdnderungen) flexibel und konzertiert eingesetzt werden sollen, um die
Kursstabilitdt im Wechselkursverbund zu férdern.

Seit Eintritt in die erste Stufe der WWU iiberpriift der AusschuB
der Zentralbankprisidenten zusidtzlich zu der monatlichen Uberwachung all-
jdhrlich die Funktionsweise des EWS. Die erste iiberpriifung dieser Art fand
im Dezember 1991 statt und umfafBte alle Aspekte des EWS sowie aktuelle und
kiinftige Fragen der Wiahrungspolitik.

Die mit der privaten Verwendung der ECU zusammenhdngenden Ent-
wicklungen werden seit 1984 alljdhrlich iiberwacht. Dabei wird untersucht,
welche Konsequenzen die zunehmende finanzielle Verwendung der ECU fiir die
Geldpolitik hat, ob die von den nationalen und den Gemeinschaftsbehdrden
ergriffenen Mafnahmen miteinander vereinbar sind und wie sich rechtliche
und administrative Hiirden auf die private Verwendung der ECU auswirken.
Angesichts der raschen Expansion des Marktes (s. Kapitel II, Abschnitt 2.5)
und der Ablosung der derzeitigen Korb-ECU durch die Gemeinschaftswdahrung in

der dritten Stufe der WWU ist die Bedeutung dieser Uberpriifungen gewachsen.

3. ARBEITEN IN ZUSAMMENHANG MIT DEM UBERGANG ZUR ENDSTUFE DER WWU

Auf seiner Tagung im Juni 1989 in Madrid hat der Europaische Rat
die zustdndigen Organe der Gemeinschaft, einschliefilich des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten, aufgefordert, die Vorbereitungen fiir eine Regie-
rungskonferenz zu treffen, auf der die kiinftigen Stufen zur WWU festgelegt
werden sollten. Gemidfl diesem Auftrag hat der Ausschufl der Zentralbankprdsi-
denten der Regierungskonferenz iiber die WWU am 27. November 1990 seinen
Entwurf der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und
der Europdischen Zentralbank (EZB) vorgelegt. Im Laufe der Regierungskon-
ferenz hat der RAusschufl der Zentralbankpridsidenten Bestimmungen iiber eher
technische Aspekte sowie die Regelungen fiir den libergang in die Endstufe
der WWU hinzugefiigt. Ferner hat der Ausschufi am 30. Oktober 1991 seinen
Entwurf der Satzung des Europaischen Widhrungsinstituts (EWI) vorgelegt.

Zusdtzlich zu diesen Vorbereitungsarbeiten hat der Ausschufl der
Zentralbankprdasidenten die Entwicklungen auf der Regierungskonferenz ein-
gehend verfolgt und in den in seine Zustidndigkeit fallenden Bereichen Bera-
tungsaufgaben wahrgenommen. GemdB dem in Artikel 102 a des EG-Vertrages

vorgesehenen Konsultationsverfahren hat der AusschuBl im November 1991 eine
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Stellungnahme zum WWU-Vertragsentwurf der niederlédndischen Présidentschaft
abgegeben.

Der Ausschufl hat mit Befriedigung zur Kenntnis genommen, dafn
seine Vorbereitungsarbeiten von der Regierungskonferenz gut aufgenommen
worden sind und sich die von den Staats- und Regierungschefs im Dezem-
ber 1991 in Maastricht gebilligten Texte eng an die Vorschldge des Aus-

schusses anlehnen (8. Kapitel III).

4. FRAGEN IN DEN BEREICHEN BANKENAUFSICHT UND ZAHLUNGSSYSTEME

Nach dem gednderten Mandat des Ausschusses der Zentralbankprisi-
denten ist dieser gehalten, Konsultationen iiber in die 2Zustdndigkeit der
Zentralbanken fallende Fragen durchzufiihren, die die Stabilitdt der Finanz-
institute und -midrkte betreffen. In diesem Zusammenhang hat der AusschuB
bestimmte Fragen im Bereich der Bankenaufsicht und der 2Zahlungssysteme
untersucht.

Auf dem Gebiet der Bankenaufsicht hat der Ausschuf der Zentral-
bankprasidenten eine Reihe von einzelfallbezogenen Fragen erdrtert. Insbe-
sondere die Schlieffung der BCCI hat den AusschuBl veranlafit, zusammen mit
den zustdndigen Aufsichtsbeh®érden die Bedeutung dieses Falles fiir die in-
ternationale Bankenaufsicht zu priifen.

Abgesehen davon konzentrierte sich die Arbeit des Ausschusses auf
zwei Themen. Beim ersten handelte es sich um die {iberwachung von Mischkon-
zernen, zu denen eine Bank gehdrt. Insbesondere die mbglicherweise fehlende
Transparenz der Konzernstruktur und der Geschidftstdtigkeit kann der Banken-
aufsicht eine umfassende Betrachtung der Finanzlage des Konzerns erschwe-
ren. Dies spielt vor allem angesichts der Gefahr eine Rolle, dafB Schwierig-
keiten in einem Teil des Mischkonzerns auf andere Bereiche iibergreifen. Der
Ausschufl stellte fest, daB ein Meinungsaustausch zwischen der Bankenauf-
sicht und anderen Aufsichtsbehérden, insbesondere im Versicherungs- und
Wertpapierbereich, geboten ist.

Den zweiten Schwerpunkt bildete die Herausarbeitung eines Einver-
stindnisses iiber die Anwendung der zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtli-
nie, die am 1. Januar 1993 in Kraft treten soll. Vor diesem Termin ist noch
eine Reihe von praktischen Problemen zu l8sen. Sie betreffen die kiinftigen
Zusténdigkeiten der verschiedenen Aufsichtsbehtrden, sowohl in den Léndern,

in denen die Kreditinstitute tidtig werden, als auch in denjenigen, in denen
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sie ihren Hauptsitz unterhalten. In diesem Zusammenhang leistete die
"Groupe de Contact" - eine informelle Gruppe fiihrender EG-~Bankenaufseher -
wertvolle fachliche Hilfe.

Im Bereich Zahlungssysteme hat der Ausschufl der 2Zentralbankprédsi-
denten eine Reihe von Aspekten untersucht; ein Teil der Arbeit wird derzeit
von einer ad-hoc-Arbeitsgruppe vorbereitet.

Die erste Frage betrifft die Gestaltung und den Betrieb eines
ECU~Verrechnungs- und -Abrechnungssystems; hierbei geht es insbesondere
darum, ob die derzeitigen Verfahren die Mindestanforderungen erfiillen, die
im Zuge der Arbeit der G-10 iiber Interbanken-Netting-Systeme festgelegt
worden sind. Vor ihrer Einfiihrung untersuchte der AusschuB der Zentralbank-
préisidenten die Abwicklungsfazilitdten, die die BIZ und einige nationale
Zentralbanken zur Verfiigung stellen, um ein reibungsloses t&gliches
Clearing zu gewdhrleisten.

Bei der zweiten Frage geht es um die Entwicklung von Zahlungs-
systemen im Zusammenhang mit dem Binnenmarkt und vor dem Hintergrund der
WWU. Derzeit finden vor allem noch Sondierungsarbeiten statt; der AusschuB
hofft, in den ndchsten Monaten zu ersten Schluffolgerungen zu kommen.

Auflerdem hat der AusschuB3 der Zentralbankpridsidenten eine Stel-
lungnahme zu dem von der Kommission vorgelegten Diskussionspapier "Zah-
lungsverkehr im Binnenmarkt" (COM(90)447) abgegeben. Weitere Diskussionen
finden nun in der Beratenden Arbeitsgruppe der Kommission statt, in der der
Ausschul der Zentralbankpridsidenten durch Mitarbeiter vertreten ist, die

von den nationalen Zentralbanken entsandt werden.

5. BEZIEHUNGEN ZU ZENTRALBANKEN AUSSERHALB DER GEMEINSCHAFT

Der Ausschufi der Zentralbankprédsidenten f&érderte weiterhin die
Zusammenarbeit zwischen den Notenbanken der Gemeinschaft und den Zentral-
banken der USA, Kanadas, Japans, Norwegens, Schwedens, Finnlands, Oster-
reichs und der Schweiz im Hinblick auf die Entwicklungen am Devisenmarkt.
Diese Kooperation ist eine wichtige Quelle der Information und umfaBt die
Zusammenfassung von Daten iiber Devisenmarktentwicklungen, Interventionen
und sonstige offizielle Devisentransaktionen im Rahmen des sog. "Konzerta-
tionsverfahrens".

AuBerdem hat der Ausschufl an dem 1984 mit der Norges Bank verein-

barten Verfahren festgehalten, das regelmdfige Konsultationen iiber Angele-
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genheiten von gemeinsamem Interesse vorsieht. Nach dem BeschluB der
norwegischen Wihrungsbeh®rden, ihre Wihrung an die ECU zu binden, sind die
Zentralbanken der Gemeinschaft im Dezember 1990 iibereingekommen, die bila-
terale Zusammenarbeit mit der Norges Bank auszuweiten, und sie haben auf
der Grundlage standardisierter Bedingungen bilaterale Swapvereinbarungen
abgeschlossen. Durch diese Swapvereinbarungen, die nach ihrem Auslaufen am
31. Dezember 1991 erneuert wurden, hat die Norges Bank 2Zugang 2zu kurzfri-
stigen Mitteln im Gegenwert von bis zu 2 Mrd ECU fiir Interventionszwecke.
Seit Beginn der ersten Stufe der WWU hat eine Reihe von Landern,
die nicht am EWS teilnehmen, eine einseitige Anbindung an die ECU vorgenom-
men. Norwegen (22. Oktober 1990), Schweden (17. Mai 1991) und Finnland
(7. Juni 1991) haben ihre Wahrungen einseitig an die ECU angebunden. Ange-
sichts der schon seit Jahren bestehenden Anbindung des o&sterreichischen
Schillings an die Deutsche Mark hat der Schritt der drei skandinavischen

Liander die Zone stabiler Wechselkurse in Europa weiter vergréfert.

6. VASK] NARBEIT MIT ANDEREN GEMEINSCHAFTSINSTITUTIONEN

Bei der Erfiillung seiner RAufgaben und Funktionen arbeitet der
Ausschufl der Zentralbankprisidenten mit anderen Gemeinschaftsinstitutionen
zusammen. Erstens hat der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankpridsi-
denten an den der multilateralen Uberwachung der Wirtschaftspolitiken der
Mitgliedsldnder gewidmeten Sitzungen des Rates teilgenommen und Stellung-
nahmen tiber die Vereinbarkeit der Geld- und Wahrungspolitik mit den anderen
Bereichen der Wirtschaftspolitik abgegeben. Aufierdem haben die Zentralbank-
priasidenten an den informellen Sitzungen des ECOFIN-Rates teilgenommen.

Zweitens wurde der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbank-
priédsidenten im Mdrz 1991 zu einer Sitzung des Ausschusses fiir Wirtschaft,
Wihrung und Industriepolitik des Europidischen Parlaments eingeladen. Der
Vorsitzende unterrichtete den ParlamentsausschuBl iiber die Arbeit der 2Zen-
tralbankpridsidenten an der Satzung des ESZB und der EZB sowie die zur Ver-
besserung der geld- und widhrungspolitischen Koordinierung ergriffenen
Mafinahmen.

Drittens wurde die enge Zusammenarbeit mit der Kommission der
Europidischen Gemeinschaften fortgefiihrt. Vertreter der Kommission nahmen an

den Sitzungen des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten und des Ausschus-
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ses der Stellvertreter sowie den meisten Zusammenkiinften der Unterausschiis-
se und Arbeitsgruppen teil.

Viertens unterstiitzte der AusschuBl der Zentralbankprdsidenten die
Arbeit des durch RatsbeschluBS vom Februar 1991 eingerichteten Ausschusses
fiir die Wdhrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken. Ein Mitglied des
Sekretariats hat den Status eines Stdndigen Beobachters in diesem AusschulB,
dessen Arbeit auf die verbesserte Vereinbarkeit statistischer Daten ab-
zielt.

Schliefllich hat der AusschuB der Zentralbankprédsidenten die Ar-
beit des Wiahrungsausschusses eingehend verfolgt. Die Verbindung zu diesem
Ausschufl wird durch die von den 2Zentralbanken entsandten Mitglieder herge-
stellt, bei denen es sich in den meisten Fdllen um die Stellvertreter der

Mitglieder des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten handelt.
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II. WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND VOLLZUG DER GELDPOLITIK

1. DER WIRTS FTLICHE HINTERGRUND ZUR GELDPOLITIK

Nach dem krdftigen Aufschwung Ende der 80er Jahre hat sich das
wirtschaftliche Wachstum in der Gemeinschaft insgesamt in den letzten bei-
den Jahren deutlich abgeschwidcht. Die Entwicklung in den einzelnen Léndern
wies allerdings erhebliche Unterschiede auf. Wihrend sich die wirtschaftli-
che RAktivitit in Westdeutschland weiterhin auf hohem Niveau bewegte, sind
die Wachstumsraten in den meisten Lindern zuriickgegangen (siehe Tabelle 1).
Trotz dieser Abschwichung erweist es sich als schwierig, die Inflation, die
sich in den meisten Lindern mit dem stiirmischen Nachfragewachstum beschleu-
nigt hat, auszumerzen (siehe Tabelle 2). Die Inflationsrate ist im EG-
Durchschnitt 1991 gesunken, wenngleich der Riickgang in vielen Lé&ndern recht
bescheiden war und sich die Inflation in einigen Lindern mit traditionell
niedriger Inflation beschleunigt hat. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung
waren der Konjunkturverlauf in der {ibrigen Welt, aber auch die deutsche

Vereinigung und andere gemeinschaftsinterne Faktoren.

1.1. AuBenwirtschaftliches Umfeld

Seit Mitte des Jahres 1990 hat sich die Weltkonjunktur stdrker
als zunidchst erwartet abgekiihlt und damit die Nachfrage nach Ausfuhren der
Gemeinschaft sinken lassen und das Wachstum in der Gemeinschaft gedampft.
Als sich, ausgelést durch die Golfkrise, in den USA im privaten Sektor
zeitweise eine pessimistischere Einschdtzung durchsetzte, glitt die Kon-
junktur dort Ende 1990/Anfang 1991 in eine Rezession ab. Bisher waren Zei-
chen fiir eine Konjunkturwende nur in Teilbereichen und keineswegs eindeutig
auszumachen: zeichnete sich eine gewisse Besserung ab, so folgten kurz
darauf oft andere Signale, die auf eine anhaltende Schwdchephase hindeute-
ten. Die sich daraus ergebende Unsicherheit hinsichtlich des kiinftigen
Kurses der amerikanischen Geldpolitik und der Entwicklung des Zinsgefidlles
gegeniiber anderen wichtigen Widhrungen lieflen den Wechselkurs des Dollars
stark schwanken. Schliefilich veranlafiten das schwache monetdre Wachstum
sowie auch sonstige Anzeichen eines nachlassenden Inflationsdrucks die
Federal Reserve, seine Geldpolitik im Berichtszeitraum mehrfach zu lockern,

und im Zuge dieser Auflockerung sanken die Zinsen auf das derzeitige
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TABELLE 1: ENTWICKLUNG DES REALEN BIP

Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

1986-88
Durchschnitt 1989 1990 1991 a)

Belgien 2,9 3,8 3,7 1,4
Danemark 1,7 0,8 1,7 1,5
Deutschland (West) b) 2,4 3,8 4,5 3,2
Griechenland 1,7 3,5 -0,1 1,2
Spanien 4,7 4,8 3,6 2,5
Frankreich 2,9 4,5 2,8 1,0
Irland 2,8 6,4 7.1 1,7
Italien 3,4 3,0 2,0 1,0
Luxemburg 5,1 7,5 3,9 3,7
Niederlande 1,8 4,0 3,9 1,9
Portugal 4,4 5,5 4,2 2,7
Groflbritannien 4,3 2,1 0,9 -2,4
EWG:

Durchschnitt 3,2 3,6 2,8 1,1
Teilnehmer am

EWS-Wechselkursmechanismus:

purchschnitt 3,2 3,5 2,8 1,0
Teilnehmer am EWS-Wechselkurs-

mechanismus mit enger Bandbreite:

Durchschnitt 2,8 3,8 3,2 1,8
USA b) 3,5 2,5 1,0 -0,8
Japan b) 4,4 4,7 5,2 4,5

Quelle: EWG: nationale Angaben; USA und Japan: OECD

a) Schidtzwerte
b) BSP
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TABELLE 2: ENTWICKLUNG DER VERBRAUCHERPREISE

Veranderungen gegeniiber
dem Vorjahr in %
12 Monate bis

1986-88
Durchschnitt| 1989 1990 1991 |Dez.90|Dez.91

Belgien 1,3 3,1 3,5 3,2 3,5 2,8
Dénemark 4,1 4,8 2,6 2,4 1,9 2,3
Deutschland (West) 0,5 2,8 2,7 3,5 2,8 4,2
Griechenland 17,7 13,7 20,4 18,9 22,8 17,8
Spanien 6,3 6,8 6,7 5,9 6,5 5,5
Frankreich 2,8 3,6 3,4 3,1 3,4 3,1
Irland 3,0 4,0 3,4 3,2 2,7 3,6
Italien 5,2 6,3 6,5 6,4 6,6 6,1
Luxemburg 0,6 3,4 3,7 3,1 4,4 2,6
Niederlande 0,0 1,1 2,5 3,9 2,7 4,9
Portugal 10,3 12,6 13,4 11,4 13,7 9,6
Grofbritannien 4,2 7,8 9,5 5,9 9,3 4,5
EWG:

Durchschnitt 3,6 5,3 5,7 5,1 5,8 4,8

Teilnehmer am
EWS-Wechselkursmechanismus:
Durchschnitt 3,2 5,0 5,3 4,7 5,3 4,5

Teilnehmer am EWS-Wechselkurs-
mechanismus mit enger Bandbreite:

Durchschnitt 2,5 3,9 3,9 4,2 4,0 4,3
USA 3,2 4,8 5,4 4,3 6,1 3,1
Japan 0,5 2,3 3,1 3,3 3,8 2,7

Quelle: BIZ; nationale Angaben
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niedrige Niveau. In Japan hinkte der Konjunkturverlauf der Entwicklung in
den Volkswirtschaften Nordamerikas hinterher und war auch weniger ausge-
pragt als dort, widhrend die Nachfrage auf den EFTA-Mdrkten, auf die ein
grofBerer Anteil der Ausfuhren der Gemeinschaft als auf die USA und Japan
zusammengenommen entfdllt, verhalten blieb. Der Anteil Osteuropas am Handel
der EG-lLidnder ist derzeit gering, und der Reformprozefl und die Probleme der
ehemaligen UASSR haben daher die Wirtschaftsentwicklung in der Gemeinschaft
nur relativ wenig beeinfluBt. Angesichts der geopolitischen Verflechtungen
zwiachen den Regionen und der kiinftig noch wachsenden wirtschaftlichen
Integration wirkten sich die Entwicklungen im Ostblock aber zeitweise auf
das Geschehen an den Finanzmidrkten der Gemeinschaft aus.

Die internationale Konjunkturberuhigung trug zu einer Abnahme der
weltweiten Inflation bei. Im zweiten Halbjahr 1990 sind die Rohstoffpreise
im Nicht-Ol-Bereich in S2ZR gerechnet stark zuriickgegangen und erreichten
ihren niedrigsten Stand seit rund drei Jahren. Sie tendierten auch im Ver-
lauf des Jahres 1991 zur Schwiche. Der starke Olpreisanstieg im Herbst 1990
war nur von kurzer Dauer, und im Durchschnitt lag der Dollarpreis 1991 nur
geringfiigig iiber dem Niveau vor der Golfkrise. Zudem sind die Gewinnspannen
bei international gehandelten Fertigerzeugnissen unter dem EinfluB der
Bemiihungen der Unternehmen, ihre Marktanteile sowohl im Inland als auch an
den Exportmdrkten zu behaupten, unter Druck geraten. Die schwache Entwick-
lung der Welthandelspreise trug 2zur Inflationsberuhigung in der Gemein-

schaft bei.

1.2 Deutsche Vereinigung

Die Vereinigung der beiden deutschen Staaten in der zweiten Jah-
reshdlfte 1990 hatte tiefgreifende Auswirkungen fiir den Wirtschaftsverlauf
nicht nur in Deutschland, sondern auch in der i{ibrigen Gemeinschaft.

Als Folge der Vereinigung befindet sich die Finanzpolitik auf
stark expansivem Kurs, um widhrend der schwierigen Anpassungszeit in Ost-
deutschland die Einkommensentwicklung abzustiitzen und die Investitionen zu
fordern. Es kam zu einem scharfen Produktionseinbruch in Ostdeutschland,
wenngleich es mittlerweile gewisse Anzeichen dafiir gibt, daB eine Wende zu
einer Aufwirtsentwicklung eingesetzt hat. Die ostdeutsche Nachfrage stieg
ungeachtet des Zusammenbruchs der heimischen Produktion im Zuge der Verei-

nigung vor allem dank der staatlichen Transferleistungen sprunghaft an.
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Dieser Nachfrageschub traf auf eine bereits hohe Kapazitdtsauslastung in
Westdeutschland. Dementsprechend bewirkte der Nachfrageimpuls nicht nur
eine starke Ausweitung der Produktion in Deutschland, sondern unterstiitzte
auch das Wachstum in den iibrigen Mitgliedstaaten. Der Nachfragesog lief im
Jahre 1990 und in der ersten Jahreshdlfte 1991 die deutschen Importe stark
ansteigen und bewirkte eine "Umlenkung der Exporte”. Im Ergebnis konnten
deshalb in den vergangenen beiden Jahren alle EG-Lidnder ihre bilaterale
Handelsposition gegeniiber Deutschland verbessern, teilweise um deutlich
mehr als 1 % des BIP. Gleichzeitig verstidrkte die kridftige Nachfrage in
Deutschland den Inflationsdruck im Inland. Diesen Preissteigerungstendenzen
wirkte man mit einer Reihe von ZinserhShungen entgegen, die sich auch auf

die Zinssituation in den iibrigen Landern der Gemeinschaft auswirkte.

1.3 Wirtschaftsentwicklung und nominale Konvergenz in der

Gemeinschaft

Trotz der sprunghaften Produktionsausweitung in Westdeutschland
hat sich die Konjunktur in der Gemeinschaft insgesamt stdrker als zur Jah-
resmitte 1990 erwartet abgekiihlt. Hierin spiegelten sich die deutliche Kon-
junkturabschwdchung an den ausldndischen Absatzmdrkten und ein schwidcheres
inlédndisches Ausgabenwachstum wider, das damit zusammenhing, daB die realen
Zinsen auf einem hohen Niveau verharrten und das Vertrauen des privaten
Sektors in die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung nach dem Golfkrieg nur
langsam wieder zunahm. Nach sechs Jahren relativ starken Wachstums erh&hte
sich das reale BIP in der Gemeinschaft 1991 nur um 1,1 %; dies ist die
niedrigste Wachstumrate seit 1982. Mit der Konjunkturabschwdchung begann
die Arbeitslosigkeit in der Gemeinschaft zu steigen.

Die Gesamtentwicklung in der Gemeinschaft verdeckt die zunehmend
auseinanderlaufende Konjunkturentwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten.
Trotz der widhrend des gesamten Jahres 1991 anhaltenden Wachstumabschwidchung
setzte sich die Wirtschaftstédtigkeit in Westdeutschland auf hohem Niveau
fort, in deutlichem Gegensatz zu Grofibritannien, wo rezessive Tendenzen die
Oberhand gewannen. In den iibrigen Ldndern hat sich das Wachstumstempo stark
verlangsamt, wobei die Wachstumsrate in Spanien, Luxemburg und Portugal
allerdings weiter iiber 2 % lag. Das einzige Land, das von dem Konjunktur-
riickgang nicht betroffen war, war Griechenland; dort trat eine leichte

Erholung ein.
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Seit Beginn der ersten Stufe haben sich die durchschnittliche
Inflationsrate und die Spannweite des Inflationsgefdlles in der Gemein-
schaft insgesamt geringfiigig vermindert. Im gesamten Verlauf des Jah-
res 1991 ist die Verbraucherpreisinflation in der Gemeinschaft im gewogenen
Durchschnitt nur auf rund 5 % zuriickgegangen; sie lag damit deutlich iiber
den Inflationsraten von unter 4 %, die in der Zeit von 1986 bis 1988 =zu
verzeichnen waren. Zwar wurde die Riickfilhrung der Inflation durch &uflere
Einfliisse und die Konjunkturabflachung insgesamt begilinstigt, doch standen
anhaltend hohe Lohnsteigerungen und die unzureichende Konsolidierung der
6ffentlichen Finanzen in vielen Lindern deutlicheren Stabilitdtsfortschrit-
ten im Wege (siehe Tabellen 3 und 4). Dariiber hinaus wird der Desinflati-
onsprozefl nach wie vor durch strukturelle Rigiditdten, darunter auch eine
unzureichende Flexibilitdt an den Arbeitsmdrkten, behindert. In den Lé&ndern
mit hoher Inflation war die Teuerungsrate in Sektoren, die auslédndischen
Wettbewerbern offenstehen, deutlich niedriger als in den geschiitzteren
Bereichen der Wirtschaft.

Mit der betridchtlichen Inflationsbeschleunigung in Deutschland
und den Niederlanden, d. h. den Lindern der Gemeinschaft, die traditionell
das héchste MaB an Geldwertstabilitdt aufzuweisen hatten, verlief die Kon-
vergenz der Preisentwicklung in der Gemeinschaft teilweise in die falsche
Richtung. Ausschlaggebend fiir die Verschlechterung des Preisklimas in den
genannten Lidndern waren deutlich hohere Lohnabschlﬁsse sowie Anhebungen von
Steuern und administrierten Preisen. Mit Ausnahme Italiens, dessen Preis-
steigerungsrate im Jahresdurchschnitt 1991 im wesentlichen unverdndert
blieb, ist es den anderen Lindern der Gemeinschaft 1991 - wenn auch in un-
terschiedlichem MaBe - gelungen, die Inflation zuriickzudrédngen. In den fiinf
Landern (Belgien, Didnemark, Frankreich, Irland und Luxemburg), die 1990 zu-
sammen mit Deutschland und den Niederlanden relativ niedrige Inflationsra-
ten aufwiesen, beschridnkte sich der Inflationsabbau auf héchstens 0,5 Pro-
zentpunkte, war aber zumeist noch geringer. Ddnemark hatte 1991 mit 2,4 %
die niedrigste Inflationsrate. Vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunk-
tur ist die Teuerung in Grofibritannien nach dem Beitritt des Pfundes zum
Wechselkursmechanismus des Europidischen Wihrungssystems drastisch zuriickge-
gangen, wiahrend Spaniens Inflationsrate stetig, wenn auch nur langsam, ge-
sunken ist; in Griechenland und Portugal ging die Inflation 1991 im Jahres-
durchschnitt um 1 bis 2 Prozentpunkte zuriick, wobei sich der Preisauftrieb

im Verlauf des Jahres zeitweise sehr viel stdrker abgeschwidcht hat.
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TABELLE 3: LOHNENTWICKLUNG

(Bruttoeinkommen je Beschédftigten) a)

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
1986-88
Durchschnitt 1989 1990 1991 b)

Belgien 2,9 3,6 5,9 5,4
Dénemark 5,7 3,8 3,4 3,2
Deutschland (West) 3,2 3,0 4,7 6,2
Griechenland 13,9 17,8 20,0 16,1
Spanien 7,7 6,3 7,9 8,7
Frankreich 4,6 4,6 5,4 4,7
Irland 5,4 6,5 3,8 7,0
Italien 8,2 8,7 10,4 8,3
Luxemburg 3,7 6,5 5,2 4,7
Niederlande 2,2 0,8 3,3 4,4
Portugal 17,6 16,4 18,4 17,8
Grof3britannien 8,2 9,1 9,7 8,2
EWG:

Durchschnitt 6,1 6,2 7.5 7,1
Teilnehmer am
EWS-Wechselkursmechanismus:

Durchschnitt 5,8 5,9 7.1 6,8
Teilnehmer am EWS-Wechselkurs-
mechanismus mit enger Bandbreite:

bDurchschnitt 4,9 4,9 6,3 6,1
USA ¢) 4,3 2,9 3,8 4,0
Japan c) 3,2 3,9 4,5 3,8

Quelle: EWG: nationale Angaben; USA und Japan: OECD

a) Gesamtwirtschaft; nominale Steigerung

b) Schétzwerte

c) Die Angaben beziehen sich nur auf den Unternehmenssektor und sind deshalb
unter Umsténden mit den Angaben fiir die EWG-Ldnder nicht ohne weiteres ver-

gleichbar.
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TABELLE 4: KREDITBEDARF DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE INSGESAMT a)

in % des nominalen BIP
1986-88
Durchschnitt 1989 1990 1991 b)

Belgien 7,6 6,5 5,5 6,3
Danemark -2,1 0,5 1,4 1,8
Deutschland (West) c) 2,4 1,2 4,6 3,7
Griechenland 13,1 17,2 17,6 15,9
Spanien 4,1 2,8 4,0 4,4
Frankreich 2,1 1,2 1,7 1,5
Irland 8,5 2,2 2,6 2,4
Italien 11,1 10,0 10,6 10,2
Luxemburg -2,2 -3,2 -3,3 ~1,1
Niederlande 6,9 5,3 4,7 4,0
Portugal 10,7 6,1 6,0 5,4
Grofibritannien -0,5 -2,1 0,6 1,8
EWG:

Durchschnitt 4,0 2,9 4,5 4,3
Teilnehmer am
EWS-Wechselkursmechanismus:

Durchschnitt 3,9 2,7 4,3 4,2
Teilnehmer am EWS-Wechselkurs-
mechanismus mit enger Bandbreite:

Durchschnitt 4,9 3,8 5,2 4,7
USA 2,6 1,7 2,4 2,7
Japan -0,4 -2,4 ~2,7 -2,3

Quelle: EWG: nationale Angaben; USA und Japan: OECD

a) FinanzierungsiiberschuB = -

b) Schiatzwerte

c) Bis 1989 nur Westdeutschland; 1990 auf Basis des gesamtdeutschen Kreditbe-
darfs im Verhdltnis zum westdeutschen BIP; 1991 auf der Basis der Zahlen fiir
Gesamtdeutschland.
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Wihrend Ende der achtziger Jahre die Haushaltsdefizite meist
schrittweise abgebaut wurden, ist in den letzten beiden Jahren in einigen
Lindern eine Kehrtwendung zu beobachten. Obgleich es nach wie vor mehrere
Linder mit niedrigem Defizit gibt, ist das globale Gesamtdefizit der &f-
fentlichen Haushalte, das 1989 rund 3 % des Gemeinschafts-BIP entsprochen
hatte, 1990 auf rund 4,5 % gestiegen und hielt sich auch 1991 in etwa auf
diesem Stand. Fiir die Verschlechterung der Haushaltslage waren mehrere
Faktoren mafigeblich: die deutsche Vereinigung, das schwichere Wirtschafts-
wachstum und in einigen L&ndern die Nichteinhaltung der 2Zielvorgaben fir
die Begrenzung der Staatsausgaben. Nach wie vor gibt es erhebliche Unter-
schiede in den Haushaltspositionen der Mitgliedstaaten (siehe Schaubild 2).
Wdhrend die Staatsdefizite 1991 in finf Lindern weniger als 3 % des BIP
ausmachten, beliefen sie sich bei den Lindern am anderen Ende des Spek-
trums, nédmlich Italien und Griechenland, auf rund 10 bzw. rund 15 %. Es
gibt erhebliche Unterschiede in der Hhe der &ffentlichen Verschuldung, und
in drei Mitgliedstaaten liegt sie unveridndert bei iiber 100 % des BIP.

Die Leistungsbilanzungleichgewichte haben sich in Deutschland und
Grofibritannien in den vergangenen beiden Jahren spiirbar verringert (siehe
Tabelle 5). In Deutschland wurde der 2zuvor hohe tiberschuBf der gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnis durch den expansiven Kurs, den die Finanzpolitik im
Zuge der Vereinigung eingeschlagen hat, vollstiéindig abgebaut, und gleich-
zeitig vollzog sich in der Leistungsbilanz ein Umschwung von einem tber-
schufl von fast 5 % des BIP im Jahre 1989 zu einem Fehlbetrag von iiber 1 %
des BIP im Jahre 1991. In Grofilbritannien schlugen sich die wieder steigende
Sparquote der privaten Haushalte und die echarfe Drosselung der Unterneh-
mensinvestitionen in einem deutlichen Abbau des Leistungsbilanzdefizits
nieder. In Griechenland verringerte sich das Defizit von iiber 5 % des BIP
im Jahre 1990 auf 2 % im Jahre 1991. Unter den {ibrigen Landern der Gemein-
schaft hatte Spanien nach wie vor ein hohes Leistungsbilanzdefizit zu ver-
zeichnen; es wurde mit betridchtlichen Zufliissen langfristigen Kapitals fi-
nanziert, das von giinstigen Anlagemglichkeiten angezogen wurde. Die Nie-

derlande wiesen unveradndert einen hohen Leistungsbilanziiberschufl auf.

2. MONETARE ENTWICKLUNG UND ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

In der ersten Stufe, in der die geldpolitische Verantwortung noch

bei den nationalen Behdrden verbleibt, haben die Liberalisierung des
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TABELLE 5: LEISTUNGSBILANZ a)

in $ des nominalen BIP
1986-88
Durchschnitt 1989 1990 1991 b)

Belgien-Luxemburg 2,3 2,3 1,9 2,0
Dénemark -3,2 -1,1 1,1 1,7
Deutschland c) d) 4,3 4,8 3,1 -1,2
Griechenland -2,9 -4,7 -5,4 -2,1
Spanien 0,3 -2,9 -3,4 -3,0
Frankreich -0,2 -0,5 -0,7 -0,5
Irland 0,2 1,5 3,4 4,8
Italien -0,1 -1,2 -1,3 -1,7
Niederlande 2,3 3,8 3,9 3,9
Portugal 0,9 0,4 -0,1 -1,1
GroBbritannien -1,7 -4,7 -3,2 -1,2
EWG:

Durchschnitt 0,8 0,0 -0,2 -0,9
Teilnehmer am

EWS-Wechselkursmechanismus:

burchschnitt 0,8 0,1 -0,1 -0,8
Teilnehmer am EWS-Wechselkurs-
mechanismus mit enger Bandbreite:

Durchschnitt 1,5 1,5 0,9 -0,5
USA c¢) -3,2 ~2,0 -1,7 -0,1
Japan c) 3,5 2,0 1,2 2,1

Quelle: EWG: nationale Angaben; USA und Japan: OECD

a) Defizite = -
b) Schitzwerte

c) in % des nominalen BSP
d) Bis Juni 1990 nur Westdeutschland
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Kapitalverkehrs und die ziigig voranschreitende finanzielle Integration die
Wechselbeziehungen zwischen der Politik in den einzelnen am EWS-Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden Lindern verstdrkt. Die meisten Indikatoren
deuten darauf hin, dafl die Geldpolitiken seit Beginn der ersten Stufe
straff gefiihrt wurden und damit insgesamt Fortschritte auf dem Weg zu nied-
rigeren Inflationsraten in einem Umfeld stabiler Wechselkurse zwischen den
Gemeinschaftswidhrungen begiinstigt haben. In vielen Mitgliedstaaten wurde
die Geldpolitik allerdings nicht ausreichend durch die Entwicklung der

Loéhne und der &ffentlichen Finanzen unterstiitzt.

2.1 Geldpolitischer Kurs

Wegen der langen und unterschiedlichen Wirkungsverzdgerungen
geldpolitischer Mafnahmen muB der Kurs der Geldpolitik auf der Grundlage
mittelfristiger Trends beurteilt werden. Die Entwicklung der monetdren

Aggregate und der Zinsen liefert fiir diese Beurteilung wertvolle Hinweise.

Monetdre Aggregate

Die Wachstumsraten der weitgefafiten monetdren Aggregate, denen
als monetdre Zwischenziele besondere Bedeutung zukommt, sind in den vergan-
genen beiden Jahren in den meisten Landern zuriickgegangen (siehe Tabelle
6). Eine Abschwdchung lassen auch die weitgefafiten Geldaggregate erkennen,
die fiir den internen Gebrauch des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten
harmonisiert wurden (siehe Anhang 1I). Das schwdchere Geldmengenwachstum,
das allerdings teilweise der Konjunkturabschwdchung =zuzuschreiben ist,
zeigt, dafl von den Geldpolitiken im allgemeinen ein eher dimpfender EinfluB
auf die Inflation ausging.

In den Landern, die Geldmengenziele bekanntgeben, bewegte sich
das Wachstum der Geldmenge im Berichtszeitraum im allgemeinen innerhalb
oder nahe des festgelegten Zielkorridors (siehe Tabelle 7). In Deutschland
jedoch hat sich das Wachstum der Geldmenge zum Jahresende 1991 unter dem
EinfluB der starken Kreditnachfrage beschleunigt; die Folge war, daB das
Geldmengenziel iiberschritten wurde. In Spanien waren fiir die Zieliiber-
schreitung im Jahre 1991 teilweise Kapitalzufliisse verantwortlich. In einem
Umfeld stabiler Wechselkurserwartungen und eines liberalisierten Kapital-

verkehrs hatten diese Geldzufliisse letztlich ihre Ursache in der hohen
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TABELLE 6: ENTWICKLUNG WEITERGEFASSTER GELDAGGREGATE a)

Verdnderungen in % jeweils vom 4. Quartal des
Vorjahres zum 4. Quartal des laufenden Jahres

1986-88
Durchschnitt 1989 1990 1991
Belgien 9,8 10,5 6,9 7,3
Déanemark 5,9 4,3 8,1 5,7
Deutschland b) 6,7 4,7 5,6 5,2
Griechenland 22,4 23,8 15,1 7,2
Spanien 14,2 15,3 10,4 1,3
Frankreich 8,4 9,1 8,1 4,1
Irland 4,8 4,6 16,7 5,2
Italien 9,1 8,8 9,9 8,3
Niederlande 4,8 13,0 6,8 5,8
Portugal 20,3 7.7 16,0 15,0
Grofibritannien 16,5 18,9 12,1 5,5
USA 6,2 4,7 3,8 2,7
Japan 10,2 10,5 9,2 3,1

Quelle: BIZ und nationale Angaben

a) Die nationalen Abgrenzungen der weitergefalten Geldaggregate
stimmen nicht weit genug iiberein, um sie auf Gemeinschaftsebene
zusammenfassen zu kdnnen (siehe Anhang II). Die folgenden
Aggregate wurden gewdhlt:

Belgien: M4e; Ddnemark: M National; Deutschland: M3; Griechen-

land: M3; Spanien:

(neu) ALP; Frankreich: (neu) M3; Irland: M3;

Italien: M2; Niederlande: M3; Portugal: L-; GroBbritannien: M4;
USA: M2; Japan: M2+CD.
b) Bis 1990 nur Westdeutschland.
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staatlichen Kreditaufnahme. Ein &hnlicher Mechanismus fiihrte 1990 in Itali-
en und 1991 in Portugal zu einer Zieliiberschreitung. Dariiber hinaus fiihrten
auch Verdnderungen im Anlageverhalten, die oft durch die Liberalisierung
und Innovationen an den Finanzmidrkten sowie Steuerdnderungen ausgeldst
wurden, zu einem Teil der Zielabweichungen in beiden Richtungen, so etwa in
Griechenland, Spanien, Frankreich und Italien. Mehrere LiAnder &nderten die
von ihnen verwendete Definition der weitgefaBten Geldmenge nicht zuletzt,

um durch Portfolioumschichtungen hervorgerufene Verzerrungen zu vermeiden.

Zinsen

In den beiden Jahren vor Beginn der ersten Stufe der WWU wurden
die Geldpolitiken in der Gemeinschaft merklich gestrafft, um den von der
stiirmisch wachsenden Nachfrage ausgehenden, wieder zunehmenden Inflations-
druck zu ddmpfen. Von 1988 bis 1989 stiegen die Nominalzinsen fiir Dreimo-
natsgeld um durchschnittlich rund 3 Prozentpunkte; am kridftigsten erh&hten
gie sich in Grofibritannien und Spanien, wo die Konjunktur am stdrksten
iberhitzt war (giehe Schaubild 3). Die kurzfristigen Zinsen stiegen in
dieser Zeit rascher als die Inflationsrate.

In den Lédndern, deren Wiahrungen am EWS-Wechselkursmechanismus mit
enger Bandbreite teilnehmen, blieben die kurzfristigen Zinsen in der Folge-
zeit recht hoch. In Deutschland und den Niederlanden zogen sie in den acht-
zehn Monaten der Berichtsperiode sogar noch betrdchtlich weiter an. Bei den
anderen EWS-Teilnehmern mit enger Bandbreite hatten sich die 2Zinsen Ende
1991 wieder auf das Niveau von Mitte 1990 zuriickgebildet, wobei es aller-
dings in der 2wischenzeit zu einigen sich gegenseitig mehr oder weniger
aufhebenden kriéftigen Zinsausschlidgen gekommen war (siehe Schaubild 4). En-
de 1990 fiihrte, teilweise unter dem Eindruck des durch die Golfkrise ausge-
16sten sprunghaften Olpreisanstiegs, aber auch der ungiinstigen Lohnentwick-
lung und der sich ausweitenden Haushaltsdefizite, insbesondere in Deutsch-
land, die Sorge iiber die Eintriibung des Preisklimas dazu, daB sich die
kurzfristigen 2insen allgemein nach oben in Bewegung setzten. Als die 06l-
preise dann Anfang 1991 rasch wieder auf ihr Niveau vor dem Golfkrieg zu-
riickfielen, waren die meisten EG-Ldnder bemiiht, die kurzfristigen Zinsen zu
senken, widhrend sie in Deutschland und den Niederlanden, wo der starke In-
flationsdruck anhielt, weitgehend unverdndert blieben. In den iibrigen EWS-

Liandern mit enger Bandbreite lieB der Inflationsdruck nach; gleichzeitig
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verschlechterten sich die Wachstumsaussichten, und da sich die Devisenmdrk-
te auf eine stdrkere Konvergenz des Nominalzinsniveaus einstellten, wurden
die Leitzinsen dort spiirbar gesenkt und somit niher an das niedrigere deut-
sche Zinsniveau herangefiihrt. Infolgedessen verringerten sich die 2Zinsab-
stédnde gegeniiber der D-Mark so stark wie nie zuvor und verschwanden in der
ersten Jahreshdlfte 1991 teilweise fast v&llig (siehe Schaubild 3). Im
zweiten Halbjahr fiihrten der anhaltende Preigauftrieb und das starke mone-
tdre Wachstum in Deutschland zu weiteren Leitzinsanhebungen. Als sich an
den Devisenmirkten die Einachdtzung durchsetzte, daB der Spielraum fiir den
Abbau des 2insgefdlles ausgeschdpft sei, wurden die deutschen 2inserh&hun-
gen in den iibrigen EWS-Ldndern mit enger Bandbreite mitvollzogen, in eini-
gen Fidllen vergrdBerten sich die Zinsabstinde teilweise voriibergehend
wieder.

In den beiden Lindern - Groffbritannien und Spanien - deren Wah-
rungen am Wechselkursmechanismus des EWS mit erweiterter Bandbreite teil-
nehmen und in denen die Zinsen 1988/89 besonders stark gestiegen waren,
sind die kurzfristigen Zinsen seit Beginn der ersten Stufe erheblich zu-
riickgenommen worden. In diesem Zinsriickgang kamen zum einen die mittlerwei-
le erzielten Stabilitdtsfortschritte und im Falle Spaniens zum anderen auch
die Stdrke der spanischen Peseta zum Ausdruck. In der zweiten Jahreshdlf-
te 1991 zeichnete sich dann aber ab, daB der Abbau der Zinsabstdnde zwi-
schen dem Pfund und den Wihrungen mit enger Bandbreite allmidhlich an seine
Grenze stieB.

Aufierhalb des EWS-Wechselkursmechanismus kam es in der zweiten
Jahreshdlfte 1990 in Portugal und Griechenland zu einer starken Zinsver-
steifung im kurzfristigen Bereich. Auch im Verlauf des Jahres 1991 blieben
die Zinsen hoch; damit wollten die Wihrungsbehdrden ihre Entschlossenheit
signalisieren, die Inflation stdrker auf das Niveau in der iibrigen Gemein-
schaft herabzuschleusen.

Die langfristigen Zinsen in der Gemeinschaft waren 1988/89 eben-
falls gestiegen, doch waren die Zinssteigerungen hier weniger ausgepridgt
als am kurzen Ende des Marktes, so daB die Renditestrukturkurve sich ab-
flachte und zeitweise einen inversen Verlauf zeigte (siehe Schaubilder 4
und 5). Von Mitte 1990 bis Ende 1991 sanken die langfristigen Zinsen in den
EWS-Landern mit enger Bandbreite. Dabei war der Riickgang in Deutschland und
den Niederlanden am geringsten, und somit nahmen die Zinsdifferenzen auch
im langfristigen Bereich ab, wenn auch weniger als die Zinsabstdnde an den

Geldmidrkten. Ahnlich wie die kurzfristigen Zinsen gaben auch die langfri-
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stigen Zinsen besonders kridftig in Spanien und Grofibritannien nach. Eine
deutliche Zinsauflockerung ergab sich auch in Portugal. 2Zwar kodnnen fir die
Entwicklung der langfristigen Zinsen mehrere Faktoren eine Rolle spielen,
ihr Riickgang deutet aber auf ein Nachlassen der Inflationserwartungen hin.

Die langfristigen Zinsen sind zu Beginn des Jahres 1992 weiter gesunken.

2.2 Wechselkursentwicklungen im EWS-Wechselkursmechanismus

Die jiingste Entwicklung an den Devisenmdrkten ist vor allem durch
die Stabilitdt innerhalb des EWS-Wechselkursmechanismus gekennzeichnet.
Diese Entwicklung hebt sich deutlich von dem Gesamtbild starker, zeitweise
erratischer Wechselkursbewegungen von Drittwdhrungen gegeniiber den EWS-Wih-
rungen ab (siehe Schaubild 6). Der Kreis der am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Linder wurde im Oktober 1990 mit dem Beitritt des Pfundes,
fiir das eine Schwankungsmarge von +/- 6 % festgelegt wurde, erweitert.

Der Wechselkursverbund des EWS hat seit Beginn der ersten Stufe
einwandfrei funktioniert. Gelegentliche Phasen der Anspannung haben die
Aufrechterhaltung der Leitkurse zu keinem 2Zeitpunkt ernsthaft gefdhrdet.
Die Stabilitdt des Systems insgesamt ist um so bemerkenswerter, wenn man
verschiedene Faktoren beriicksichtigt, die zu weitreichenderen Wechselkurs-
spannungen hadtten fiihren kénnen. Dazu gehSren insbesondere die Volatilitidt
des US-Dollar, die betrdchtliche Unsicherheit im Zusammenhang mit der Golf-
krise, die politischen und wirtschaftlichen Umwdlzungen in Mittel- und
Osteuropa und die Konjunkturunterschiede in den Lidndern der Gemeinschaft.
Auf mogliche Erklidrungsgriinde fiir die zunehmende Stabilitdt der Wechselkur-
se soll im ndchsten Abschnitt ndher eingegangen werden.

Die Entwicklung der einzelnen Wdhrungen deutet darauf hin, daB
die nominalen Zinsabstdnde ein wichtiger Bestimmungsgrund der Wechselkurs-
bewegungen innerhalb der Bandbreite waren, wobei sich Hochzinswdhrungen
hdufig dem oberen Rand der Bandbreite naherten (siehe Schaubild 7). Inner-
halb des erweiterten Bandes bewegte sich die Peseta durchweg in der oberen
Hdlfte ihrer Schwankungsmarge und erreichte dabei zeitweilig den oberen
Interventionspunkt. Im Rahmen des engen Bandes war die Lira h&ufig die
stdrkste Wahrung. Als die Zinsen in Deutschland im zweiten Halbjahr 1990
und dann erneut 1991 anzogen, stieflen die D-Mark und mit ihr der hollédndi-

sche Gulden und der belgische Franc in die obere Hilfte des engen Bandes
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SCHAUBILD 7: POSITIONEN DER AM EWS-WECHSELKURSMECHANISMUS
TEILNEHMENDEN WAHRUNGEN

Wochendurchschnitte der Abweichungen vom Leitkurs in % a)
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a) Der Abstand zwischen zwel Wahrungen entspricht der prozentualen Abweichung zwischen jeweiligem Marktkurs und bilateralem Leitkurs.
Die Peseta und das Pfund Sterling nehmen am Wechselkursmechanismus seit Juni 1989 bzw. Oktober 1990 mit erweiterter Bandbreite teil,

b) Seit Januar 1990 nimmt die Lira mit enger Bandbreite am EWS teil; gleichzeitig wurde ihr Leitkurs nach unten angepast, wobei die
Untergrenze der Bandbreite unveréandert blieb.
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vor. In Frankreich und Ddnemark dagegen, wo die Behdrden bestrebt waren,
etwaige Zinssenkungsspielrdume mbglichst auszuschépfen, blieben der franzé-
sische Franc und die dinische Krone eher im unteren Teil des engen Bandes.
Zu gewissen Wechselkursspannungen kam es allerdings immer dann,
wenn die Zinsunterschiede in den Augen der Marktteilnehmer den Wechselkurs-
risiken nicht entsprachen. Zweimal, im Sommer 1990 und im Friihjahr 1991,
stieflien Hochzinswidhrungen (die Peseta und mit ihr erstmals auch die Lira)
zeitweise tatsdchlich oder beinahe an ihren oberen Interventionspunkt ge-
geniiber einer oder mehreren Widhrungen mit relativ niedrigen Zinsen (dem
franzosischen Franc und zum ersten Mal auch der D-Mark und dem holléndi-
schen Gulden). Ende 1990 gerieten die Wihrungen einiger EWS-Ldnder mit
relativ schwacher Konjunktur unter Abwertungsdruck, als sich die D-Mark in
Reaktion auf hoéhere deutsche Zinsen und die Schwdche des US-Dollar befe-
stigte. Schliefllich kam es noch einmal Ende 1991 zu Spannungen im EWS im
Gefolge der deutschen Leitzinsanhebung. Zeitweilig auftretenden Spannungen
wirkten die Wihrungsbehdrden umgehend mit intramarginalen Interventionen,

Zinsdnderungen und Wechselkursbewegungen innerhalb der Bandbreite entgegen.

2.3 Grinde fiir die Stabilitdt des EWS-Wechselkursmechanismus

Ein wichtiger Grund fiir das einwandfreie Funktionieren des EWS-
Wechselkursmechanismus im Berichtszeitraum war, dafl die Marktteilnehmer die
Aussichten fiir die Aufrechterhaltung der Wechselkursparitdten zunehmend
positiver einschiatzten. Dies wiederum hdngt damit zusammen, dafl die natio-
nalen Zentralbanken aufkommenden Spannungen mit wirksamen Mafinahmen begeg-
neten. Da die Marktteilnehmer erwarteten, daB die Behdérden Anspannungen am
Devisenmarkt entgegenwirken wiirden, verminderte sich der Anreiz, Devisenpo-
gsitionen im Hinblick auf eine Wechselkursanpassung aufzubauen. Die inhdren-
te Stabilitat des Systems wurde damit gestdrkt.

Zwar lassen sich die Erwartungen der Marktteilnehmer nur schwer
einschitzen und quantifizieren, doch ist an zwei MeBgrdBen abzulesen, dal
die Markterwartungen eines Realignments im Berichtszeitraum abnahmen. Der
erste Indikator ist der Terminkurs, der etwas iiber die kurzfristigen Erwar-
tungen aussagt. Liegt der Terminkurs auflerhalb der =zuldssigen maximalen
Schwankungsbreite, kann dies als Zeichen dafiir gewertet werden, daB ein
Realignment innerhalb des betreffenden Zeitraums erwartet wird. Tats&dchlich

zeigt sich, wenn man als diesen Indikator die Terminkurse fiir Zwdlfmonats-
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geld gegeniiber der D-Mark verwendet, daB die Markterwartungen eines Re-
alignments niedriger waren als je zuvor seit Errichtung des EWS (siehe
Schaubild 8).

Einen zweiten Indikator der Wechselkurserwartungen liefern die
langfristigen Zinsdifferenzen, die etwas iiber die Glaubwiirdigkeit der Pari-
tdten iiber einen lidngeren Zeitraum aussagen. Das 2insgefdlle ist zwar wegen
der unterschiedlichen Fdlligkeiten, steuerlichen Behandlung und Liquidité&t
der Anleihen, die verglichen werden, mit Vorsicht zu interpretieren, doch
lassen die seit Beginn der ersten Stufe stetig abnehmenden Zinsunterschiede
gegeniiber der D-Mark im langfristigen Bereich ebenfalls auf ein wachsendes
Vertrauen der Mirkte in die Aufrechterhaltung der Leitkurse im EWS-Wechsel-
kursmechanismus schlieflen (siehe Schaubild 5).

Das gestidrkte Vertrauen der Markte diirfte mehreren Faktoren zuzu-
schreiben sein, die zum Teil strukturelle und politische Entwicklungen
widerspiegeln; zum Teil sind aber auch konjunkturelle Einfliisse am Werk.
Erstens beweist die Tatsache, daf} seit Januar 1987 kein allgemeines Real-
ignment mehr stattgefunden hat, daB sich die fiir die Wihrungspolitik Ver-
antwortlichen zunehmend der potentiellen Nachteile bewufit werden, die Pari-
tdtsédnderungen zum einen wegen des damit verbundenen Inflationsimpulses und
zum anderen wegen des Verlustes an Glaubwiirdigkeit ihrer "Hartwidhrungspoli-
tik" haben. AuBerdem haben die Beseitigqung von Kapitalverkehrsbeschridn-
kungen und die politischen Fortschritte in Richtung WWU das Vertrauen in
die Entschlossenheit der Entscheidungstriger zur Aufrechterhaltung der
Wechselkursstabilitiéit weiter gestidrkt. 2weitens sind die Unterschiede in
der Inflationsentwicklung in der Gemeinschaft geringer geworden, und die
grofiten Leistungsbilanzungleichgewichte in den am EWS-Wechselkursmechanis-
mus teilnehmenden L&ndern wurden abgebaut. SchlieBflich hat eine gewisse
Unsicherheit hinsichtlich der Auswirkungen der deutschen Vereinigung dazu
gefiihrt, daB die D-Mark im Berichtszeitraum zumeist eher etwas von ihrer
relativen Stédrke im EWS einbiifte und somit der von der Aufrechterhaltung
hoher Zinsen in Deutschland ausgehende Druck auf andere Wiéhrungen gemildert
wurde. Die D-Mark hat jedoch ihre relative Stidrke im Wechselkursmechanismus
des EWS im zweiten Halbjahr 1991 =zuriickgewonnen, als die Deutsche Bundes-
bank ihre Leitzinsen in zwei Schritten anhob, um die unveridnderte Stabili-
tédtsorientierung ihrer Geldpolitik zu unterstreichen.

Die Wahrungsbehdrden haben die Stabilitidt auch dadurch gefdrdert,

dafl sie auf voriibergehende Devisenmarktanspannungen rasch und wirkungsvoll
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gegenuber der D-Mark an. Die schraffierten Flachen stellen die bilateralen Bandbreiten gegeniiber der D-Mark dar.
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reagierten. Ihre MaBnahmen standen dabei in Einklang mit den Grundsidtzen
der Basel/Nyborg-Vereinbarungen von 1987, die vorsehen, dafB die Beh&drden
Zinsdnderungen, Interventionen und den Spielraum fiir Wechselkursbewegungen
innerhalb der Bandbreite flexibel und koordiniert nutzen. Die einzelnen
Instrumente wurden von Land zu Land unterschiedlich stark eingesetzt; dies
hing jeweils davon ab, worin nach Meinung der Behtrden die Ursachen fiir die
Spannungen lagen und wie sich ihrer Ansicht nach eine Anderung ihrer Po-
litik auf die Wirtschaftslage in ihrem Land auswirken wiirde. Wihrend die
Behdrden in einigen Lindern - etwa in Belgien und den Niederlanden -~ in
erster Linie auf Zinsdnderungen setzten, nutzten andere Linder - etwa Ita-
lien und GroBbritannien - stdrker den Spielraum fiir Wechselkursbewegungen
innerhalb der Bandbreite. Auch die Intensitit und Hiufigkeit von Devisen-
marktinterventionen waren verschieden; bemerkenswert ist aber, daB Inter-

ventionen im allgemeinen vom Einsatz weiterer Instrumente begleitet waren.

2.4 Wechselkurspolitik der nicht am EWS-Wechselkursmechanismus betei-
ligten Lénder

Portugal und Griechenland haben - wenn auch in unterschiedlichem
MaBe - die Bindungen zwischen ihren Wihrungen und denjenigen der am EWS
beteiligten Liénder verstédrkt, um die Inflationsbekdmpfung zu erleichtern
und die Voraussetzungen fiir einen spiteren eventuellen Beitritt zu schaffen
(siehe Schaubild 9). Mit Wirkung vom 1. Oktober 1990 gab Portugal seine
langjédhrige "crawling-peg"-Politik auf und l&Bt den Escudo seither inner-
halb einer nicht bekanntgegebenen Bandbreite gegeniiber einem Korb von am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Widhrungen schwanken. Der erhebli-
che Zinsvorsprung des Escudo fiihrte zu hohen Kapitalzuflissen, die die
Geldmengensteuerung erschwerten und zu einer lberschreitung des Geldmengen-
ziels beitrugen. Um dem entgegenzuwirken, wurden voribergehend wieder Be-
schrinkungen des kurzfristigen Kapitalverkehrs eingefiihrt. In Griechenland
ist die Wechselkurspolitik ebenfalls auf einen Abbau der Inflation ausge-
richtet. Die Abwertung der Drachme gleicht das Inflations- und Lohnkosten-
gefdlle gegeniiber wichtigen Handelspartnern nicht mehr vollstdndig aus, so

dafB die Wirtschaft einem verstdrkten Wettbewerbsdruck ausgesetzt ist.
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SCHAUBILD 9: AUSSENWERTE DER GRIECHISCHEN DRACHME UND DES PORTUGIESISCHEN
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2.5 Entwicklung der privaten ECU

Die offizielle ECU, die als Wihrungskorb definiert ist, in dem
die Widhrungen der EG-Mitgliedstaaten mit bestimmten Betrdgen enthalten
sind, wurde mit der Errichtung des EWS im Miarz 1979 eingefithrt. In ihr
werden die ECU-Leitkurse der Teilnehmerwdhrungen ausgedriickt sowie bestimm-
te Forderungen und Verbindlichkeiten denominiert, und sie dient als Reser-
vemedium. Die Einfiihrung der offiziellen ECU hat dazu beigetragen, dal sich
ein von Geschdftsbanken geschaffener Markt fiir private ECU entwickeln konn-
te. Dieser Markt wird in erheblichem und wachsendem Umfang von &ffentlichen
Stellen und dem privaten Sektor genutzt. Bisher findet die private ECU vor
allem im Finanzbereich Verwendung (siehe Tabelle 8). Aufierhalb der Finanz-
mirkte ist der ECU ein Durchbruch bisher noch nicht gelungen; ihre
Bedeutung als Fakturierungswdhrung und fiir den Saldenausgleich bei
nichtfinanziellen Transaktionen ist nach wie vor sehr begrenzt.

Es hat sich ein bedeutender Anleihemarkt in Papieren herausgebil-
det, die auf private ECU lauten; Ende September 1991 waren Anleihen im
Betrag von 110 Mrd ECU in Umlauf. Der Anteil der ECU am Gesamtvolumen aller
internationalen Anleiheemissionen ist stark gestiegen; in den ersten neun
Monaten des Jahres 1991 belief er sich auf 12 % (US-Dollar 34 %, Yen 11 %).
Damit riickte die ECU zur zweitwichtigsten Widhrung fiir internationale
Anleiheemissionen in diesem Zeitraum auf. Daneben gibt es einen gr&fBeren
Markt fir kurzfristige ECU-Papiere, in Form von Schatzwechseln und Com-
mercial Paper.

Der ECU~Bankenmarkt hat ebenfalls einen erheblichen Umfang er-
reicht; Ende September 1991 standen Kredite im Wert von fast 180 Mrd ECU
aus, darunter Ausleihungen an Nichtbanken in H6he von 46 Mrd ECU. Das Bank-
geschdft in ECU expandiert krédftig weiter, widhrend der Bankenmarkt insge-
samt und die Marktsegmente aller ibrigen wichtigen Widhrungen schrumpfen.
Wihrend iiberdies zuvor das Wachstum des ECU-Bankgeschdfts vor allem von der
Nachfrage nach ECU-Krediten getragen wurde, wachsen seit 1989 die ECU-Ein-
lagen insgesamt schneller als die ECU-Kredite. Teilweise war dies auf den
Aufbau von ECU-Reserven durch Zentralbanken zuriickzufiihren; im Ergebnis hat
das Bankensystem seine Nettogldubigerposition nach und nach verringert und
ist seit 1991 Netto-Schuldner in ECU.

Die starke Expansion der ECU-Markte diirfte mit der Wertschitzung

zusammenhédngen, die die ECU am Markt seit geraumer Zeit als Instrument zur
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TABELLE 8: ECU-FINANZMARKTE a)

Mrd ECU ausstehend
{Ende des Zeitraums)

Dez. 1989 Dez. 1990 Sep. 1991
Internationale Anleihen 45,9 54,7 72,3
Inlandsanleihen 24,4 35,2 39,2
Schatzwechsel 10,3 8,4 7,9
Euro-Commercial Paper
und Notes 2,9 6,1 9,7
Bankaktiva 128,2 148,6 178,7
- Interbank (97,4) (114,3) (129,8)
- Sonstige (30,8) (34,3) (45,9)
Bankpassiva 116,9 149,8 180,9
- Interbank (92,4) (118,2) (143,1)
- Sonstige (24,5) (31,6) (37,8)
Nachrichtlich:
Private ECU-Bestdnde
der Zentralbanken 17,0 27,1 34,1

Quelle: BIZ

a) Insbesondere zwischen den Wertpapier- und Bankenmdrkten gibt
es Uberschneidungen, weil die Banken auf ECU lautende Wert-
papiere sowohl emittieren als auch halten; das Gesamtvolumen
dieses Marktes ist somit geringer als die Summe der in dieser
Tabelle ausgewiesenen Betrdge fiir die einzelnen Teilmérkte.
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Absicherung gegen Kurs- und Zinsrisiken geniefit. Daneben haben die Regie-
rungskonferenz iliber die WWU und die auf die voraussichtliche Rolle der ECU
in der dritten Stufe gerichteten Erwartungen anscheinend die Verwendung der
privaten ECU bei Finanztransaktionen gefdrdert. Nicht iibersehen werden
sollte auch, daB die Behdrden einiger Mitgliedsldnder und einige interna-
tionale Organisationen an den ECU-Finanzmidrkten eine unverdndert wichtige
Rolle spielen. So sind beispielsweise rund die Hdlfte des Umlaufs an in-
ternationalen ECU-Anleihen Emissionen nationaler Regierungen und interna-
tionaler Organisationen, vor allem solchen der Gemeinschaft, widhrend der
Rest der Mittelaufnahmen an diesem Markt auf Unternehmen entfdllt.

Einige Zentralbanken halten private ECU auflerdem als Teil ihrer
Wiahrungsreserven. Ende September 1991 verfiigten die Zentralbanken iiber
derartige Guthaben im Gesamtbetrag von 34 Mrd ECU. Diese ECU-Guthaben
stammten zum groBen Teil aus staatlichen Kreditaufnahmen in ECU. Zentral-
banken haben an den Devisenmdrkten mehrfach mit privaten ECU interveniert.

An den Londoner und Pariser Terminbdrsen werden seit einiger Zeit
derivative Finanzprodukte in ECU angeboten, darunter ein ECU-Terminkontrakt

auf langfristige Anleihen und ein dreimonatiger Zinsterminkontrakt.

3. WEITERE AUSSICHTEN UND GELDPOLITISCHE FRAGEN

AnlédBlich der zweiten Vorauskonsultation im Rahmen des Koordinie-
rungsverfahrens, die der Uberpriifung der nationalen geldpolitischen Ziele
fiir 1992 galt, befafite sich der AusschuB der Zentralbankprdsidenten mit den
Prognosen fiir die wirtschaftliche und monetére Entwicklung in der Gemein-
schaft. Bei der Beurteilung der Angemessenheit der Grundausrichtung der
Geldpolitik wurde besonders auch auf die hohe Unsicherheitsmarge bei derar-

tigen Prognosen und den ihnen zugrundeliegenden Annahmen hingewiesen.

3.1 Wirtschaftliche Aussichten

Nach den derzeitigen Prognosen zeichnet sich fiir 1992 ein wieder
leicht steigendes weltwirtschaftiches Wachstum ab, von dem auch Wachstumse-
impulse auf die Wirtschaftsaktivitdt in der Gemeinschaft ausgehen diirften.
In den USA wird die bisher nur zdgernd anlaufende Erholung im Verlauf des
Jahres wohl an Fahrt gewinnen. Gleichwohl wird das Wachstum im gesamten

Jahresverlauf wahrscheinlich sehr viel niedriger als in den Anfangsstadien
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frilherer Aufschwungphasen ausfallen. In Japan konnte sich die Konjunktur zu
Beginn des Jahres weiter abkiihlen, wobei allerdings erwartet wird, daB die
jlingsten Zinssenkungen und haushaltspolitischen Beschliisse den Konjunktur-
abschwung in Grenzen halten werden. In den EFTA-Lindern kdnnte wieder eine
moderate wirtschaftliche Aufwirtsentwicklung einsetzen. Angesichts der
engen Verflechtung der Handelsbeziehungen mit der Gemeinschaft wird die
erwartete Erholung an den EFTA-Mirkten aber weitgehend von einem Aufschwung
an den Mirkten der Gemeinschaft abhdngen. Bei den Welthandelspreisen wird
fiir 1992 mit einem Andauern des relativ milden Preisklimas gerechnet, so
dafBl die Importpreise in der Gemeinschaft wohl nur geringfiigig steigen wer-
den.

Vor dem Hintergrund dieses sich langsam aufhellenden internatio-
nalen Konjunkturbildes und angesichts der sich mehrenden Anzeichen dafiir,
da die Talfahrt der binnenwirtschaftlichen Entwicklung in vielen Lé&ndern
allmdhlich zu Ende geht, wird im Verlauf des Jahres 1992 ein wieder rasche-
res wirtschaftliches Wachstum in der Gemeinschaft erwartet. Nach den im
Herbst vorgelegten Prognosen k&nnte sich die Wirtschaftsaktivitat in der
Gemeinschaft im Jahre 1992 insgesamt um etwa 2 % erhdhen; dies wire eine
Wachstumrate, von der kein zusdtzlicher Druck auf die Kapazitdtsauslastung
und die Arbeitsmidrkte zu befiirchten widre. Neueren Daten zufolge kdnnte das
Ergebnis allerdings weniger giinstig ausfallen.

Die Unterschiede in den jdhrlichen Wachstumsraten in der Gemein-
schaft diirften sich 1992 deutlich verringern. 2um einen wird das Wachstum
in Westdeutschland nach mehreren Jahren einer auBerordentlich kréftigen
Konjunkturentwicklung niedriger ausfallen, wobei allerdings in den &stli-
chen Bundesldndern eine deutliche Wende zum Besseren erwartet wird. 2Zum
anderen diirfte die Konjunktur in den meisten EG-Lidndern die Talsohle durch-
schritten haben; gleichwohl bleiben Tempo und Stidrke der Erholung ungewif.

Auf der Grundlage der Absichten der Regierungen werden fiir 1992
gewisse Konvergenzfortschritte in der Haushaltsentwicklung unterstellt;
insgesamt gesehen diirften die gravierenden Ungleichgewichte im Bereich der
6ffentlichen Finanzen in der Gemeinschaft aber unvermindert fortbestehen.
Eine drastische Verschirfung der Finanzpolitik ist in Griechenland und
Italien geplant, um die im Jahre 1991 eingetretene Verschlechterung wieder
auszugleichen und die Haushaltspositionen stdrker an ein mittelfristig
durchhaltbares Niveau heranzufithren. In den iibrigen Landern mit hoher Ver-

schuldung oder hohen Defiziten rechnen die nationalen Wiahrungsbehdrden mit
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einem relativ straffen finanzpolitischen Kurs, obgleich der Abbau der Haus-
haltsdefizite wahrscheinlich zumeist eher gering ausfallen wird. Fir die
Gemeinschaft insgesamt zeichnet sich also ab, daB die angestrebte Konso-
lidierung in den Ldndern mit hohem Defizit weitgehend aufgewogen wird durch
steigende Haushaltsfehlbetrdge in einigen Léndern mit bisher relativ nied-
rigem Schuldenstand und Defizit, wenn dort die relativ schwache Konjunktur
anhdlt.

Was den Lohnkostendruck betrifft, so wurde bei der Priifung der
Geldpolitiken im Hinblick auf deren Koordinierung von etwas geringeren
Lohnzuwdchsen ausgegangen. Diese Erwartung stiitzte sich auf die Annahme,
dal sich die Unternehmen in einem Umfeld relativ schwacher Nachfrage und
starken Wettbewerbsdrucks hohen Lohnforderungen stidrker widersetzen werden
und daB in der Einkommenspolitik - soweit sie Anwendung findet - eine
schidrfere Gangart eingeschlagen wird. Sollte iiberdies die erwartete Kon-
junkturerholung eintreten, so kdnnte sich auch eine konjunkturbedingte
Produktivitdtssteigerung ergeben, die zu einer Abmilderung der Lohnstiick-

kosten beitragen wiirde.

3.2 Kinftige Aussichten auf dem Gebiet der Geldpolitik

Bei seinen Erérterungen iiber die Koordinierung der Geldpolitiken
kam der AusschuB der Zentralbankprdsidenten zu der Auffassung, daf die
nationalen geldpolitischen Absichten fiir das laufende Jahr mit der ange-
strebten Riickfiihrung der Inflation in der Gemeinschaft in Einklang stehen.
Dieser Einschidtzung lag allerdings die Annahme zugrunde, daB sich die Risi-
ken fiir die Preisentwicklung nicht durch verschiedene Faktoren, auf die die
Wahrungsbehtrden keinen EinfluBS haben, erhdhen. So kénnten sich nicht nur
die Annahmen iiber das internationale Umfeld als zu optimistisch erweisen,
sondern es besteht in mehreren Liandern auch die Gefahr, daB zum einen die
geplante Haushaltskonsolidierung nicht erreicht wird und damit die von der
Finanzpolitik ausgehenden Probleme in der Gemeinschaft insgesamt weiter
verschidrft werden und zum anderen der Kostendruck nicht wie erwartet
nachldft. Sollten sich diese Befiirchtungen als zutreffend herausstellen,
miissen die Geldpolitiken iiberpriift und gegebenenfalls Kurskorrekturen vor-
genommen werden, die dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitdt angemessen

Rechnung tragen.
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Die Aufgabe, die Geldpolitik zu koordinieren, wird weiter schwie-
rig bleiben, solange die Konjunkturentwicklung in den einzelnen Léndern der
Gemeinschaft stark auseinanderl&iuft. In den vergangenen beiden Jahren rich-
teten sich die Erwartungen an den Devisenmirkten auf eine deutliche Verrin-
gerung der Zinsabstdnde in der Gemeinschaft. Dies hat den Spielraum fiir
eine differenzierte, an der jeweiligen wirtschaftlichen Entwicklung
ausgerichtete nationale Zinspolitik weitgehend eingeschrédnkt. Will man an
den Vorteilen der Wechselkursstabilitit festhalten, so wird eine Reaktion
der Geldpolitik in einem bestimmten Land auf dort auftretende Schocks
- insbesondere, wenn dieses Land fiir den Konjunkturverlauf in der gesamten
Gemeinschaft eine bedeutende Rolle spielt - rasch auch auf die anderen
EG-Lander ausstrahlen. In dieser Situation besteht die Gefahr, daB eine
Verschdrfung des geldpolitischen Kurses in Reaktion auf eine Verschlechte-
rung des Preisklimas in einigen Lindern der Gemeinschaft mit den angestreb-
ten Zinssenkungen in Léndern mit niedriger oder deutlich nachlassender
Inflation und schwacher Konjunktur kollidiert. Der sich daraus ergebende
Konflikt 2zwischen binnenwirtschaftlichen 2Zielen und dem Wunsch, an der
Wechselkursstabilitdt festzuhalten, lant sich jedoch nicht allein mit Hilfe
der Geldpolitik auflésen. Die weit vorangeschrittene Integration in der
Gemeinschaft und die gegenseitige Verflechtung der einzelnen Volkswirt-
schaften begrenzen den Handlungsspielraum in allen Bereichen der nationalen
makrotkonomischen Steuerung. Vorrangiges Ziel der Geldpolitik ist es, die
Preisstabilitdt in der gesamten Gemeinschaft zu fordern, und an diesem Ziel
werden Erfolg und Wirksamkeit der Geldpolitik gemessen. Solange der Preis-
auftrieb in mehreren Ldndern ungebrochen anhdlt, wird es daher nur begrenz-
ten Spielraum fiir eine Lockerung der monetdren Bedingungen in der Gemein-
schaft insgesamt geben.

Im Hinblick auf die Schwierigkeiten, die eine Koordinierung der
Geldpolitiken bereitet, solange sich die Rahmenbedingungen in den einzelnen
Lindern unterschiedlich entwickeln, und die mit einem unausgewogenen
"policy mix" verbundenen Kosten, kommt es vor allem darauf an, daB die
Plidne fiir die Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen umgesetzt und iber-
héhte Lohnforderungen zuriickgedrédngt werden. Fortschritte in diesen
Bereichen sind nicht nur unerlédflich, um die Inflation im Jahre 1992 merk-
lich zu démpfen, sondern auch, um die Grundvoraussetzungen fiir die
Wechselkursstabilitdt in der Gemeinschaft zu verbessern und den Eintritt in

die dritte Stufe der WWU vorzubereiten.
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II1. DIE HAUPTMERKMALE DER NEUEN WAHRUNGSINSTITUTE IN DER ZWEITEN UND
DRITTEN STUFE DER WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Im Dezember 1991 einigten sich die Staats- und Regierungschefs
auf den Text eines Vertrages iiber die Europdische Union, der die rechtli-
chen und institutionellen Grundlagen fiir den weiteren Weg hin zu einer
Politischen Union und fiir die Errichtung der Wirtschafts—- und Wdhrungsunion
schafft. Der Vertrag wurde am 7., Februar 1992 unterzeichnet, und es wird
erwartet, daB die Mitgliedstaaten ihn im Laufe des Jahres 1992 ratifizie-
ren.

Die Verwirklichung der WWU gemdB dem neuen Vertrag wird auf alle
Aspekte wirtechaftspolitischer Steuerung in der Gemeinschaft einen be-
triachtlichen EinfluB haben. Wesentliche Elemente der Wirtschaftsunion be-
treffen die Koordinierung der Wirtschaftspolitik sowie die auf die Vermei-
dung iibermdfliger Haushaltsdefizite abzielenden Vorschriften. Am nachhaltig-
sten werden die Auswirkungen der Realisierung der WWU jedoch auf dem Gebiet
der Geldpolitik sein. Mdglicherweise bald nach Ablauf des Jahres 1996
- wenn festgestellt wird, daf die notwendigen Bedingungen fiir den Eintritt
in die dritte Stufe der WWU erfiillt sind -, spi3testens aber am 1. Januar
1999 wird die Zustidndigkeit fiir die Geldpolitik in den teilnehmenden
Mitgliedstaaten von der nationalen Ebene auf das Europidische System der
Zentralbanken (ESZB) iibertragen. Um sicherzustellen, daf das Fundament fiir
den beispiellosen tlbergang zu einer einheitlichen, zentral festgesetzten
Geldpolitik gelegt ist, wird zu Beginn der zweiten Stufe am 1. Januar 1994
ein Europdisches Widhrungsinstitut (EWI) errichtet. Das EWI, das bei der
Errichtung der Europdischen Zentralbank (EZB) aufgeldst wird, wird nicht
nur die Koordinierung der nationalen Geldpolitiken weiter stdrken, sondern
wird auch die notwendigen regulatorischen, organisatorischen und lo-
gistischen Rahmenbedingungen vorbereiten, die das ESZB zur Erfiillung seiner
Aufgaben bendtigt.

Die Satzungen dieser beiden Institute (die in Anhang III und IV
wiedergegeben sind) spiegeln weitgehend die Vorschldge wider, mit denen der
Ausschufl der Zentralbankpridsidenten zu den Vorbereitungen fiir den Vertrag

iiber die Europdische Union beigetragen hat.
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1. DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Artikel 109 1 (4) des neuen Vertrages bestimmt folgendes: "Am ersten Tag
der dritten Stufe nimmt der Rat aufgrund eines einstimmigen Beschlusses der
Mitgliedstaaten, fiir die keine Ausnahmeregelung gilt, auf Vorschlag der
Kommisgion und nach Anhdrung der EZB die Umrechnungskurse, auf die ihre
Wahrungen unwiderruflich festgelegt werden, sowie die unwiderruflich festen
Kurse, zu denen diese Wiahrungen durch die ECU ersetzt werden, an und wird
die ECU zu einer eigenstidndigen Wahrung. Diese Mafnahme dndert als solche
nicht den Auflenwert der ECU. Der Rat priift ferner nach dem gleichen Verfah-
ren alle sonstigen MaBnahmen, die fiir die rasche Einfiihrung der ECU als
einheitlicher Wihrung dieser Mitgliedstaaten erforderlich sind."

Die unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse schlieBt fiir die
teilnehmenden Lidnder jede Moglichkeit aus, weiterhin eine unabhdngige Geld-
politik zu betreiben. Die Wihrungsunion impliziert somit den Verlust der
geldpolitischen Autonomie auf der Ebene der nationalen Zentralbanken und
den {lbergang zu einer einheitlichen Geldpolitik, die gemdB dem Vertrag
gemeinsam im Rahmen des ESZB festgelegt und ausgefiihrt wird. Das ES2B wird
im Einklang mit den Bestimmungen des Vertrages und seiner Satzung (vgl.

Anhang III) tatig sein.

1.1 2iele des ESZB

Die libertragung nationaler geldpolitischer Entscheidungsbefugnis-
se unterstreicht die Notwendigkeit einer v8lligen Ubereinstimmung iiber die
Ziele, Aufgaben und Funktionsmerkmale des Systems. Aufbauend auf der ein-
hellig geteilten Uberzeugung, daB Preisstabilitdt eine Vorbedingung fiir
dauerhaftes wirtschaftliches Wachstum ist, wird die Hauptaufgabe des ESZB
unzweideutig dargelegt: "das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preis-
stabilitdt zu gewdhrleisten”. Hieraus sollte nicht die falsche Schlufifolge-
rung gezogen werden, daf die Geldpolitik nur auf ein Ziel ausgerichtet ist
und ohne Riicksicht auf die anderen wirtschaftspolitischen Ziele betrieben
wird, denn die Satzung fordert das ESZB auflerdem auf, "die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft [zu unterstiitzen]", allerdings unter der
Voraussetzung, daf} dies "ohne Beeintrédchtigung des Zieles der Preisstabil-

itdt" geschieht.
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1.2 Organisatorische Merkmale des ESZB

Die Organisationsstruktur ist darauf angelegt, sicherzustellen,
daB das vorrangige Ziel tatsidchlich erreicht wird. Das ESZB wird aus einer
neuen zentralen Institution, der Europidischen Zentralbank (EZB), und den
nationalen Zentralbanken bestehen, die gemeinsamen Vorschriften unterlie-
gen. Um sicherzustellen, daB das System effizient und einheitlich arbeitet,
sind die Mitgliedstaaten gehalten, die innerstaatlichen Rechtsvorschriften,
einschlieBlich der Satzungen der nationalen Zentralbanken, mit dem Vertrag
und mit der Satzung der EZB in Einklang zu bringen.

Das System wird von den BeschluBorganen der EZB, dem EZB-Rat und
dem Direktorium, geleitet. Der EZB-Rat wird das oberste BeschluBorgan fiir
alle Fragen sein, die die Aufgaben und Tdtigkeiten des ESZB betreffen. Er
wird aus dem Prisidenten, dem Vizeprisidenten, den anderen vier Mitgliedern
des Direktoriums und den Prdsidenten der nationalen Zentralbanken bestehen.
Das Direktorium seinerseits wird mit der tédglichen Ausfiihrung der Geld-
politik betraut sein, in Ubereinstimmung mit den vom Rat des ESZB festge-
legten Richtlinien und Entscheidungen. Soweit dies mdglich und sachgerecht
erscheint, nimmt die EZB zur Durchfiihrung dieser Geschidfte die nationalen
Zentralbanken in Anspruch.

Diese Struktur entspricht 2zwei wesentlichen Erfordernissen. Ei-
nerseits erlaubt sie es, geld- und wihrungspolitische Entscheidungen fest
dem zentralen BeschluBorgan zu iibertragen. Andererseits bietet sie die
Mbglichkeit, getroffene Entscheidungen durch Einschaltung der nationalen

Zentralbanken umzusetzen.

1.3 Unabhidngigkeit und demokratische Verantwortlichkeit des Systems

Um sicherzustellen, daBl das System Preisstabilitdt gewdhrleisten
kann, ist es wichtig, dafl die Beschluflorgane nicht von Erwdgungen beein-
fluft werden, die unter Umstdnden im Widerspruch zu diesem Ziel stehen.
Folglich legt die Satzung fest, daB die E2B, die nationalen Zentralbanken
und alle Mitglieder ihrer BeschluBorgane frei von Weisungen politischer
Stellen handeln. Die guten Erfahrungen mit unabhdngigen Wdhrungsbehdrden in
einer Reihe von Lédndern ist fiir eine pluralistische EG-Gesellschaft von
besonderer Bedeutung; in ihr haben konkurrierende Interessengruppen mégli-

cherweise die Tendenz, kurzfristigen Erwdgungen mehr Aufmerksamkeit zu

- 56 -



schenken, was die Geldpolitik auf einen Kurs zwingen wiirde, der langfristig
nicht immer mit der Preisstabilit&dt in Einklang stiinde.

Die Satzung enthédlt eine Reihe von Bestimmungen, die dem Prinzip
der Unabhingigkeit praktische Wirksamkeit verleihen. Erstens gewdhrleistet
sie, daB die Mitglieder der Beschluflorgane ihre Funktionen widhrend einer
gesicherten Amtszeit ausiiben kdnnen. Zweitens garantieren die Bestimmungen
zu funktionellen, operationellen und finanziellen Fragen die wirtschaftli-~-
che Unabhédngigkeit des Systems. Schliefllich ist auch das Prinzip "ein Mit-
glied, eine Stimme" im EZB-Rat ein Element der Unabhdngigkeit, denn es
spiegelt die iibereinstimmende Meinung wider, daB die Mitglieder nicht als
Vertreter der Mitgliedstaaten, sondern als Vertreter des Systems handeln.

Wéhrend Unabhdngigkeit als wesentliche Vorbedingung fiir die
Erfilillung der Aufgaben des Systems angesehen wird, erkennt die Satzung aber
auch ohne Einschridnkung an, daB demokratische Legitimitdt und Verantwort-
lichkeit gegeben sein miissen. Die Satzung, die als Teil des Vertrages iiber
die Europdische Union von den Mitgliedstaaten ratifiziert werden muf3,
umreiflit klar die dem EZB~Rat und dem Direktorium zustehenden Befugnisse und
ihre Verantwortungsbereiche. Dariiber hinaus werden der Pradsident, der
Vizeprédsident und die anderen Mitglieder des Direktoriums einvernehmlich
von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der Staats- und
Regierungschefs ernannt; dies geschieht auf Empfehlung des Rates (der
Wirtschafts- und Finanzminister - des ECOFIN-Rates) nach Anhdrung des
Europdischen Parlaments und des E2B-Rates. Die Pridsidenten der 2Zentral-
banken werden weiterhin von den zustdndigen nationalen Stellen ernannt, die
Amtszeit des Prisidenten einer nationalen 2entralbank betragt jedoch
mindestens fiinf Jahre.

Transparenz ist ein wichtiges Element demokratischer Verantwort-
lichkeit. Zusdtzlich zu regelmdfigen Berichten iiber die Arbeit des Systems
und der Verdffentlichung von wdchentlichen konsolidierten Ausweisen wird
die EZB dem Europdischen Rat, dem ECOFIN-Rat, der Kommission und dem Euro-
pédischen Parlament Jahresberichte vorlegen. Die Transparenz wird weiterhin
durch die Bestimmung gefdrdert, dall der Prédsident des ECOFIN-Rates und ein
Mitglied der Kommission an Sitzungen des EZB-Rates ohne Stimmrecht teilneh-

men kénnen.
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1.4 Operationelle und funktionelle Aspekte

Um die effiziente Durchfilhrung der Geldpolitik zu gewdhrleisten,
stattet die Satzung das System mit den Befugnissen aus, die notwendigen
Instrumente und Techniken geldpolitischer Kontrolle auszuwdhlen und anzu-
wenden. Beim Entwurf der entsprechenden Bestimmungen wurde gebiihrend
beriicksichtigt, daB sich die Finanzmirkte unablidssig weiterentwickeln. Sie
gestatten es dem System, auf sich verdndernde Marktbedingungen flexibel zu
reagieren.

Um jegliche Verpflichtung des Systems zu vermeiden, die es erheb-
lich schwieriger, wenn nicht gar unméglich machen wiirde, Preisstabilitdt zu
erreichen, verwehrt die Satzung der EZB und den nationalen Zentralbanken
die Méglichkeit, &ffentlichen Stellen Uberziehungs- oder andere Kredit-
fazilitdten zu gewdhren.

Auf dem Gebiet der Wechselkurspolitik wurde dem ESZB die Aufgabe
iibertragen, die Wihrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu ver-
walten sowie Devisengeschdfte durchzufiihren. Diese Aufgabe muB im Einklang
mit den Bestimmungen des Vertrages ausgefiihrt werden. Der ECOFIN-Rat kann
*"férmliche Vereinbarungen iiber ein Wechselkurssystem fiir die ECU gegeniiber
Drittlandswdhrungen treffen" oder, wenn ein solches System nicht existiert,
"allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik [...] aufstellen".
Eine Reihe von Sicherheitsklauseln wurde eingefiihrt, um mdgliche Konflikte
zwischen den vom ECOFIN-Rat ergriffenen Mafinahmen oder zum Ausdruck ge-
brachten Auffassungen und der Durchfithrung der Geldpolitik des ESZB zu
vermeiden. So mufl der Rat insbesondere vor dem Abschlufl férmlicher "Verein-
barungen" iiber Wechselkurse die EZB anhdren, "in dem Bemiihen, zu einem mit
dem Ziel der Preisstabilitdt in Einklang stehenden Konsens zu gelangen",
wdhrend "allgemeine Orientierungen"” fiir die Wechselkurspolitik "das vorran-
gige Ziel des ESZB, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten, nicht beeintrdch-
tigen ([diirfen)".

Dem System wurde weiterhin die Aufgabe iibertragen, das reibungs-
lose Funktionieren der Zahlungssysteme zu férdern. Mit Blick auf das umfas-
sendere Ziel der Aufrechterhaltung der finanziellen Stabilitdt in der Ge-
meinschaft, "trdgt [das ESZB] zur reibungslosen Durchfiihrung der von den
zustéindigen Behérden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute
und der Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen bei”. Dariiber

hinaus hat die EZB bei allen Gesetzesvorschligen der Gemeinschaft oder der
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Einzelstaaten, die in ihren Zustdndigkeitsbereich fallen, eine beratende

Funktion.

1.5 {ibergangsaspekte

Das ESZB wird unmittelbar nach Festsetzung des Beginns der drit-
ten Stufe oder spidtestens Mitte 1998 errichtet. Falls einige Mitgliedstaa-
ten die Bedingungen fiir den Ubergang in die Endstufe nicht erfiillen, wird
ihnen eine Ausnahmeregelung gewdhrt; auf Danemark und GroBbritannien bezo-
gene Protokolle enthalten &hnliche Bestimmungen fiir den Fall, dafl eines
dieser Linder die Entscheidung trifft, nicht in die Endstufe der WWU einzu-
treten. Die Teilnahme nationaler Zentralbanken von Mitgliedstaaten, denen
eine Ausnahmeregelung gewdhrt wurde, am ESZB unterliegt besonderen Sat-
zungsbestimmungen. Diese Bestimmungen erkennen an, daB die Geldpolitik in
diesen Mitgliedstaaten unter nationaler Verantwortung bleibt und daB dar-
iiber hinaus diese Zentralbanken nicht an der Formulierung und Durchfiihrung
der vom ESZB verfolgten einheitlichen Geldpolitik teilnehmen sollen. Um
jedoch die Zusammenarbeit mit diesen Zentralbanken weiter zu gewdhrleisten,
insbesondere im Hinblick auf das Erfordernis, Vorkehrungen fiir ihre
schlieflilich vollsténdige Integration in das System zu treffen, wird ein
weiteres Beschlufiorgan der E2ZB, der Erweiterte Rat, geschaffen. Dieser Rat
wird sich aus dem Prdsidenten und dem Vizepridsidenten der EZB und den Pri-
sidenten der nationalen Zentralbanken aller Mitgliedstaaten zusammensetzen
und wird Beratungsfunktionen wahrnehmen. Er wird aufgel&st, wenn alle Mit-

gliedstaaten der Gemeinschaft in die Endstufe der WWU eingetreten sind.

2. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSINSTITUT

Das Europiische Wihrungsinstitut wird dazu beitragen, den Uber-
gang zur einheitlichen Geldpolitik, die zu Beginn der dritten Stufe in
einem Schritt in Kraft treten wird, zu erleichtern und zu organisieren. Bei
der Vorbereitung der Ubertragung der geldpolitischen Befugnisse auf das
zukiinftige ESZB miissen zwei Aspekte in Betracht gezogen werden. Zum einen
wird die Verantwortung fiir die Geldpolitik bis zum Beginn der dritten Stufe
bei den nationalen Behtérden der einzelnen Mitgliedstaaten verbleiben, und
zum anderen miissen spitestens zu diesem Zeitpunkt die fiir die Verfolgung

einer einheitlichen Geldpolitik erforderlichen Bedingungen und Ar-
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beitsverfahren festgelegt sein. Aus diesem Grund wird in der Ubergangsphase
eine zweigleisige Strategie verfolgt: die nationalen Geldpolitiken werden
noch enger als bisher koordiniert, und 2zur gleichen Zeit werden
umfangreiche Vorbereitungen getroffen, um dem zukiinftigen ESZB die
Erfiillung seiner Aufgaben zu ermdglichen. Es ist offensichtlich, daB die
Verdnderungen in den geldpolitischen Vorgehensweisen, die in der dritten
Stufe 2zur Anwendung kommen werden, nicht in die nationale geldpolitische
Autonomie wihrend der Ubergangsphase eingreifen diirfen. Das Erfordernis,
bis zum Vorabend der dritten Stufe fiir den {ibergang bereit zu sein, im-
pliziert allerdings auch, daB Vorbereitungen fiir die notwendigen
Anpassungen der gegenwdrtig auf nationaler Ebene benutzten Instrumente und

Verfahren getroffen werden miissen.

2.1 Die Aufgaben des EWI

Die Notwendigkeit, die monetdren Entwicklungen zur Einfiithrung
einer einheitlichen Geldpolitik einzuleiten, wird in den drei Hauptaufga-
ben, die dem EWI zugewiesen wurden, klar anerkannt (vgl. Anhang IV). Zum
einen ist das EWI damit betraut, die Koordinierung nationaler geldpoliti-
scher Maflnahmen mit dem 2iel zu stidrken, Preisstabilitidt zu gewidhrleisten.
Zusammen mit bestimmten beratenden Funktionen impliziert diese Hauptaufgabe
die Ubernahme der Rolle, die derzeit der Ausschufl der Zentralbankprisiden-
ten innehat, der mit der Errichtung des EWI aufgel®ést wird. Dariiber hinaus
wird es die Aufgabe des EWI sein, die private Verwendung der ECU zu er-
leichtern und ihre Entwicklung zu iiberwachen, einschlieBlich des reibungs-
losen Funktionierens des ECU-Verrechnungssystems.

Zweitens ist das EWI aufgerufen, die notwendigen Vorbereitungen
fiir die Verfolgung einer einheitlichen Geldpolitik in der dritten Stufe,
die Errichtung des ESZB und die Einfiihrung einer einheitlichen Wahrung zu
treffen. Zu diesem Zweck muf3 das EWI bis spidtestens Ende 1996 die regula-
torischen, organisatorischen und logistischen Rahmenbedingungen fiir das
ESZB festlegen. Dies beinhaltet nicht nur die Vorbereitung der notwendigen
wdhrungspolitischen Instrumente und Verfahren, sondern umfaf3t auch Bereiche
wie die Harmonisierung der Bestimmungen und Gepflogenheiten auf dem Gebiet
der Erhebung, Zusammenstellung und Weitergabe der bendtigten monetdren und
finanziellen Statistiken, die Fdrderung eines effizienten grenziiberschrei-

tenden EG-Zahlungsverkehrs und die iberwachung der technischen

- 60 -



Vorbereitungen fiir ECU-Banknoten. Des weiteren kénnen dem EWI zusdtzliche
Aufgaben im Zusammenhang mit der Vorbereitung der dritten Stufe iibertragen
werden.

Drittens hat das EWI einige operationelle Aufgaben, die zum Teil
von der Ubertragung der Funktionen des jetzigen Europdischen Fonds fiir
wdahrungspolitische Zusammenarbeit herriihren, der 2zu Beginn der zweiten
Stufe aufgeldst wird. 2u diesen Aufgaben gehdrt insbesondere die Ausgabe
von offiziellen ECU zum 2weck der Durchfilhrung des EWS-Abkommens. Das EWI
ist auch befugt, auf Ersuchen von EG-Zentralbanken als deren Agent Wih-
rungsreserven zu halten und 2zu verwalten. Die letztgenannte Funktion un-
terliegt jedoch den vom EWI festzulegenden Vorschriften, die gewidhrleisten
sollen, daB die vom EWI mit diesen Reserven durchgefiihrten Geschifte nicht
die Geld- und Wechselkurspolitik nationaler Behdrden beeintréchtigen und
daBl sie den Zielen des EWI und dem reibungslosen Funktionieren des Wechsel-

kursmechanismus entsprechen.

2.2 Der Aufbau des EWI

Das EWI wird eine Einrichtung der Gemeinschaft mit eigener
Rechtspersdnlichkeit sein. Es wird vom Rat des EWI geleitet werden, dem
zusdtzlich zu den Prédsidenten der nationalen Zentralbanken ein Président
angehért, der von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der
Staats- und Regierungschefs auf Empfehlung des Ausschusses der Zentralbank-
présidenten aus dem Kreis der in Widhrungs- oder Bankfragen anerkannten und
erfahrenen Persdnlichkeiten einvernehmlich ernannt wird. Der Pridsident
bereitet die Sitzungen des Rates des EWI vor und fithrt bei diesen Sitzungen
den Vorsitz, er vertritt die Auffassungen des EWI nach aufBen und ist ver-
antwortlich fiir die laufende Verwaltung. Ein Vizeprédsident, der aus dem
Kreis der Zentralbankprdsidenten gewdhlt wird, wird diese Aufgaben bei
Verhinderung des Prdsidenten wahrnehmen.

Das EWI wird eine unabhdngige Einrichtung sein. Der Rat des EWI
darf keinerlei Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft
oder von Regierungen der Mitgliedstaaten einholen oder entgegennehmen. Da
jedoch die Verantwortlichkeit fiir die Geldpolitik bei den nationalen Behdr-
den verbleibt, ist auch anerkannt, dafl die Prdsidenten die Vertreter ihrer
Institutionen sind. Nichtsdestoweniger handeln sie im Hinblick auf ihre Ta-

tigkeit im Rat des EWI in eigener Verantwortung. Wdhrend der zweiten Stufe
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mufl jeder Mitgliedstaat in der erforderlichen Weise den zur Unabhidngigkeit
seiner Zentralbank fiihrenden Prozefl einleiten un- diesen spdtestens bis zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB abschliefen.

Das EWI wird zur Deckung seiner Verwaltungsausgaben iiber eigene
Finanzmittel verfiigen. Diese Mittel werden bei der Errichtung des EWI von
den Zentralbanken der Gemeinschaft in der Form von Beitridgen eingezahlt,
deren Hohe sich nach einem Schliissel bemiBt, der die Bevdlkerung und das
BIP des jeweiligen Landes zu gleichen Teilen widerspiegelt.

Das EWI besteht bis zur Errichtung der EZB und wird dann gemif
den in der EWI-Satzung festgelegten Vorschriften liquidiert.

2.3 Wiahrungspolitische Vorbereitungen fiir den iibergang zur zweiten
und dritten Stufe der WWU

Der Vertrag iliber die Buropdische Union gibt fiir die institutio-
nellen, organisatorischen und rechtlichen MaBnahmen, die bis spitestens
Ende 1996, also innerhalb von weniger als fiinf Jahren, festgelegt sein miis-
sen, eine sehr anspruchsvolle Arbeitsplanung vor. Wenn auch die vorberei-
tenden MaBnahmen fiir die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik aus-
driicklich dem EWI 2zugewiesen sind, 80 ist es doch bei der Vielschichtigkeit
der auftauchenden Fragen und der zu ihrer L8sung bendtigten Zeit sinnvoll,
nicht die Errichtung des EWI am 1. Januar 1994 abzuwarten, sondern vielmehr
auf einigen der betroffenen Gebiete sobald wie méglich mit den vorberei-
tenden Arbeiten zu beginnen. Aus diesem Grund hat der Ausschufl der Zentral-
bankprédsidenten nicht nur die erforderlichen Arbeiten fiir die Errichtung
des EWI aufgenommen, sondern hat auch die ersten vorbereitenden Schritte
eingeleitet, um den Grundstein fiir die Verfolgung einer einheitlichen Geld-

politik zu legen.
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I. DIE EINSETZUNG UND DIE WEITERENTWICKLUNG DES AUSSCHUSSES DER
ZENTRALBANKPRASIDENTEN

Der Ausschul der Zentralbankprdsidenten wurde 1964 durch die
Entscheidung des Rates vom 8. Mai 1964 iiber die Zusammenarbeit zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft
(64/300/EWG) geschaffen. Zu Anfang bestanden die Aufgaben des RAusschusses
darin, "Konsultationen iiber die allgemeinen Grundsdtze und die groBen Lini-
en der Zentralbankpolitik, insbesondere auf dem Gebiet des Kredits, des
Geld- und des Devisenmarkts, durchzufiilhren, und {iber die wichtigsten
Mafnahmen, die in die Zustédndigkeit der Zentralbanken fallen, regelmdBig
Informationen auszutauschen und diese Mafnahmen zu priifen”".

Wdhrend diese urspriinglichen Aufgaben die bescheidenen Bestrebun-
gen widerspiegelten, die zu dieser Zeit im Hinblick auf die geldpolitische
Zusammenarbeit innerhalb der Gemeinschaft vorherrschten, wurde die Rolle
des Ausschusses Ende der sechziger Jahre erweitert, als die Wdhrungsinte-
gration voranschritt und erstmals Pléne zur Schaffung einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion vorgelegt wurden.1

Im Jahre 1971 wurden die Zentralbanken der Gemeinschaft ersucht,
ihre Geld- und Kreditpolitik im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankpri-

2 Der Ausschufl wurde auch zu einem Instrument der

sidenten zu koordinieren.
Zusammenarbeit der Zentralbanken in den Bereichen Zahlungsbilanz und Wech-
selkurse. Im Jahre 1970 errichteten die Zentralbanken der Gemeinschaft das

System des kurzfristigen W&hrungsbeietands,3

ein multilaterales Kreditsy-
stem, das bei voriibergehenden 2Zahlungsbilanzdefiziten aufgrund unvorherge-
sehener Schwierigkeiten oder einer unterschiedlichen Konjunkturentwicklung

Zugang zu kurzfristigen Geldern gewdhrt. Ein weiterer Schritt auf dem Weg

1
Vgl. Bericht an Rat und Kommission iiber die stufenweise Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wédhrungsunion in der Gemeinschaft
(Werner-Bericht) vom 8. Oktober 1970.

2 Vgl. Entscheidung des Rates vom 22. Marz 1971 {iber die Verstidrkung der
Zusammenarbeit 2zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (71/142/EWG).

3 Vgl. Abkommen vom Februar 1970 wunter den Zentralbanken der

Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft zur
Errichtung eines Systems des kurzfristigen Wahrungsbeistands.
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zur Wahrungsintegration wurde 1972 mit der Errichtung des Systems zur Ver-
ringerung der Schwankungsmargen zwischen den Widhrungen der Mitgliedstaaten

(sog. "Schlange")4

getan.

Ende der siebziger Jahre, als der ProzeB der Wirtschafts- und
Wiahrungsintegration wiederbelebt wurde, wurden die Aufgaben des Ausschusses
zugidtzlich erweitert. Im Mirz 19795 wurde das Europaische Wiahrungssystem
(EWS) errichtet, das die "Schlange" ersetzte. Die Funktionsweise wurde in
dem Abkommen der Zentralbanken vom 13. Mdrz 1979 festgelegt, das seit die~
ser Zeit als institutioneller Rahmen fiir die Kooperation der Zentralbanken
dient. Im Jahre 1986, als der EG-Vertrag im Rahmen der Einheitlichen Euro-
piischen Akte gedndert wurde, erhielt der AusschuB der Zentralbankpriasi-
denten einen Beraterstatus in bezug auf institutionelle Verdnderungen auf
dem Wahrungsgebiet (Artikel 102 a). Weitere beratende Aufgaben wurden dem
AusschuBl 1988 im Zusammenhang mit der Aufhebung von Kapitalverkehrsbe-
schrédnkungen gemdf Artikel 67 des Vertrages iibertragen. Kiirzlich wurde dann
die Verantwortlichkeit des Ausschusses im Zusammenhang mit der ersten Stufe
der WWU erweitert. Das Mandat des Ausschusses wurde im Mirz 1990 durch den
Rat gedndert und ist in Anhang I wiedergegeben. Die Tédtigkeiten des Aus-

schusses unter diesem gednderten Mandat wurden in Kapitel I beschrieben.

I1. DER ORGANISATORISCHE AUFBAU AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANK-
PRASIDENTEN

Die wachsende Rolle des Ausschusses der Zentralbankprédsidenten
und die libertragung neuer Aufgaben haben von Zeit zu Zeit Verdnderungen im
organisatorischen Aufbau des Ausschusses erforderlich gemacht. Die jetzige
Struktur wurde zu Beginn der ersten Stufe der WWU im Juli 1990 festgelegt
(vgl. Schaubild 10).

4 Abkommen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Gemeinschaft vom 10. April 1972 iiber die Verringerung der Bandbreiten
zwischen den Gemeinschaftswdhrungen.

5 Abkommen vom 13. Médrz 1979 zwischen den Zentralbanken der

Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft {iber die
Funktionsweise des Europdischen Wiahrungssystems.
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Der Ausschufi der Zentralbankprésidenten setzt sich aus den Pra-
sidenten der 2entralbanken der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft und dem
Generaldirektor des Luxemburgischen Wihrungsinstituts zusammen. 2u den
Sitzungen des Ausschusses wird regelmifig ein Mitglied der Kommission ein-
geladen. In Ubereinstimmung mit dem Mandat handeln "die Mitglieder des
Ausschusses, die die Vertreter ihrer Institutionen sind, ... bei ihrer
Tatigkeit im Ausschufl in eigener Verantwortung und beriicksichtigen dabei
die Ziele der Gemeinschaft".

Der Ausschufl der Zentralbankprédsidenten tritt in regelmdBigen
Zeitabstdnden zusammen, normalerweise zehnmal im Jahr. Die Ergebnisse der
Sitzungen sind vertraulich, der AusschuB kann jedoch seinen Vorsitzenden
ermichtigen, die Ergebnisse seiner Beratungen der Offentlichkeit bekanntzu-
geben. Bei der Ausiibung seiner Aufgaben genieft der Ausschuf Unabhidngig-
keit. Er gibt sich eine Geschiftsordnung und hat, im Gegensatz 2zu anderen
nach Gemeinschaftsrecht geschaffenen Ausschiissen, seinen eigenen organisa-
torischen Aufbau. Der Vorsitzende wird vom Ausschufl aus seiner Mitte ge-
wdhlt. Der gegenwdrtige Vorsitzende ist Dr. E. Hoffmeyer, der Prédsident der
Dédnischen Nationalbank; er ist Nachfolger von K. O. Pdhl, der nach seinem
Riicktritt als Prédsident der Deutschen Bundesbank Ende Juli 1991 das Amt des
Vorsitzenden niederlegte.

Der Ausschufl der Zentralbankprdsidenten wird vom Ausschuf3 der
Stellvertreter, drei Unterausschiissen, dem Sekretariat und dem volkswirt-
schaftlichen Stab unterstiitzt. Dariiber hinaus richtet der AusschuB3 von Zeit
zu 2Zeit fiir besondere Aufgaben ad-hoc-Arbeitsgruppen ein. Die Vorsitzenden
der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen werden vom Ausschufl der Zentralbank-
présidenten ernannt, der auch seinen Generalsekretdr und die anderen haupt-
amtlichen Mitglieder des Sekretariats und des volkswirtschaftlichen Stabes
bestellt. Die Kommission ist im allgemeinen in den verschiedenen Unteraus-
schiissen und ad-hoc-Arbeitsgruppen vertreten.

Der Ausschufl der Stellvertreter besteht aus hochrangigen Vertre-
tern der Zentralbanken der Gemeinschaft, die von den Prédsidenten als ihre
Stellvertreter im Ausschufl der Zentralbankprdsidenten ernannt wurden. Die
Hauptaufgabe des Ausschusses der Stellvertreter ist die Vorbereitung der
Sitzungen des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten auf der Grundlage der
von den Unterausschiissen, dem Sekretariat und dem volkswirtschaftlichen
Stab geleisteten Arbeit. Der Ausschufl der Stellvertreter trifft sich norma-

lerweise unmittelbar vor den Sitzungen des Ausschusses der
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Zentralbankpridsidenten. Die Kommission wird in der Regel eingeladen, einen
hochrangigen Beamten als Vertreter zu den Sitzungen der Stellvertreter zu
entsenden.

Der UnterausschufB3 Devisenpolitik besteht aus Zentralbankangehdri-
gen, die mit der Formulierung und Durchfiihrung der nationalen Devisenpoli-
tik befaft sind. Der Unterausschufl bereitet die Beratungen der Prédsidenten
vor, die sich mit Devisenfragen befassen. Diese vorbereitenden Arbeiten
beinhalten die monatliche {iberwachung von Devisenkurs- und Wihrungsent-
wicklungen, das regelmdBige Erstellen von Berichten iiber das Funktionieren
des EWS und iiber Entwicklungen in der privaten Verwendung der ECU sowie
ad-hoc-Studien zu Sonderthemen. Der UnterausschuB bereitet auch den regel-
mdfBigen Informationsaustausch mit Nicht-EG-Zentralbanken im Rahmen des
"Konzertationsverfahrens"” vor. Dieses Verfahren sieht den t#iglichen Daten-
austausch iiber Entwicklungen auf dem Devisenmarkt, Interventionen und an-
dere offizielle Devisengeschifte vor, weiterhin finden monatliche Treffen
der "Konzertationsgruppe" statt, die aus den Mitgliedern des Unteraus-
schusses und den Leitern der Auslandsabteilungen der Zentralbanken der USA,
Kanadas, Japans, Norwegens, Schwedens, Finnlands, Osterreichs und der
Schweiz besteht.

Der Unterausschufl Geldpolitik besteht aus Zentralbankangehdrigen,
die mit der Formulierung und Durchfiihrung der Geldpolitik in ihren nationa-
len Institutionen befaflit sind. Die Aufgaben des Unterausschusses umfassen
die Vorbereitung der regelmidfigen Uberpriifungen der geldpolitischen Absich-
ten und ihrer Durchfiihrung sowie die Analyse von Sachfragen, die sich auf
die geldpolitischen Mafnahmen in den verschiedenen Stufen der WWU beziehen.
In diesem Rahmen hidlt er zum Beispiel Beratungen iiber Veridnderungen in der
Definition von Geld- und Kreditaggregaten in der Gemeinschaft ab und gibt
einen regelmifiigen Uberblick iiber Entwicklungen auf dem Gebiet der geld-
politischen Instrumente. Der Unterausschul bereitet weiterhin die jdhrli-
chen Beurteilungen der Haushaltspolitik und der Schuldenverwaltung der Mit-
gliedstaaten durch die Pridsidenten vor.

Der Unterausschufl Bankenaufsicht besteht aus je einem hochrangi-
gen Vertreter jeder Zentralbank der Gemeinschaft. In den Fdllen, in denen
Zentralbanken der EWG von Rechts wegen nicht fiir die Bankenaufsicht verant-
wortlich sind, nimmt auch ein hochrangiger Vertreter der entsprechenden

Bankaufsichtsbehérde - der belgischen Banking and Finance Commission, der
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dinischen Finanstilsynet und des Deutschen Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen - an den Sitzungen teil.

Die Hauptaufgabe des Unterausschusses ist die Durchfiihrung
regelmiBiger Beratungen iiber Fragen der Bankenaufsicht und deren prakti-
sche Umsetzung in den Mitgliedstaaten, die von allgemeinem Interesse und
insbesondere von Bedeutung fiir die gesamte Gemeinschaft sind. Um eine ef-
fektive Koordinierung mit anderen Aufsichtsgremien zu gewdhrleisten und um
zu vermeiden, daB Fragen von allgemeinem Interesse unndtigerweise doppelt
behandelt werden, arbeitet der AusschuB mit dem Baseler AusschufB fiir Ban-
kenaufsicht, dem Beratenden BankenausschuB und der Generaldirektion fiir
Finanzinstitutionen und Gesellschaftsrecht der Kommission der Europadischen
Gemeinschaften zusammen.

Zur Durchfiihrung besonderer Aufgaben hat der Ausschu3 der Zen-
tralbankpridsidenten von Zeit zu 2Zeit ad-hoc-Arbeitsgruppen geschaffen. Zur
Zeit werden die Zentralbanken direkt betreffende Fragen auf dem Gebiet der
Zahlungssysteme von einer solchen Sonderarbeitsgruppe untersucht.

Das Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprédsidenten fiihrt
alle Sekretariatsarbeiten fiir den AusschuB selbst, fiir den AusschuB der
Stellvertreter und die Unterausschiisse sowie fiir den Verwaltungsrat des
Europdischen Fonds fiir wdhrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) durch. Im
Juli 1990 wurde dem bestehen@en Sekretariat ein yolkswirtschaftlicher Stab
angegliedert. Die Hauptaufgabe des volkswirtschaftlichen Stabes ist die
analytische Unterstiitzung der Arbeit des Ausschusses der Zentralbankprédsi-
denten.

Das Sekretariat und der volkswirtschaftliche Stab, die beide vom
Generalsekretdr des Ausschusses geleitet werden, sBind bei ihrer Arbeit
unabhingig von jeder anderen nationalen oder internationalen Institution
oder Regierung. Der Mitarbeiterstab besteht aus Angehdrigen der Mitglied-
staaten, die in den meisten Fdllen von nationalen Zentralbanken oder inter-
nationalen Institutionen abgeordnet wurden. Die Anzahl der Mitarbeiter
betragt derzeit neunzehn.

Das Sekretariat ist innerhalb der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich angesiedelt, die den Ausschul der Zentralbankpriédsidenten
auch technisch und logistisch unterstiitzt. Die Kosten, die dem Ausschuf3 der
Zentralbankpridsidenten entstehen, werden auf die Zentralbanken im Verhdlt-

nis ihrer Quoten im kurzfristigen Wdhrungsbeistand umgelegt.
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In den Tabellen und Schaubildern verwendete Abkiirzungen und s!ggolel

L&ndgr2
BE Belgien
DK Dédnemark
DE Deutschland
GR Griechenland
ES Spanien
FR Frankreich
IR Irland
IT Italien
LU Luxemburg
NL Niederlande
PT Portugal
UK Grofibritannien
us USA
JP Japan
Wahrungen
ECU Europdische Wihrungseinheit
BEF Belgischer /Luxemburgischer Franc
DKK Dianische Krone
DEM Deutsche Mark
GRD Griechische Drachme
ESP Spanische Peseta
FRF Franzdsischer Franc
IEP Irisches Pfund
ITL Italienische Lira
NLG Holldndischer Gulden
PTE Portugiesischer Escudo
GBP Pfund Sterling
USD UsS-Dollar
JPY Japanischer Yen

Andere Abkiirzungen

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
EWG Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (12 Mitgliedstaaten)
BIP .Bruttoinlandsprodukt
BSP Bruttosozialprodukt
OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung
1 Die Werte fiir die EWG, die Teilnehmer am EWS-Wechselkursmechanismus

(alle Mitgliedstaaten der EWG mit Ausnahme von Griechenland und Portu-
gal) sowie die Teilnehmer am EWS-Wechselkursmechanismus mit enger
Bandbreite (alle Mitgliedstaaten der EWG mit Ausnahme von Griechen-
land, Spanien, Portugal und GroBbritannien), sind gewogene Durch-
schnitte.

2 Gemadf3 dem in der Gemeinschaft angewandten Verfahren werden die Lander
im Bericht, wie oben dargestellt, in der alphabetischen Reihenfolge

der Nationalsprachen aufgefiihrt.
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Anhang 1

BESCHLUSS DES RATES
vom 12. Mirz 1990

zur finderung des Beschlusses 64/300/EWG iiber die
Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken der
Mitqgliedstaaten der Buropidischen Wirtschaftsgemeinschaft

(90/142/EWG)

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europidischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel 105 Absatz 1 und Artikel 145
erster Gedankenstrich,

auf Empfehlung der Kommission,

nach Stellungnahme des Europdischen Parlamentsl

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und SOzialausschussesz,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

Der Europdische Rat hat auf seiner Tagung am 26. und 27. Ju-
ni 1989 in Madrid beschlossen, daB die erste Stufe der Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion am 1. Juli 1990 beginnt.

Artikel 102 a des Vertrages sowie die Verwirklichung der ersten
Stufe der Wirtschafts~- und Wiahrungsunion erfordern eine stidrkere Konvergenz
der wirtschaftlichen Ergebnisse in Richtung auf nichtinflationdres Wachstum
sowie des wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts 2zwischen den Mit-
gliedstaaten.

Eine stdrkere Konvergenz sollte im Hinblick auf das 2iel bin-
nenwirtschaftlicher Preisstabilitét, die gleichzeitig eine Vorbedingung fiir
stabile Wechselkurse ist, in Ubereinstimmung mit den Erfordernissen des
Europédischen Wdahrungssystems gefdérdert werden.

Bei der Verwirklichung der ersten Stufe der Wirtschafts- und
Wiahrungsunion kommt es vor allem darauf an, den Binnenmarkt zu vollenden
und insbesondere alle Hindernisse auf dem Weg zur finanziellen Integration
zu beseitigen, die geldpolitische Koordinierung zu verstidrken und die 2Zu-
sammenarbeit zwischen den Zentralbanken in anderen Bereichen ihrer Zustan-
digkeit zu intensivieren; dabei sollte erwogen werden, den Zentralbanken
mehr Autonomie zu gewdhren.

Die Regelungen fiir die Festlegung der Geldpolitik in einer
Wirtschafts- und Wihrungsunion sollten ein ausreichendes MaB an Autonomie
fiir die Institutionen und eine Verpflichtung auf Preisstabilitat, die fiir
den Erfolg der Union unerldfBllich ist, vorsehen.

1 Amtsblatt der Europiaischen Gemeinschaften Nr. C68, 19.3.1990.

2 Amtsblatt der Europidischen Gemeinschaften Nr. C56, 7.2.1990, S. 47.
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Im Hinblick auf das Ziel der schrittweisen Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wiahrungsunion sollten die Aufgaben und Befugnisse des
Ausschusses der Prdsidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Euro-
pédischen Gemeinschaft erweitert und verstdrkt werden.

Der Beschlufl 64/300/EWG3 ist daher entsprechend zu &ndern -
BESCHLIESST:
Einziger Artikel
Der BeschluB 64/300/EWG wird wie folgt gedndert:
1. Artikel 2 erhdlt folgende Fassung:

"Artikel 2

Mitglieder des Ausschusses g8ind die Prédsidenten der Zentral-
banken der Mitgliedstaaten und der Generaldirektor des Luxemburgischen
Widhrungsinstitutse. Im Verhinderungsfall kénnen sie einen anderen Vertreter
ihrer Institution benennen.

Die Kommission wird in der Regel eingeladen, sich durch eines
ihrer Mitglieder in den Sitzungen des Ausschusses vertreten zu lassen.

Ferner kann der AusschuB, sofern er es fiir erforderlich hidlt,
qualifizierte Persdnlichkeiten, insbesondere den Présidenten des Widhrungs-
ausschusses, zur Teilnahme einladen.”

2. Folgender Artikel wird eingefiigt:

IArtikel 2 a

Der Vorsitzende des Ausschusses wird eingeladen, an den Sitzun-
gen des Ministerrates teilzunehmen, wenn dieser Fragen behandelt, welche
die Aufgaben des Ausschusses beriihren."

3. Artikel 3 erhdlt folgende Fassung:

“Artikel 3
Der Ausschufl hat folgende Aufgaben:

(1) Konsultationen iiber die allgemeinen Grundsédtze und die Grundzii-
ge der Widhrungspolitik, insbesondere auf dem Gebiet des Kre-
dite, des Geld- und des Devisenmarktes sowie die unter die
Zustidndigkeit der Zentralbanken fallenden Fragen, welche die
Stabilitédt der Finanzinstitute und -mdrkte beriihren, durchzu-
fiihren;

(2) iiber die wichtigsten MaBnahmen, die in die 2Zusténdigkeit der
Zentralbanken fallen, regelmdflig Informationen auszutauschen
und diese MaBnahme zu priifen. Der AusschuBl ist zu Entscheidun-
gen der nationalen Behdrden iiber die Ausrichtung der Geldpoli-
tik, wie etwa die jidhrliche Festlegung nationaler Geld- und
Kreditmengenziele, normalerweise im voraus zu horen;

(3) die Koordinierung der Geldpolitik der Mitgliedstaaten mit dem
Ziel der Preisstabilitdt als unerlidBlicher Voraussetzung fiir

3 Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften Nr. 77, 21.5.1964,
S. 1206/64
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das einwandfreie Funktionieren des Europdischen Wdhrungssystems
sowie die Verwirklichung seines Ziels der Wahrungsstabilitdt zu
férdern;

(4) Stellungnahmen zur generellen Ausrichtung der Geld~ und Wech-
selkurspolitik sowie 2zu den einschlidgigen MafBnahmen in den
einzelnen Mitgliedstaaten abzugeben;

(5) Stellungnahmen gegeniiber einzelnen Regierungen und dem Mini-
sterrat zu MaBnahmen abzugeben, die die innere und &ufilere mone-
tdre Situation in der Gemeinschaft und insbesondere das Funk-
tionieren des Europdischen Wiahrungssystems beeinflussen kdénnen.

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben verfolgt der AusschuB die
Entwicklung und Aussichten der Wihrungslage innerhalb und auflerhalb der
Gemeinschaft.

Der Ausschufl erstellt jdhrlich einen Bericht iiber seine Tdtig-
keit sowie iiber die monet&re und finanzielle Situation in der Gemeinschaft;
dieser Bericht wird dem Europidischen Parlament, dem Ministerrat und dem
Europdischen Rat iibermittelt. Der Vorsitzende des Ausschusses kann bei
dieser Gelegenheit zu Sitzungen des Europdischen Parlaments eingeladen
werden; er kann auflerdem zu Sitzungen des zustdndigen Ausschusses des Par-
laments eingeladen werden, wenn dies durch die Umstinde gerechtfertigt ist.

Der AusschuB kann seinen Vorsitzenden ermichtigen, das Ergebnis
seiner Beratungen der Offentlichkeit bekanntzugeben."

4. Folgender Artikel wird eingefiigt:

"Artikel 3 a

Die Mitglieder des Ausschusses, die die Vertreter ihrer Insti-
tutionen sind, handeln bei ihrer Tdtigkeit im AusschuB in eigener Verant-
wortung und beriicksichtigen dabei die Ziele der Gemeinschaft."

5. Artikel 5 erhilt folgende Fassung:

“Brtikel S

Der AusschuB gibt sich eine Geschdftsordnung. Er kann Unter-
ausschiisse bilden und ein Sekretariat sowie einen Analysestab einrichten."

Geschehen zu Briissel am 12. Mdrz 1990.

Im Namen des Rates
Der Prédsident

A. REYNOLDS
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HARMONISIERUNG DER WEITGEFAATEN MONETAREN AGGREGATE

In den vergangenen achtzehn Monaten waren die Zentralbanken der
Gemeinschaft und der volkswirtschaftliche Stab gemeinsam damit beschidftigt,
die tibereinstimmung der Geldmengendefinitionen zu verbessern. Ihre Arbeit
konzentrierte sich dabei zundchst auf die weiter definierten Geldaggregate,
die in den meisten Mitgliedstaaten als geldpolitische Zwischenziele oder
zentrale Geldmengenindikatoren verwendet werden. Die enggefafiten Geld-
aggregate werden spédter méglicherweise noch genauer untersucht werden; eine
vorldufige Erhebung hat allerdings gezeigt, daB ihre Abgrenzung im gesamten
Bereich der Gemeinschaft bereits weitgehend iibereinstimmt.

Ausgangspunkt bei dem Harmonisierungvorhaben war, dafl zunichst
die nationalen MeBgréBen fiir die Geldmenge im weitesten Sinne ausgewidhlt
wurden, die dem statistischen Gehalt nach am weitesten {ibereinzustimmen
schienen. Zwar tragen sie verschiedene Bezeichnungen, doch sind sie, wie
sich zeigte, meist bereits recht &hnlich definiert™. Zusdtzlich zu den in
den enggefaften Geldvolumensgrdfien enthaltenen Geldkomponenten (im allge-
meinen solche, die unmittelbar als 2ahlungsmittel verwendet werden),
schlieflen die Geldvolumensbegriffe in weiter Definition in der Regel son-
stige "Liquide Forderungen" ein, die weitgehend als Zahlungsmittelsurrogat
anzusehen sind, weil sie entweder eine kurze Fidlligkeit haben oder ohne
weiteres mit geringen Kosten und geringem Verlustrisiko in ein Zahlungsmit-
tel umgewandelt werden kénnen.

Gewisse Unterschiede waren hinsichtlich der erfaBten Geldkompo-
nenten und einiger anderer Aspekte der nationalen Geldmengenabgrenzungen,
etwa der Wihrungseinheit, festzustellen. Angesichts der Unterschiede in den
finanziellen Strukturen und Verhaltensweisen in den einzelnen Léindern der
Gemeinschaft erschien eine vollstdndige Harmonisierung im Sinne einer me-
chanischen Beseitigung aller statistischen Diskrepanzen allerdings nicht
sinnvoll. Vielmehr waren die Besonderheiten von Komponenten, die in die
nationalen Definitionen eingehen oder eingehen kénnten, jeweils von Fall zu
Fall sorgfdéltig zu priifen, um die praktische Relevanz dieser Komponenten zu
beurteilen. Ferner war darauf zu achten, daB die Skonomischen Eigenschaf-
ten, deretwegen monetédre Aggregate fiir den konkreten Vollzug der Geldpo-
litik besonders geeignet sind, gewahrt bleiben. Besonders wichtig erschien
dabei ein stabiler Zusammenhang zwischen der Geldmenge und den Endzielen.
Weniger klar war, inwieweit es darauf ankommt, daB der Geldmengenindikator
steuerbar ist, da der ProzeB der finanziellen Integration in Europa im Ver-
bund mit dem Ziel der Wechselkursstabilitiit den Spielraum fiir eine nationa-
le Kontrolle des monetdren Wachstums zunehmend einengt.

Bei der Beurteilung alternativer statistischer Geldmengendefini-
tionen dienten die dkonomischen Eigenschaften der als Ausgangspunkt fiir die
Harmonisierung gewihlten weitgefaBten Aggregate als Anhaltspunkt. Okonome-
trische Untersuchungen ergaben, daB die fiir die meisten Lidnder gewdhlten
Geldmengendefinitionen in den achtziger Jahren iiberwiegend einen recht
stabilen und vorhersehbaren Zusammenhang mit dem Nominaleinkommen und den
Zinsen aufwiesen.

Nach der Skonomischen und statistischen Analyse midglicher Alter-
nativen fiir die nationalen Aggregate wurden einige Anderungen der Definiti-
onen vorgeschlagen. Diese werden in einigen F&dllen in 2Zukunft in die

1 In Belgien, Deutschland, Frankreich, den Niederlanden, Griechenland
und Irland wurde M3, in 1Italien, Dédnemark und Luxemburg M2, in
Grofbritannien M4, in Spanien ALP und in Portugal L- gewdhlt.
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offiziellen nationalen Geldmengenbegriffe eingehen; teilweise werden die
Definitionen jedoch zundchst nur fiir die internen Zwecke des Auschusses der
Zentralbankpridsidenten geidndert, da es méglicherweise noch weiterer Unter-
suchungen bedarf. Sobald die vorgeschlagenen Anderungen erfolgt sind, wer-
den die Abgrenzungen der weitgefaBten Geldmengenbegriffe - was ihre Kompo-
nenten, die Widhrungseinheit und die Abgrenzung der Sektoren betrifft - in
der gesamten Gemeinschaft so weit angeglichen sein, daB ein unmittelbarer
Vergleich der Entwicklung der nationalen Geldbestinde und deren Zusammen-
fassung zu monetdren Indikatoren fiir die Gemeinschaft insgesamt mdglich
sein wird.
Nach der Harmonisierung sehen die Aggregate wie folgt aus:

(a) 2Zusammensetzung
Die Aggregate enthalten die folgenden Geldkomponenten: Banknoten,

Miinzen und Sichteinlagen sowie Spareinlagen, Kiindigungsgelder und Termin-
einlagen, ausgenommen in einigen Lindern solche mit einer Befristung, die
bestimmte Schwellenwerte iiberschreitet. Diese letztgenannte Ausndhme ist in
der Praxis relativ unwesentlich, weil die Einlagen in den Liandern, in denen
es hinsichtlich der Befristung keine Einschrdnkungen gibt, meist kurzfri-
stig sind, und in Landern mit derartigen Obergrenzen die nicht einbezogenen
Einlagen eindeutig keinen Geldcharakter haben; sei es, weil sie sehr lange
Fédlligkeiten haben oder weil hohe Kosten beim Umtausch in liquide Forderun-
gen entstehen. Anhand von Kriterien, die die Liquiditdt und Substituierbar-
keit durch andere Forderungen betreffen, wurde beurteilt, ob beispielsweise
iibertragbare 2Zertifikate, Riickkaufsvereinbarungen zwischen Banken und
Nichtbanken (unabhdngig von den verwendeten Sicherheiten), kurzfristige
Bankschuldverschreibungen und nicht iibertragbare Zertifikate miteinbezogen
werden sollten.

(b) Wihrungseinheit und Geldhaltung im Ausland
In Einklang mit der gdngigen Praxis in den meisten Gemeinschafts-

ldndern sollten die monetdren Aggregate die Geldbestidnde in den Hinden
inldndischer Nichtbanken unabhdngig davon erfassen, ob diese Geldbestinde
auf Inlands- oder Fremdwdhrung lauten. Angaben iiber derartige Besténde sind
ohne weiteres verfiigbar, wenn es sich um Verbindlichkeiten von Finanzinter-
medidren mit Sitz im Inland handelt. In Anbetracht der wachsenden Bedeutung
der Geldhaltung inldndischer Nichtbanken im Ausland werden ‘“"erweiterte
nationale Geldaggregate”, die diese Geldbestédnde einschlieflen, als Hilfsin-
dikatoren entsprechend der Verfiigbarkeit statistischer Angaben verwendet.

(c) Sektorabgrenzung
Solange sich die finanziellen Strukturen und Verhaltensweisen

unterscheiden, sollten bei der Sektorabgrenzung zwischen "Emittenten" und
*Haltern" von Geld innerhalb der Gemeinschaft lidnderspezifische Besonder-
heiten beriicksichtigt werden. Deshalb kann ein Vorschlag fiir eine ein-
heitliche Abgrenzung dieser Sektoren nicht angeboten werden. Grundsdtzlich
sollten aber alle monetidren Verbindlichkeiten der Finanzinstitute (mit Sitz
im Inland), die als Banken tdtig sind, einbezogen werden. Das sich ergeben-
de Aggregat stellt den zentralen Geldmengenindikator dar und wird vorlaufig
fiir die internen 2Zwecke des RAusschusses der Zentralbankprédsidenten als
"M3H" bezeichnet. Eine Geldmenge in weiterer Definition, die intern "M4H"
genannt wird, wird ebenfalls laufend beobachtet. Neben den in M3H enthalte-
nen Geldkomponenten schlieBlt dieser erweiterte Geldmengenbegriff noch
diejenigen Verbindlichkeiten des Nichtbankensektors ein, die die in M3H
enthaltenen Geldkomponenten weitgehend ersetzen kdnnen (hauptsédchlich kurz-
fristige Staatspapiere und Commercial Paper von Unternehmen).

- 79 -



Anhang IIXI

VERTRAG UBER DIE EUROPAISCHE UNION
WIE AM 7. FEBRUAR 1992 UNTERZEICHNET

Protokoll

iiber die Satzung des Europiéischen Systems
der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank

DIE HOHEN VERTRAGSPARTEIEN,

IN DEM WUNSCH, die in Artikel 4 a des Vertrags zur Griindung der Europdi-
schen Gemeinschaft vorgesehene Satzung des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europidischen Zentralbank festzulegen,

SIND iiber folgende Bestimmungen UBEREINGEKOMMEN, die dem Vertrag zur Griin-
dung der Europdischen Gemeinschaft beigefiigt sind:

Kapit = Errichtung des ESZB
Artikel 1 Das Buropidische System der Zentralbanken

1.1 Das Europdische System der Zentralbanken ("ESZB") und die Euro-
pdische 2Zentralbank ("EZB") werden gemdfl Artikel 4 a dieses Vertrags er-
richtet; sie nehmen ihre Aufgaben und ihre Tidtigkeit nach MafBgabe dieses
Vertrags und dieser Satzung wahr.

1.2 Das ESZB besteht nach Artikel 106 Absatz 1 dieses Vertrags aus
der EZB und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten ("nationale Zentralban-
ken"). Das Luxemburgische Wdhrungsinstitut wird die Zentralbank Luxemburgs
sein.

Kapite I -2 [ d Aufgabe eos ES
Artikel 2 - Ziele

Nach Artikel 105 Absatz 1 dieses Vertrags ist es das vorrangige
Ziel des ESZB, die Preisstabilitdt 2zu gewdhrleisten.

Soweit dies ohne Beeintréchtigung des Zieles der Preisstabili-
tdt mbglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 dieses Vertrags
festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen.

Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der
Ressourcen gefdrdert wird, und hdlt sich dabei an die in Artikel 3 a dieses
Vertrags genannten Grundsidtze.

Artikel 3 - Aufgaben

3.1 Nach Artikel 105 Absatz 2 dieses Vertrags bestehen die grundle-
genden Aufgaben des ESZB darin,
- die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszufiihren,
- Devisengeschidfte im Einklang mit Artikel 109 dieses Vertrags
durchzufiihren,
- die offiziellen Wihrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten
und zu verwalten,
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- das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu férdern.

3.2 Nach Artikel 105 Absatz 3 dieses Vertrags berithrt Artikel 3.1
dritter Gedankenstrich nicht die Haltung und Verwaltung von Arbeitsguthaben
in Fremdwdhrungen durch die Regierungen der Mitgliedstaaten.

3.3 Das ESZB trdgt nach Artikel 105 Absatz 5 dieses Vertrags zur
reibungslosen Durchfiihrung der von den zustidndigen Beh&rden auf dem Gebiet
der Aufsicht iliber die Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanzsystems
ergriffenen Mafinahmen bei.

Artikel 4 - Beratende Funktionen
Nach Artikel 105 Absatz 4 dieses Vertrags

(a) wird die EZB gehodrt

= 2u allen Vorschlédgen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft im
Zustindigkeitsbereich der E2B;

~ wvon den nationalen Behdrden zu allen Entwiirfen fiir Rechts-
vorschriften im Zustdndigkeitsbereich der E2ZB, und zwar
innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat
nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt;

(b) kann die EZB gegeniiber den zustidndigen Organen und Einrich-
tungen der Gemeinschaft und gegeniiber den nationalen Beh&rden
Stellungnahmen zu in ihren 2Zustdndigkeitsbereich fallenden
Fragen abgeben.

Artikel 5 - Erhebung von statistischen Daten

5.1 Zur Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB holt die EZB mit Unter-
stiitzung der nationalen Zentralbanken die erforderlichen statistischen
Daten entweder von den zustindigen nationalen Behdrden oder unmittelbar von
den Wirtschaftssubjekten ein. 2u diesem Zweck arbeitet sie mit den Organen
und Einrichtungen der Gemeinschaft und den zusténdigen Beh&érden der Mit-
gliedstaaten oder dritter Liénder sowie mit internationalen Organisationen
zusammen.

5.2 Die in Artikel 5.1 bezeichneten Aufgaben werden so weit wie
méglich von den nationalen Zentralbanken ausgefiihrt.

5.3 Soweit erforderlich férdert die EZB die Harmonisierung der
Bestimmungen und Gepflogenheiten auf dem Gebiet der Erhebung, Zusammenstel-
lung und Weitergabe von statistischen Daten in den in ihre Zustidndigkeit
fallenden Bereichen.

5.4 Der Kreis der berichtspflichtigen natiirlichen und juristischen
Personen, die Bestimmungen iiber die Vertraulichkeit sowie die geeigneten
Vorkehrungen zu ihrer Durchsetzung werden vom Rat nach dem Verfahren des
Artikels 42 festgelegt.
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Artikel 6 - Internationale Zusammenarbeit

6.1 Im Bereich der internationalen Zusammenarbeit, die die dem ESZB
ibertragenen Aufgaben betrifft, entscheidet die EZB, wie das ESZB vertreten
wird.

6.2 Die E2Z2B und, soweit diese zustimmt, die nationalen Zentral-
banken sind befugt, sich an internationalen Wahrungseinrichtungen 2zu betei-
ligen.

6.3 Die Artikel 6.1 und 6.2 finden unbeschadet des Artikels 109
Absatz 4 dieses Vertrags Anwendung.

Kapitel IIY - Organisation des ESZB
Artikel 7 - Unabhiéngigkeit

Nach Artikel 107 dieses Vertrags darf bei der Wahrnehmung der
ihnen durch diesen Vertrag und diese Satzung iibertragenen Befugnisse, Auf-
gaben und Pflichten weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein
Mitglied ihrer Beschluflorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der
Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen
oder entgegennehmen. Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie
die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu
beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der BeschluBorgane der EZB
oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu
beeinflussen.

Artikel 8 -~ Allgemeiner Grundsat:
Das ESZB wird von den BeschluBlorganen der EZB geleitet.
Artikel 9 - Die Buropiische Zentralbank

9.1 Die EZB, die nach Artikel 106 Absatz 2 dieses Vertrags mit
Rechtspersénlichkeit ausgestattet ist, besitzt in jedem Mitgliedstaat die
weitestgehende Rechts- und Geschédftsfdhigkeit, die juristischen Personen
nach dessen Rechtsvorschriften zuerkannt ist; sie kann insbesondere beweg-
liches und unbewegliches Vermdgen erwerben und verduBern sowie vor Gericht
stehen.

9.2 Die EZB stellt sicher, daB die dem ESZB nach Artikel 105 Absdt-
ze 2, 3 und 5 dieses Vertrags {iibertragenen Aufgaben entweder durch ihre
eigene Tidtigkeit nach Mafgabe dieser Satzung oder durch die nationalen
Zentralbanken nach den Artikeln 12.1 und 14 erfiillt werden.

9.3 Die Beschlufiorgane der EZB sind nach Artikel 106 Absatz 3 die-
ses Vertrags der EZB-Rat und das Direktorium.

Artikel 10 - Der EZB-Rat
10.1 Nach Artikel 109 a Absatz 1 dieses Vertrags besteht der EZB-Rat

aus den Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prdsidenten der natio-
nalen Zentralbanken.
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10.2 Vorbehaltlich des Artikels 10.3 sind nur die persénlich anwe-
senden Mitglieder des EZB-Rates stimmberechtigt. Abweichend von dieser
Bestimmung kann in der in Artikel 12.3 genannten Geschiftsordnung vorgese-
hen werden, daB Mitglieder des EZB~Rates im Wege einer Telekonferenz an der
Abstimmung teilnehmen kdnnen. In der Geschidftsordnung wird ferner vorgese-
hen, daB ein fiir lédngere Zeit an der Stimmabgabe verhindertes Mitglied
einen Stellvertreter als Mitglied des EZB-Rates benennen kann.

Vorbehaltlich der Artikel 10.3 und 11.3 hat jedes Mitglied des
E2B-Rates eine Stimme. Soweit in dieser Satzung nichts anderes bestimmt
ist, beschliefit der EZB-Rat mit einfacher Mehrheit. Bei Stimmengleichheit
gibt die Stimme des Prédsidenten den Ausschlag.

Der EZB-Rat ist beschluBfiéhig, wenn mindestens zwei Drittel sei-
ner Mitglieder an der Abstimmung teilnehmen. Ist der EZB-Rat nicht be-
schluBfidhig, so kann der Président eine auBerordentliche Sitzung einberu-
fen, bei der fiir die BeschluBfdhigkeit die Mindestteilnahmequote nicht
erforderlich ist.

10.3 Fiir alle Beschliisse im Rahmen der Artikel 28, 29, 30, 32, 33
und 51 werden die Stimmen im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen Zen-
tralbanken am gezeichneten Kapital der E2B gewogen. Die Stimmen der Mit-
glieder des Direktoriums werden mit Null gewogen. Ein Beschluf3, der die
qualifizierte Mehrheit der Stimmen erfordert, gilt als angenommen, wenn die
abgegebenen Ja-Stimmen mindestens 2zwei Drittel des gezeichneten Kapitals
der EZB und mindestens die Hilfte der Anteilseigner vertreten. Bei Verhin-
derung eines Prédsidenten einer nationalen Zentralbank kann dieser einen
Stellvertreter zur Abgabe seiner gewogenen Stimme benennen.

10.4 Die Aussprachen in den Ratssitzungen sind vertraulich. Der
EZB-Rat kann beschlieBen, das Ergebnis seiner Beratungen 2zu verdffentli-
chen.

10.5 Der EZB-Rat tritt mindestens zehnmal im Jahr zusammen.
Artikel 11 - Das Direktorium

11.1 Nach Artikel 109 a Absatz 2 Buchstabe a dieses Vertrags besteht
das Direktorium aus dem Pridsidenten, dem Vizeprésidenten und vier weiteren
Mitgliedern.

Die Mitglieder erfiillen ihre Pflichten hauptamtlich. Ein Mit-
glied darf weder entgeltlich noch unentgeltlich einer anderen Beschidftigung
nachgehen, es sei denn, der EZB-Rat erteilt hierzu ausnahmsweise seine
Zustimmung.

11.2 Nach Artikel 109 a Absatz 2 Buchstabe b dieses Vertrags werden
der Prédsident, der Vizepridsident und die weiteren Mitglieder des Direktori-
ums von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der Staats- und
Regierungschefs auf Empfehlung des Rates, der hierzu das Europdische Parla-
ment und den EZB-Rat anhért, aus dem Kreis der in Wdhrungs- oder Bankfragen
anerkannten und erfahrenen Persdnlichkeiten einvernehmlich ausgewdhlt und
ernannt.

Ihre Amtszeit betrdgt acht Jahre; Wiederernennung ist nicht
zuldssig.

Nur Staatsangehdrige der Mitgliedstaaten kdnnen Mitglieder des
Direktoriums sein.
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11.3 Die Beschidftigungsbedingungen fiir die Mitglieder des Direk-
toriums, insbesondere ihre Gehdlter und Ruhegehdlter sowie andere Leistun-
gen der sozialen Sicherheit, sind Gegenstand von Vertridgen mit der EZB und
werden vom EZB-Rat auf Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der aus drei
vom EZB~Rat und drei vom Rat ernannten Mitgliedern besteht. Die Mitglieder
des Direktoriums haben in den in diesem Absatz bezeichneten Angelegenheiten
kein Stimmrecht.

11.4 Ein Mitglied des Direktoriums, das die Voraussetzungen fir die
Ausiibung seines Amtes nicht mehr erfiillt oder eine schwere Verfehlung be-
gangen hat, kann auf Antrag des EZB-Rates oder des Direktoriums durch den
Gerichtshof seines Amtes enthoben werden.

11.5 Jedes persdnlich anwesende Mitglied des Direktoriums ist be-
rechtigt, an Abstimmungen teilzunehmen, und hat zu diesem Zweck eine Stim-
me. Soweit nichts anderes bestimmt ist, beschliefit das Direktorium mit der
einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Bei Stimmengleichheit gibt die
Stimme des Pridsidenten den Ausschlag. Die Abstimmungsmodalitdten werden in
der in Artikel 12.3 bezeichneten Geschdftsordnung geregelt.

11.6 Das Direktorium fiihrt die laufenden Geschifte der EZB.

11.7 Freiwerdende Sitze im Direktorium sind durch Ernennung eines
neuen Mitglieds nach Artikel 11.2 zu besetzen.

Artikel 12 - Aufgaben der BeschluBorgane

12.1 Der EZB~Rat erlédBt die Leitlinien und Entscheidungen, die not-
wendig sind, um die Erfiillung der dem ESZB nach diesem Vertrag und dieser
Satzung iibertragenen Aufgaben zu gewdhrleisten. Der EZB-Rat legt die Geld-
politik der Gemeinschaft fest, gegebenenfalls einschlieBlich von Entschei-
dungen in bezug auf geldpolitische 2wischenziele, Leitzinssidtze und die
Bereitstellung von Zentralbankgeld im ESZB, und erldft die fiir ihre Ausfiih~
rung notwendigen Leitlinien.

Das Direktorium fiihrt die Geldpolitik gemdB den Richtlinien und
Entscheidungen des EZB-Rates aus. Es erteilt hierzu den nationalen Zentral-
banken die erforderlichen Weisungen. Ferner koénnen dem Direktorium durch
Beschluf3 des EZB-Rates bestimmte Befugnisse iibertragen werden.

Unbeschadet dieses Artikels nimmt die EZB die nationalen 2Zen~-
tralbanken zur Durchfithrung von Geschédften, die zu den Aufgaben des ESZB
gehdren, in Anspruch, soweit dies mdglich und sachgerecht erscheint.

12.2 Die Vorbereitung der Sitzungen des EZB~Rates obliegt dem Direk-
torium.

12.3 Der EZB-Rat beschlieBt eine Geschidftsordnung, die die interne
Organisation der EZB und ihrer BeschluBlorgane regelt.

12.4 Der EZB-Rat nimmt die in Artikel 4 genannten beratenden Funkti-
onen wahr.

12.5 Der EZB-Rat trifft die Entscheidungen nach Artikel 6.
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Artikel 13 - Der Priisident

13.1 Den Vorsitz im EZB-Rat und im Direktorium der EZB fiihrt der
Prisident oder, bei seiner Verhinderung, der Vizepridsident.

13.2 Unbeschadet des Artikels 39 vertritt der Pridsident oder eine
von ihm benannte Person die EZB nach aufien.

Artikel 14 - Nationale Zentralbanken

14.1 Nach Artikel 108 dieses Vertrags stellt jeder Mitgliedstaat
sicher, daB spitestens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB seine inner-
staatlichen Rechtsvorschriften einschlieBlich der Satzung seiner Zentral-
bank mit diesem Vertrag und dieser Satzung im Einklang stehen.

14.2 In den Satzungen der nationalen Zentralbanken ist insbesondere
vorzusehen, daB die Amtszeit des Prédsidenten der jeweiligen nationalen
Zentralbank mindestens fiinf Jahre betrigt.

Der Prédsident einer nationalen Zentralbank kann aus seinem Amt
nur entlassen werden, wenn er die Voraussetzungen fiir die Ausiibung seines
Amtes nicht mehr erfiillt oder eine schwere Verfehlung begangen hat.

Gegen eine entsprechende Entscheidung kann der betreffende
Prédsident einer nationalen Zentralbank oder der EZB-Rat wegen Verletzung
dieses Vertrags oder einer bei seiner Durchfiihrung anzuwendenden Rechtsnorm
den Gerichtshof anrufen. Solche Klagen sind binnen zwei Monaten zu erheben;
diese Frist lauft je nach Lage des Falles von der Bekanntgabe der betref-
fenden Entscheidung, ihrer Mitteilung an den Klédger oder in Ermangelung
dessen von dem Zeitpunkt an, zu dem der Kldger von dieser Entscheidung
Kenntnis erlangt hat.

14.3 Die nationalen Zentralbanken sind integraler Bestandteil des
ESZB und handeln gemdB den Richtlinien und Weisungen der EZB. Der EZB-Rat
trifft die notwendigen Mafinahmen, um die Einhaltung der Richtlinien und
Weisungen der EZB sicherzustellen, und kann verlangen, daB ihm hierzu alle
erforderlichen Informationen zur Verfiigung gestellt werden.

14.4 Die nationalen Zentralbanken kdnnen andere als die in dieser
Satzung bezeichneten Aufgaben wahrnehmen, es sei denn, der EZB-Rat stellt
mit Zweidrittelmehrheit der abgegebenen Stimmen fest, daB diese Aufgaben
nicht mit den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar sind. Derartige Aufga-
ben werden von den nationalen Zentralbanken in eigener Verantwortung und
auf eigene Rechnung wahrgenommen und gelten nicht als Aufgaben des ESZB.

Artikel 15 - Berichtspflichten

15.1 Die EZB erstellt und verdffentlicht mindestens vierteljdhrlich
Berichte iiber die Tdtigkeit des ESZB.

15.2 Ein konsolidierter Ausweis des ESZB wird wéchentlich veréffent-
licht.

15.3 Nach Artikel 109 b Absatz 3 dieses Vertrags unterbreitet die
EZB dem Europidischen Parlament, dem Rat und der Kommission sowie auch dem
Europdischen Rat einen Jahresbericht iiber die Tdtigkeit des ESZB und die
Geld- und Wahrungspolitik im vergangenen und im laufenden Jahr.
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15.4 Die in diesem Artikel bezeichneten Berichte und Ausweise werden
Interessenten kostenlos zur Verfiigung gestellt.

Artikel 16 - Banknoten

Nach Artikel 105 a Absatz 1 dieses Vertrags hat der EZB-Rat das
ausschliefiliche Recht, die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Gemeinschaft
zu genehmigen. Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe
von Banknoten berechtigt. Die von der EZB und den nationalen Zentralbanken
ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Noten, die in der Gemeinschaft als
gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

Die EZB beriicksichtigt so weit wie méglich die Gepflogenheiten
bei der Ausgabe und der Gestaltung von Banknoten.

Kapitel IV - Wihrungspolitische Aufgaben und Operationen des ESZB

Artikel 17 - Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken

Zur Durchfilhrung ihrer Geschifte konnen die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken fiir Kreditinstitute, &ffentliche Stellen und andere
Marktteilnehmer Konten er&ffnen und Vermdgenswerte, einschlieBlich Schuld-
buchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18 - Offenmarkt- und Kreditgeschifte

18.1 Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner
Aufgaben koénnen die EZB und die nationalen Zentralbanken
- auf den Finanzmidrkten t&tig werden, indem sie auf Gemein-
schafts- oder Drittlandswdhrungen lautende Forderungen und
bdrsengingige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgiiltig (per
Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen
kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschifte
tatigen;
- Kreditgeschdfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilneh-
mern abschliefen, wobei fiir die Darlehen ausreichende Sicher-
heiten zu stellen sind.

18.2 Die EZB stellt allgemeine Grundsdtze fiir ihre eigenen Offen-
markt- und Kreditgeschdfte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu
gehdéren auch die Grundsdtze fiir die Bekanntmachung der Bedingungen, zu
denen sie bereit sind, derartige Geschidfte abzuschlieBen.

Artikel 19 - Mindestreserven

19.1 Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung
der geldpolitischen Ziele verlangen, daB die in den Mitgliedstaaten nieder-
gelassenen Kreditinstitute Mindestreserven auf Konten bei der EZB und den
nationalen Zentralbanken unterhalten. Verordnungen iiber die Berechnung und
Bestimmung des Mindestreservesolls kénnen vom EZB-Rat erlassen werden. Bei
Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben und sonstige Sanktionen
mit vergleichbarer Wirkung verhidngen.

19.2 Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem
Verfahren des Artikels 42 die Basis fiir die Mindestreserven und die hdéchst-

- 86 -



Anhang III

zulédssigen Relationen zwischen diesen Mindestreserven und ihrer Basis sowie
die angemessenen Sanktionen fest, die bei Nichteinhaltung anzuwenden sind.

Artikel 20 - Sonstige geldpolitische Instrumente

Der EZB-Rat kann mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgege-
benen Stimmen iiber die Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik ent-
scheiden, die er bei Beachtung des Artikels 2 fiir zweckmdflig hdlt.

Der Rat legt nach dem Verfahren des Artikels 42 den Anwendungs-
bereich solcher Instrumente fest, wenn sie Verpflichtungen fiir Dritte mit
sich bringen.

Artikel 21 - Geschifte mit 6ffentlichen Stellen

21.1 Nach Artikel 104 dieses Vertrags sind {ilberziehungs- oder andere
Kreditfazilitdten bei der EZB oder den nationalen Zentralbanken fiir Organe
oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale oder
lokale Gebietskdérperschaften oder andere O6ffentlich-rechtliche Korper-
schaften, sonstige Einrichtungen des &ffentlichen Rechts oder &ffentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb
von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen Zentralban-
ken.

21.2 Die EZB und die nationalen Zentralbanken kénnen als Fiskalagent
fiir die in Artikel 21.1 bezeichneten Stellen tédtig werden.

21.3 Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht fiir Kreditin-
stitute in 6ffentlichem Eigentum; diese werden von der jeweiligen nationa-
len Zentralbank und der EZB, was die Bereitstellung von 2entralbankgeld
betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt.

Artikel 22 - Verrechnungs- und Zahlungssysteme

Die EZB und die nationalen Zentralbanken kénnen Einrichtungen
zur Verfiigung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente
und zuverldssige Verrechnungs- und 2Zahlungssysteme innerhalb der Gemein-
schaft und im Verkehr mit dritten Liandern zu gewdhrleisten.

Artikel 23 -~ Geschidfte mit dritten Lindern und internationalen
Organisationen

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt,

- mit Zentralbanken und Finanzinstituten in dritten Ladndern und,
soweit zweckdienlich, mit internationalen Organisationen Bezie-
hungen aufzunehmen;

- alle Arten von Devisen und Edelmetalle per Kasse und per Termin
zu kaufen und 2zu verkaufen; der Begriff "Devisen" schlieft
Wertpapiere und alle sonstigen Vermdgenswerte, die auf belie-
bige Wahrungen oder Rechnungseinheiten lauten, unabhdngig von
deren Ausgestaltung ein;

- die in diesem Artikel bezeichneten Vermdgenswerte zu halten und
zZu verwalten;

- alle Arten von Bankgeschdften, einschlieBlich der Aufnahme und
Gewdhrung von Krediten, im Verkehr mit dritten Lidndern sowie
internationalen Organisationen zu tdtigen.
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Artikel 24 -~ Sonstige Geschifte

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt, auBer den
mit ihren Aufgaben verbundenen Geschiften auch Geschidfte fiir ihren eigenen
Betrieb und fiir ihre Bediensteten zu tatigen.

Kapitel V - Aufsicht

Artikel 25 -~ Aufsicht

25.1 Die EZB kann den Rat, die Kommission und die zustdndigen Behor-
den der Mitgliedstaaten in Fragen des Geltungsbereichs und der Anwendung
der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft hinsichtlich der Aufsicht iiber die
Kreditinstitute sowie die Stabilitdt des Finanzsystems beraten und von
diesen konsultiert werden.

25.2 Aufgrund von Beschliissen des Rates nach Artikel 105 Absatz 6
dieses Vertrags kann die EZB besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht iiber die Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme
von Versicherungsunternehmen wahrnehmen.

Kapitel VI -~ Finanzvorschriften des ESZB

Artikel 26 - Jahresabschliisse

26.1 Das Geschiftsjahr der EZB und der nationalen Zentralbanken
beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember.

26.2 Der JahresabschluB der EZB wird vom Direktorium nach den vom
EZB-Rat aufgestellten Grundsitzen erstellt. Der JahresabschluBl wird vom
EZB-Rat festgestellt und sodann verdffentlicht.

26.3 Fiir Analyse- und Geschiéftsfiihrungszwecke erstellt das Direkto-
rium eine konsolidierte Bilanz des ES2B, in der die zum ESZB gehdrenden
Aktiva und Passiva der nationalen Zentralbanken ausgewiesen werden.

26.4 Zur Anwendung dieses Artikels erldft der EZB-Rat die notwendi-
gen Vorschriften fiir die Standardisierung der buchmiBigen Erfassung und der
Meldung der Geschidfte der nationalen 2entralbanken.

Artikel 27 - Rechnungspriifung

27.1 Die Jahresabschliisse der EZB und der nationalen 2Zentralbanken
werden von unabhingigen externen Rechnungspriifern, die vom EZB-Rat empfoh-
len und vom Rat anerkannt wurden, gepriift. Die Rechnungspriifer sind befugt,
alle Biicher und Konten der EZB und der nationalen Zentralbanken zu priifen
und alle Auskiinfte iiber deren Geschdfte zu verlangen.

27.2 Artikel 188 c¢ dieses Vertrags ist nur auf eine Priifung der
Effizienz der Verwaltung der EZB anwendbar.
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Artikel 28 - Kapital der EZB

28.1 Das Kapital der EZB bei der Aufnahme ihrer Tatigkeit betridgt
5 Milliarden ECU. Das Kapital kann durch einen Beschlufl des EZB~Rates mit
der in Artikel 10.3 vorgesehenen qualifizierten Mehrheit innerhalb der
Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem Verfahren des Arti-
kels 42 festlegt, erhdht werden.

28.2 Die nationalen Zentralbanken sind alleinige Zeichner und Inha-
ber des Kapitals der EZB. Die Zeichnung des Kapitals erfolgt nach dem gemalR
Artikel 29 festgelegten Schliissel.

28.3 Der EZB-Rat bestimmt mit der in Artikel 10.3 vorgesehenen qua-
lifizierten Mehrheit, in welcher Hhe und welcher Form das Kapital einzu-
zahlen ist.

28.4 Vorbehaltlich des Artikels 28.5 kénnen die Anteile der nationa-
len Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB nicht iibertragen, ver-
pfiandet oder gepfindet werden.

28.5 Im Falle einer Anpassung des in Artikel 29 bezeichneten Schliis-
sels sorgen die nationalen Zentralbanken durch libertragungen von Kapitalan-
teilen untereinander dafiir, daB die Verteilung der Kapitalanteile dem ange-
paBten Schliissel entspricht. Die Bedingungen fiir derartige iibertragungen
werden vom EZB-Rat festgelegt.

Artikel 29 - Schliissel fiir die Kapitalzeichnung

29.1 Nach Errichtung des ESZB und der EZB gemdB dem Verfahren des
Artikels 109 1 Absatz 1 dieses Vertrags wird der Schliissel fiir die Zeich-
nung des Kapitals der EZB festgelegt. In diesem Schliissel erhdlt jede na-
tionale Zentralbank einen Gewichtsanteil, der der Summe folgender Prozent-
sidtze entspricht:

- 50 % des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats an der Bevdlke-
rung der Gemeinschaft im vorletzten Jahr vor der Errichtung des
ESZB;

- 50 § des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats am Bruttoin-
landsprodukt der Gemeinschaft zu Marktpreisen in den fiinf Jah-
ren vor dem vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB.

Die Prozentsidtze werden zum ndchsten Vielfachen von 0,05 Pro-
zentpunkten aufgerundet.

29.2 Die zur Anwendung dieses Artikels zu verwendenden statistischen
Daten werden von der Kommission nach den Regeln bereitgestellt, die der Rat
nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt.

29.3 Die den nationalen Zentralbanken zugeteilten Gewichtsanteile
werden nach Errichtung des ESZB alle fiinf Jahre unter sinngemdfer Anwendung
der Bestimmungen des Artikels 29.1 angepaBt. Der neue Schliissel gilt je-
weils vom ersten Tag des folgenden Jahres an.

29.4 Der EZB-Rat trifft alle weiteren MaBnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.
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Artikel 30 - ilibertragung von Wihrungsreserven auf die EZB

30.1 Unbeschadet des Artikels 28 wird die EZB von den nationalen
Zentralbanken mit Wihrungsreserven, die jedoch nicht aus Widhrungen der
Mitgliedstaaten, ECU, IWF-Reservepositionen und SZR gebildet werden diirfen,
bis 2zu einem Gegenwert von 50 Milliarden ECU ausgestattet. Der EZB-Rat
entecheidet iiber den von der EZB nach ihrer Errichtung einzufordernden Teil
sowie die zu spidteren Zeitpunkten einzufordernden Betrdge. Die EZB hat das
uneingeschridnkte Recht, die ihr iibertragenen Wihrungsreserven zu halten und
zu verwalten sowie fiir die in dieser Satzung genannten Zwecke zu verwenden.

30.2 Die Beitrdge der einzelnen nationalen Zentralbanken werden
entsprechend ihrem jeweiligen Anteil am gezeichneten Kapital der EZB be-
stimmt.

30.3 Die EZB schreibt jeder nationalen Zentralbank eine ihrem Bei-
trag entsprechende Forderung gut. Der EZB-Rat entscheidet iiber die Denomi-
nierung und Verzinsung dieser Forderungen.

30.4 Die EZB kann nach Artikel 30.2 iiber den in Artikel 30.1 festge-
legten Betrag hinaus innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die
der Rat nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt, die Einzahlung weite-
rer Wahrungsreserven fordern.

30.5 Die EZB kann IWF-Reservepositionen und SZR halten und verwalten
sowie die Zusammenlegung solcher Aktiva vorsehen.

30.6 Der EZB-Rat trifft alle weiteren Mafnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.

Artikel 31 - Wahrungsreserven der nationalen Zentralbanken

31.1 Die nationalen Zentralbanken sind befugt, zur Erfiillung ihrer
Verpflichtungen gegeniiber internationalen Organisationen nach Artikel 23
Geschdfte abzuschlieBen.

31.2 Alle sonstigen Geschdfte mit den Wahrungsreserven, die den
nationalen Zentralbanken nach den in Artikel 30 genannten {ibertragungen
verbleiben, sowie von Mitgliedstaaten ausgefiihrte Transaktionen mit ihren
Arbeitsguthaben in Fremdwdhrungen bediirfen oberhalb eines bestimmten im
Rahmen dees Artikels 31.3 festzulegenden Betrags der Zustimmung der E2B,
damit Ubereinstimmung mit der Wechselkurs- und der Wihrungspolitik der
Gemeinschaft gewdhrleistet ist.

31.3 Der EZB-Rat erlidft Richtlinien mit dem Ziel, derartige Geschif-
te zu erleichtern.

Artikel 32 -~ Verteilung der monetiren Einkiinfte der nationalen
Zentralbanken

32.1 Die Einkinfte, die den nationalen Zentralbanken aus der Erfiil-
lung der wihrungspolitischen Aufgaben des ESZB zuflieBlen (im folgenden als
"monetidre Einkiinfte" bezeichnet), werden am Ende eines jeden Geschdftsjahrs
nach diesem Artikel verteilt.

32.2 Vorbehaltlich des Artikels 32.3 entspricht der Betrag der mone-
tdren Einkiinfte einer jeden nationalen Zentralbank ihren jahrlichen
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Einkiinften aus Vermdgenswerten, die sie als. Gegenposten zum Bargeldumlauf
und zu ihren Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute hdlt. Diese
Vermigenswerte werden von den nationalen Zentralbanken gemidf den vom EZB-
Rat zu erlassenden Richtlinien gesondert erfafit.

32.3 Wenn nach dem libergang zur dritten Stufe die Bilanzstrukturen
der nationalen Zentralbanken nach Auffassung des EZB-Rates die Anwendung
des Artikels 32.2 nicht gestatten, kann der EZB-Rat mit qualifizierter
Mehrheit beschlieflen, daB die monetdren Einkiinfte fiir einen 2Zeitraum von
héchstens fiinf Jahren abweichend von Artikel 32.2 nach einem anderen Ver-
fahren bemessen werden.

32.4 Der Betrag der monetédren Einkiinfte einer jeden nationalen Zen-
tralbank vermindert sich um den Betrag etwaiger 2Zinsen, die von dieser
Zentralbank auf ihre Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute
nach Artikel 19 gezahlt werden.

Der EZB-Rat kann beschlieBen, daB die nationalen Zentralbanken
fiir Kosten in Verbindung mit der Ausgabe von Banknoten oder unter auflerge-
wShnlichen Umstédnden fiir spezifische Verluste aus fiir das ESZB unternomme-
nen wihrungspolitischen Operationen entschiddigt werden. Die Entschiddigung
erfolgt in einer Form, die der EZB-Rat fiir angemessen hidlt; diese Betrige
kénnen mit den monetdren Einkiinften der nationalén Zentralbanken verrechnet
werden.

32.5 Die Summe der monetdren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
wird vorbehaltlich etwaiger Beschliisse des EZB-Rates nach Artikel 33.2
unter den nationalen Zentralbanken entsprechend ihren eingezahlten Anteilen
am Kapital der EZB verteilt.

32.6 Die Verrechnung und den Ausgleich der Salden aus der Verteilung
der monetdren Einkiinfte nimmt die EZB gemdB den Richtlinien des EZB-Rates
vor.

32.7 Der EZB-Rat trifft alle weiteren MaBnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.

Artikel 33 - Verteilung der Nettogewinne und Verluste der EZB

33.1 Der Nettogewinn der EZB wird in der folgenden Reihenfolge ver-
teilt:

(a) Ein vom EZB-Rat 2zu bestimmender Betrag, der 20 % des
Nettogewinns nicht iibersteigen darf, wird dem allgemeinen Re~
servefonds bis 2zu einer Obergrenze von 100 & des Kapitals zuge-~
fiihrt;

(b) der verbleibende Nettogewinn wird an die Anteilseigner
der EZ2B entsprechend ihren eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

33.2 Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag
aus dem allgemeinen Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls nach einem
entsprechenden BeschluB des EZB-Rates aus den monetidren Einkiinften des
betreffenden Geschdftsjahrs im Verhdltnis und bis in HShe der Betrdge ge-~
zahlt werden, die nach Artikel 32.5 an die nationalen Zentralbanken ver-
teilt werden.
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Kapitel VII - Allgemeine Bestimmungen

Artikel 34 - Rechtsakte

34.1 Nach Artikel 108 a dieses Vertrags werden von der EZB

- Verordnungen erlassen, insoweit dies fiir die Erfiillung der in
Artikel 3.1 erster Gedankenstrich, Artikel 19.1, Artikel 22
oder Artikel 25.2 festgelegten Aufgaben erforderlich ist; sie
erlift Verordnungen ferner in den Fidllen, die in den Rechtsak-
ten des Rates nach Artikel 42 vorgesehen werden,

- die Entscheidungen erlassen, die zur Erfiillung der dem ESZB
nach diesem Vertrag und dieser Satzung iibertragenen Aufgaben
erforderlich sind,

- Empfehlungen und Stellungnahmen abgegeben.

34.2 Eine Verordnung hat allgemeine Geltung. Sie ist in allen ihren
Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat. Empfehlun~-
gen und Stellungnahmen sind nicht verbindlich.

Eine Entecheidung ist in allen ihren Teilen fiir diejenigen
verbindlich, an die sie gerichtet ist.

Die Artikel 190, 191 und 192 dieses Vertrags gelten fiir die
Verordnungen und Entscheidungen der EZB.

Die EZB kann die Verdffentlichung ihrer Entscheidungen, Empfeh-
lungen und Stellungnahmen beschliefen.

34.3 Innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat
nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt, ist die EZB befugt, Unterneh-
men bei Nichteinhaltung der Verpflichtungen, die sich aus ihren Verordnun-
gen und Entscheidungen ergeben, mit Geldbuflen oder in regelmiBigen Abstén-
den 2zu zahlenden Strafgeldern zu belegen.

Artikel 35 - Gerichtliche Kontrolle und damit verbundene Angelegenheiten

35.1 Die Handlungen und Unterlassungen der EZB unterliegen in den
Fédllen und unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sing,
der Uberpriifung und Auslegung durch den Gerichtshof. Die EZB ist in den
Fédllen und unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind,
klageberechtigt.

35.2 iber Rechtestreitigkeiten zwischen der EZB einerseits und ihren
Gldubigern, Schuldnern oder dritten Personen andererseits entscheiden die
zustdndigen Gerichte der einzelnen Staaten vorbehaltlich der Zustédndigkei-
ten, die dem Gerichtshof zuerkannt sind.

35.3 Die EZB unterliegt der Haftungsregelung des Artikels 215 dieses
Vertrags. Die Haftung der nationalen Zentralbanken richtet sich nach dem
jeweiligen innerstaatlichen Recht.

35.4 Der Gerichtshof ist fiir Entscheidungen aufgrund einer Schieds-
klausel zustdndig, die in einem von der EZB oder fiir ihre Rechnung abge-
schlossenen &ffentlich-rechtlichen oder privatrechtlichen Vertrag enthalten
ist.

35.8 Fiir einen Beschlufl der EZIB, den Gerichtshof anzurufen, ist der
EZB-Rat zustdndig.
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35.6 Der Gerichtshof ist fiir Streitsachen zustdndig, die die Erfiil-
lung der Verpflichtungen aus dieser Satzung durch eine nationale Zentral-
bank betreffen.

Ist die EZB der Auffassung, daB eine nationale Zentralbank
einer Verpflichtung aus dieser Satzung nicht nachgekommen ist, so legt sie
in der betreffenden Sache eine mit Griinden versehene Stellungnahme vor,
nachdem sie der nationalen Zentralbank Gelegenheit zur Vorlage von Bemer-
kungen gegeben hat.

Entspricht die nationale Zentralbank nicht innerhalb der von
der EZB gesetzten Frist deren Stellungnahme, so kann die EZB den Gerichta-
hof anrufen.

Artikel 36 - Personal

36.1 Der EZB-Rat legt auf Vorschlag des Direktoriums die Beschif-
tigungsbedingungen fiir das Personal der EZB fest.

36.2 Der Gerichtsfhof ist fiir alle Streitsachen zwischen der EZB und
deren Bediensteten innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen zustédn-
dig, die sich aus den Beschidftigungsbedingungen ergeben.

Artikel 37 -~ Sitsz

Vor Ende 1992 beschlieBlen die Regierungen der Mitgliedstaaten
auf der Ebene der Staats- und Regierungschefs im gegenseitigen Einvernehmen
iber den Sitz der EZB.

Artikel 38 - Geheimhaltung

38.1 Die Mitglieder der Leitungsgremien und des Personals der EZB
und der nationalen Zentralbanken diirfen auch nach Beendigung ihres Dienst-
verhidltnisses keine der Geheimhaltungspflicht unterliegenden Informationen
weitergeben.

38.2 Auf Personen mit Zugang zu Daten, die unter Gemeinschaftsvor-
schriften fallen, die eine Verpflichtung zur Geheimhaltung vorsehen, finden
diese Gemeinschaftsvorschriften Anwendung.

Artikel 39 - Unterschriftsberechtigte

Die EZB wird Dritten gegeniiber durch den Pridsidenten oder zwei
Direktoriumsmitglieder oder durch die Unterschriften zweier vom Pridsidenten
zur Zeichnung im Namen der EZB gehdrig ermidchtigter Bediensteter der EZB
rechtswirksam verpflichtet.

Artikel 40 - Vorrechte und Befreiungen

Die EZB genieBt im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten die zur
Erfiilllung ihrer Aufgabe erforderlichen Vorrechte und Befreiungen nach Maf-
gabe des Protokolls {iber die Vorrechte und Befreiungen der Europdischen
Gemeinschaften im Anhang zum Vertrag zur Einsetzung eines gemeinsamen Rates
und einer gemeinsamen Kommission der Europidischen Gemeinschaften.
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Kapitel VIII - inderunqg der Satzung und ergiinzende Rechtsvorschriften

Artikel 41 - Vereinfachtes Anderungsverfahren

41.1 Nach Artikel 106 Absatz 5 dieses Vertrags kann der Rat die
Artikel 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4,
32.6, 33.1 a und 36 dieser Ssatzung entweder mit qualifizierter Mehrheit auf
Empfehlung der EZB nach Anhdrung der Kommission oder einstimmig auf Vor-
schlag der Kommission nach Anhdérung der E2B é&dndern. Die Zustimmung des
Europdischen Parlaments ist dabei jeweils erforderlich.

41.2 Eine Empfehlung der EZB nach diesem Artikel erfordert einen
einstimmigen BeschluB3 des EZB-Rates.

Artikel 42 - Erginzende Rechtsvorschriften

Nach Artikel 106 Absatz 6 dieses Vertrags erldft der Rat unmit-
telbar nach dem Beschlufl iiber den Z2eitpunkt fiir den Beginn der dritten
Stufe mit qualifizierter Mehrheit entweder auf Vorschlag der Kommission
nach Anhérung des Europidischen Parlaments und der EZB oder auf Empfehlung
der EZB nach Anhérung des Europdischen Parlaments und der Kommission die in
den Artikeln 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4 und 34.3 dieser Satzung
genannten Bestimmungen.

Artikel 43 ~ Allgemeine Bestimmungen

43.1 Eine Ausnahmeregelung nach Artikel 109 k Absatz 1 dieses Ver-
trags bewirkt, daB folgende Artikel dieser Satzung fiir den betreffenden
Mitgliedstaat keinerlei Rechte oder Verpflichtungen entstehen lassen: Arti-
kel 3, 6, 9.2, 12.1, 14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23, 26.2, 27, 30, 31, 32,
33, 34, 50 und 52.

43.2 Die Zentralbanken der Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnah-
meregelung nach Artikel 109 k Absatz 1 dieses Vertrags gilt, behalten ihre
wahrungspolitischen Befugnisse nach innerstaatlichem Recht.

43.3 In den Artikeln 3, 11.2, 19, 34.2 und 50 bezeichnet der Aus-
druck "Mitgliedstaaten" gemdfl Artikel 109 k Absatz 4 dieses Vertrags die
"Mitgliedstaaten, fiir die keine Ausnahmeregelung gilt".

43.4 In den Artikeln 9.2, 0.1, 10.3, 12.1, 16, 17, 18, 22, 23, 27,
30, 31, 32, 33.2 und 52 dieser Satzung ist der Ausdruck "nationale Zentral-
banken"” im Sinne von "Zentralbanken der Mitgliedstaaten, fiir die keine
Ausnahmeregelung gilt"” zu verstehen.

43.5 In den Artikeln 10.3 und 33.1 bezeichnet der Ausdruck "Anteils-
eigner" die "Zentralbanken der Mitgliedstaaten, fiir die keine Ausnahmerege-
lung gilt",

43.6 In den Artikeln 10.3 und 30.2 ist der Ausdruck "gezeichnetes
Kapital der EZB" im Sinne von "Kapital der EZB, das von den Zentralbanken
der Mitgliedstaaten gezeichnet wurde, fir die keine Ausnahmeregelung gilt"
zu verstehen.
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Artikel 44 - Voriibergehende Aufgaben der EZB

Die EZB iibernimmt diejenigen Aufgaben des EWI, die infolge der
filr einen oder mehrere Mitgliedstaaten geltenden Ausnahmeregelungen in der
dritten Stufe noch erfiillt werden miissen.

Bei der Vorbereitung der Aufhebung der Ausnahmeregelungen nach
Artikel 109 k dieses Vertragse nimmt die EZB eine beratende Funktion wahr.

Artikel 45 - Der Erweiterte Rat der EZB

45.1 Unbeschadet des Artikels 106 Absatz 3 dieses Vertrags wird der
Erweiterte Rat als drittes BeschluBorgan der EZB eingesetzt.

45.2 Der Erweiterte Rat besteht aus dem Prédsidenten und dem Vizepra-
sidenten der EZB sowie den Pridsidenten der nationalen Zentralbanken. Die
weiteren Mitglieder des Direktoriums koénnen an den Sitzungen des Erweiter-
ten Rates teilnehmen, besitzen aber kein Stimmrecht.

45.3 Die Verantwortlichkeiten des Erweiterten Rates sind in Arti-
kel 47 dieser Satzung vollstdndig aufgefithrt.

Artikel 46 - Geschiftsordnung des Erweiterten Rates

46.1 Der Prédsident oder bei seiner Verhinderung der Vizeprédsident
der EZB fiihrt den Vorsitz im Erweiterten Rat der EZB.

46.2 Der Prédsident des Rates und ein Mitglied der Kommission kdnnen
an den Sitzungen des Erweiterten Rates teilnehmen, besitzen aber kein
Stimmrecht.

46.3 Der Pridsident bereitet die Sitzungen des Erweiterten Rates vor.

46.4 Abweichend von Artikel 12.3 gibt sich der Erweiterte Rat eine
Geschdftsordnung.

46.5 Das Sekretariat des Erweiterten Rates wird von der EZB ge-
stellt.

Artikel 47 - Verantwortlichkeiten des Erweiterten Rates

47.1 Der Erweiterte Rat
- nimmt die in Artikel 44 aufgefiihrten Aufgaben wahr,
- wirkt bei der Erfiillung der Beratungsfunktionen nach den Arti-
keln 4 und 25.1 mit.

47.2 Der Erweiterte Rat wirkt auch mit bei

- der Erhebung der statistischen Daten im Sinne von Artikel 5;

- den Berichtstdtigkeiten der EZB im Sinne von Artikel 15;

- der Festlegung der erforderlichen Regeln fiir die Anwendung von
Artikel 26 gemdfR Artikel 26.4;

- allen sonstigen erforderlichen MaBnahmen 2zur Anwendung von
Artikel 29 gemdB Artikel 29.4;

- der Festlegung der Beschdftigungsbedingungen fiir das Personal
der EZB gemdfB Artikel 36.
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47.3 Der Erweiterte Rat tragt zu den Vorarbeiten bei, die erfor-
derlich sind, um fiir die Wdahrungen der Mitgliedstaaten, fiir die eine Aus-
nahmeregelung gilt, die Wechselkurse gegeniiber den Wihrungen oder der ein-
heitlichen Wahrung der Mitgliedstaaten, fiir die keine Ausnahmeregelung
gilt, gemdf Artikel 109 1 Absatz 5 dieses Vertrags unwiderruflich festzu-
legen.

47.4 Der Erweiterte Rat wird vom Prédsidenten der E2B {iber die Be-
schliisse des EZB-Rates unterrichtet.

Artikel 48 - Ubergangsbestimmungen fiir das Kapital der E2ZB

Nach Artikel 29.1 wird jeder nationalen Zentralbank ein Ge-
wichtsanteil in dem Schliissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB zuge-
teilt. Abweichend von Artikel 28.3 zahlen Zentralbanken von Mitgliedstaa-
ten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, das von ihnen gezeichnete Kapital
nicht ein, es sei denn, daf3 der Erweiterte Rat mit der Mehrheit von minde-
stens zwei Dritteln des gezeichneten Kapitals der EZB und zumindest der
Hilfte der Anteils-eigner beschlieBt, daB als Beitrag zu den Betriebskosten
der EZB ein Mindestprozentsatz eingezahlt werden mufl.

Artikel 49 - 2uriickgestellte Einsahlung von Kapital, Reserven und
Riickstellungen der EZB

49.1 Die Zentralbank eines Mitgliedstaats, dessen Ausnahmeregelung
aufgehoben wurde, zahlt den von ihr gezeichneten Anteil am Kapital der EZB
im selben Verhdltnis wie die 2entralbanken von anderen Mitgliedstaaten ein,
fiir die keine Ausnahmeregelung gilt, und {ibertrigt der EZB Wiéhrungsreserven
gemdR Artikel 30.1. Die HShe der Ubertragungen bestimmt sich durch Multi-
plikation dees in ECU zum jeweiligen Wechselkurs ausgedriickten Wertes der
Wihrungsreserven, die der E2ZB schon gemdf8 Artikel 30.1 iibertragen wurden,
mit dem Faktor, der das Verhidltnis zwischen der Anzahl der von der betref-
fenden nationalen Zentralbank gezeichneten Anteile und der Anzahl der von
den anderen nationalen Zentralbanken bereits eingezahlten Anteile aus-
driickt.

49.2 Zusdtzlich 2zu der Einzahlung nach Artikel 49.1 leistet die
betreffende Zentralbank einen Beitrag zu den Reserven der EZB und zu den
diesen Reserven gleichwertigen Riickstellungen sowie 2zu dem Betrag, der
gemdfl dem Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung zum 31. Dezember des Jahres
vor der Aufhebung der Ausnahmeregelung noch fiir die Reserven und Riickstel-
lungen bereitzustellen ist. Die Hdhe des 2zu leistenden Beitrags bestimmt
sich durch Multiplikation des in der genehmigten Bilanz der EZB ausgewiese-
nen Betrags der Reserven im Sinne der obigen Definition mit dem Faktor, der
das Verhdltnis zwischen der Anzahl der von der betreffenden Zentralbank
gezeichneten Anteile und der Anzahl der von den anderen Zentralbanken be-
reits eingezahlten Anteile ausdriickt.

Artikel 50 - Erstmalige Ernennung der Mitglieder des Direktoriums

Bei der Einsetzung des Direktoriums der EZB werden der Priédsi-
dent, der Vizeprédsident und die weiteren Mitglieder des Direktoriums auf
Empfehlung des Rates und nach Anhérung des Europidischen Parlaments und des
Rates des EWI von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der
Staats- und Regierungschefs einvernehmlich ernannt. Der Président des Di-
rektoriums wird fiir acht Jahre ernannt. Abweichend von Artikel 11.2 werden
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der Vizeprdsident fiir vier Jahre und die weiteren Mitglieder des Direktori-
ums fiir eine Amtszeit zwischen 5 und B Jahren ernannt. Wiederernennung ist
in keinem Falle zulédssig. Die Anzahl der Mitglieder des Direktoriums kann
geringer sein als in Artikel 1l1l.1 vorgesehen, darf jedoch auf keinen Fall
weniger als vier betragen.

Artikel 51 -~ Abweichung von Artikel 32

5l1.1 Stellt der EzZB-Rat nach dem Beginn der dritten Stufe fest, daB
die Anwendung von Artikel 32 fiir den relativen Stand der Einkiinfte der
nationalen Zentralbanken wesentliche Anderungen zur Folge hat, so wird der
Betrag der nach Artikel 32 zu verteilenden Einkiinfte nach einem einheit-
lichen Prozentsatz gekiirzt, der im ersten Geschidftsjahr nach dem Beginn der
dritten Stufe 60 % nicht iibersteigen darf und in jedem darauffolgenden
Geschdftsjahr um mindestens 12 Prozentpunkte verringert wird.

51.2 Artikel 51.1 ist fiir h&chstens fiinf Geschidftsjahre nach dem
Beginn der dritten Stufe anwendbar.

Artikel 52 - Umtausch von auf Gemeinschaftswihrungen lautenden Banknoten

Im Anschlufl an die unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse
ergreift der EZB-Rat die erforderlichen MaBRnahmen, um sicherzustellen, daB
Banknoten, die auf Wihrungen mit unwiderruflich festgelegten Wechselkursen
lauten, von den nationalen 2entralbanken zu ihrer jeweiligen Paritidt umge-
tauscht werden.

Artikel 53 - Anwendbarkeit der lbergangsbestimmungen

Sofern und solange es Mitgliedstaaten gibt, fiir die eine RAus-
nahmeregelung gilt, sind die Artikel 43 bis 48 anwendbar.
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VERTRAG UBER DIE EUROPAISCHE UNION
WIE AM 7. FEBRUAR 1992 UNTERZEICHNET

Protokoll
iiber die Satzung des Europiéischen Wihrungsinstituts

DIE HOHEN VERTRAGSPARTEIEN -
IN DEM WUNSCH, die Satzung des Europdischen Wdhrungsinstituts festzulegen -~

SIND iiber folgende Bestimmungen UBEREINGEKOMMEN, die dem Vertrag zur Griin-
dung der Europidischen Gemeinschaft beigefiigt sind:

Artikel 1 - Errichtung und Name

1.1 Das Europdische Wihrungsinstitut ("EWI") wird nach Arti-
kel 109 £ dieses Vertrags errichtet; es nimmt seine Aufgaben und seine
Tdtigkeit nach MaBgabe dieses Vertrags und dieser Satzung wahr.

1.2 Mitglieder des EWI sind die Zentralbanken der Mitgliedstaaten
("nationale 2Zentralbanken"). Das Luxemburgische Wihrungsinstitut gilt im
Sinne dieser Satzung als die Zentralbank Luxemburgs.

1.3 Der Ausschufl der Pridsidenten der Zentralbanken und der Europidi-
sche Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit ("EFWZ") werden nach Arti-
kel 109 f dieses Vertrags aufgeldst. Samtliche Aktiva und Passiva des EFWZ
gehen automatisch auf das EWI i{iber.

Artikel 2 ~ Ziele

Das EWI trigt zur Schaffung der fiir den Ubergang zur dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion erforderlichen Voraussetzungen
insbesondere dadurch bei, dalB es

- die Koordinierung der Geldpolitiken mit dem Ziel verstidrkt,
Preisstabilitdt sicherzustellen;

- die Vorarbeiten leistet, die fiir die Errichtung des Europdi-
schen Systems der Zentralbanken ("ESZB") und die Verfolgung
einer einheitlichen Widhrungspolitik und die Schaffung einer
einheitlichen Wahrung in der dritten Stufe erforderlich sind;

- die Entwicklung der ECU iiberwacht.

Artikel 3 - Allgemeine Grundsiitze
3.1 Das EWI erfiillt die ihm durch diesen Vertrag und diese Satzung
iibertragenen Aufgaben unbeschadet der Verantwortlichkeit der fur die Geld-

politik in den einzelnen Mitgliedstaaten zusténdigen Behdrden.

3.2 Das EWI {ibt seine Tatigkeiten im Einklang mit den Zielen und
Grundsidtzen aus, die in Artikel 2 der Satzung des ESZB festgelegt sind.

Artikel 4 - Vorrangige Aufgaben

4.1 Das EWI hat nach Artikel 109 f Absatz 2 dieses Vertrags die
Aufgabe,
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- die 2Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentralbanken zu
verstdrken,

- die Koordinierung der Geldpolitiken der Mitgliedstaaten mit dem
Ziel 2zu verstirken, die Preisstabilitdt sicherzustellen,

- das Funktionieren des europdischen Wiahrungssystems ("EWS") 2zu
iiberwachen,

- Konsultationen zu Fragen durchzufiihren, die in die Zusténdig-
keit der nationalen Zentralbanken fallen und die Stabilitdt der
Finanzinstitute und -mdrkte beriihren,

- die Aufgaben des EFWZ zu i{ibernehmen; insbesondere erfiillt es
die in den Artikeln 6.1 bis 6.3 genannten Aufgaben,

- die Verwendung der ECU zu erleichtern und deren Entwicklung
einschlieBlich des reibungslosen Funktionierens des ECU-Ver-
rechnungssystems zu i{iberwachen.

Das EWI hat ferner folgende Funktionen:

- Es fiihrt regelmdBige Konsultationen iiber den geldpolitischen
Kurs und die Anwendung geldpolitischer Imstrumente durch;

- es wird in der Regel im Kontext des gemeinsamen Rahmens fiir die
Vorabkoordinierung gehdrt, bevor die nationalen Wihrungsbehdr-
den geldpolitische Beschliisse fassen.

4.2 Das EWI legt bis 2zum 31. Dezember 1996 in regulatorischer,
organisatorischer und logistischer Hinsicht den Rahmen fest, den das ESZB
zur Erfiillung seiner Aufgaben unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb in der dritten Stufe bendtigt. Dieser
Rahmen wird der EZB vom Rat des EWI zum Zeitpunkt ihrer Errichtung zur
Beschluf3fassung unterbreitet.

In Einklang mit Artikel 109 f Absatz 3 dieses Vertrags gehdren
zu den diesbeziiglichen T&tigkeiten des EWI insbesondere

- die Entwicklung der Instrumente und Verfahren, die zur Durch-
fiihrung einer einheitlichen Wiahrungspolitik in der dritten
Stufe erforderlich sind,

- soweit erforderlich die Fodrderung der Harmonisierung der Be-
stimmungen und Gepflogenheiten auf dem Gebiet der Erhebung,
Zusammenstellung und Weitergabe statistischer Daten in den in
seine Zustindigkeit fallenden Bereichen,

- die Ausarbeitung der Regeln fiir die Geschifte der nationalen
Zentralbanken im Rahmen des ESZB,

- die Forderung der Effizienz des grenziiberschreitenden Zahlungs-
verkehrs,

- die Uberwachung der technischen Vorarbeiten fiir die ECU-Bankno-
ten.

Artikel 5 Beratende Funktionen

5.1 Der Rat des EWI kann nach Artikel 109 f Absatz 4 dieses Ver-
trags Stellungnahmen oder Empfehlungen zu der allgemeinen Orientierung der
Geld- und der Wechselkurspolitik sowie zu den diesbeziiglichen MaBfnahmen in
den einzelnen Mitgliedstaaten abgeben. Es kann den Regierungen und dem Rat
Stellungnahmen oder Empfehlungen zu Mafnahmen unterbreiten, die die interne
oder externe Wihrungssituation in der Gemeinschaft und insbesondere das
Funktionieren des EWS beeinflussen kdnnten.

5.2 Der Rat des EWI kann ferner den Wiahrungsbehdrden der Mitglied-
staaten Empfehlungen zur Durchfithrung ihrer Wahrungspolitik geben.
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5.3 Das EWI wird nach Artikel 109 f Absatz 6 dieses Vertrags vom
Rat zu allen Vorschlidgen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft in seinem Zustédn-
digkeitsbereich angehort.

Innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat
mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommission und nach Anhdrung
des Europdischen Parlaments sowie des EWI festlegt, wird das EWI von den
Behorden der Mitgliedstaaten zu allen Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften in
seinem Zustidndigkeitsbereich insbesondere im Hinblick auf Artikel 4.2 ange-
hort.

5.4 Nach Artikel 109 f Absatz 5 dieses Vertrags kann das EWI be-
schliefien, seine Stellungnahmen und Empfehlungen zu verdffentlichen.

Artikel 6 - Operationelle und technische Aufgaben

6.1 Dem EWI obliegt

- die Multilateralisierung der aus den Interventionen der natio-
nalen Zentralbanken in Gemeinschaftswdhrungen entstehenden
Salden und die Multilateralisierung des innergemeinschaftlichen
Saldenausgleichs;

- die Verwaltung des im Abkommen vom 13, Mirz 1979 zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft iiber die Funktionsweise des Europiischen Wihrungs-
systems (im folgenden als "EWS-Abkommen" bezeichnet) vorgesehe-
nen Systems der sehr kurzfristigen Finanzierung sowie des Sy-
stems des kurzfristigen Wihrungsbeistands, das in der ge#dnder-
ten Fassung des Abkommens vom 9. PFebruar 1970 zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europidischen Wirtschafts-
gemeinschaft vorgesehen ist;

- die Erfiillung der Aufgaben nach Artikel 11 der Verordnung (EWG)
Nr. 1969/88 des Rates vom 24. Juni 1988 2zur Einfiihrung eines
einheitlichen Systems des mittelfristigen finanziellen Bei-
stands zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten.

6.2 Das EWI kann von den nationalen Zentralbanken Wihrungsreserven
entgegennehmen und zum Zwecke der Durchfiihrung des EWS-Abkommens ECU als
Gegenwert fiir diese Reserveaktiva ausgeben. Diese ECU k&nnen vom EWI und
den nationalen Zentralbanken zum Saldenausgleich und fiir Geschifte zwischen
den Zentralbanken und dem EWI verwendet werden. Das EWI trifft die erfor-
derlichen VerwaltungsmafBnahmen zur Durchfiihrung dieser Bestimmung.

6.3 Das EWI kann den Wiahrungsbehérden dritter Lénder sowie interna-
tionalen Wiahrungseinrichtungen den Status eines "sonstigen Halters" von ECU
verleihen und die Bedingungen festlegen, zu denen ECU von sonstigen Haltern
erworben, verwahrt oder verwendet werden kdnnen.

6.4 Das EWI ist befugt, auf Ersuchen nationaler Zentralbanken als
deren Agent Wahrungsreserven zu halten und zu verwalten. Gewinne und Verlu-
ste bei diesen Reserven gehen zugunsten bzw. 2zu Lasten der nationalen Zen-
tralbank, die die Reserven einlegt. Das EWI erfiillt diese Aufgabe auf der
Grundlage bilateraler Vertrdge gemdaB den Vorschriften, die in einer Ent-
scheidung des EWI festgelegt sind. Diese Vorschriften stellen sicher, daf
die Geschidfte mit diesen Reserven die Wahrungs~ und die Wechselkurspolitik
der zustdndigen Wdéhrungsbehtrden der Mitgliedstaaten nicht beeintréchtigen
und den Zielen des EWI und dem reibungslosen Funktionieren des Wechselkurs-
mechanismus des EWS entsprechen.
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Artikel 7 - Sonstige Aufgaben

7.1 Das EWI legt dem Rat alljdhrlich einen Bericht iiber den Stand
der Vorbereitung der dritten Stufe vor. Diese Berichte enthalten eine Be-
wertung der Fortschritte auf dem Wege zur Konvergenz innerhalb der Gemein-
schaft und behandeln insbesondere die Anpassung der geldpolitischen In-
strumente und die Vorbereitung der fiir die Durchfiihrung einer einheitlichen
Wihrungspolitik in der dritten Stufe erforderlichen Verfahren sowie die
rechtlichen Voraussetzungen, denen die nationalen Zentralbanken geniigen
miissen, um in das ESZB einbezogen zu werden.

7.2 Aufgrund von Beschliissen des Rates nach Artikel 109 f Absatz 7
dieses Vertrags kann das EWI weitere Aufgaben im Rahmen der Vorbereitung
der dritten Stufe wahrnehmen.

Artikel 8 - Unabhingigkeit

Die Mitglieder des Rates des EWI, die die Vertreter ihrer In-
stitutionen sind, handeln bei der Ausiibung ihrer Tdtigkeit in eigener Ver-
antwortung. Bei der Wahrnehmung der ihm durch diesen Vertrag und diese
Satzung ibertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf der Rat des
EWI keinerlei Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft
oder von Regierungen der Mitgliedstaaten einholen oder entgegennehmen. Die
Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der Mit-
gliedataaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht =zu
versuchen, den Rat des EWI bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben zu beein-
flussen.

Artikel 9 - Verwaltung

9.1 Das EWI wird nach Artikel 109 f Absatz 1 dieses Vertrages vom
Rat des EWI geleitet und verwaltet.

9.2 Der Rat des EWI besteht aus dem Prasidenten sowie den Prasiden-
ten der nationalen Zentralbanken, von denen einer zum Vizeprasidenten be-
stellt wird. Ist ein Pridsident einer nationalen 2entralbank an der Teilnah-
me an einer Sitzung verhindert, so kann er einen anderen Vertreter seiner
Institution benennen.

9.3 Der Président wird auf Empfehlung des Ausschusses der Pra-
sidenten der Zentralbanken bzw. des Rates des EWI nach Anhdrung des Europi-
ischen Parlaments und des Rates von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf
der Ebene der Staats- und Regierungschefs einvernehmlich ernannt. Der Pra-
sident wird aus dem Kreis der in Wahrungs- oder Bankfragen anerkannten und
erfahrenen Persénlichkeiten ausgewdhlt. Nur Staatsangehdrige der Mitglied-
staaten kénnen Prisident des EWI sein. Der Rat des EWI ernennt den Vizepra-
sidenten. Der Priédsident und der Vizeprdsident werden fiir eine Amtszeit von
drei Jahren ernannt.

9.4 Der Président erfiillt seine Pflichten hauptamtlich. Er darf

weder entgeltlich noch unentgeltlich einer anderen Beschdftigung nachgehen,
es sei denn, der Rat des EWI erteilt hierzu ausnahmsweise seine Zustimmung.
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9.5 Der Priédsident

- bereitet die Sitzungen des Rates des EWI vor und fiihrt bei
diesen Sitzungen den Vorsitz;

- vertritt unbeschadet des Artikels 22 die Auffassungen des EWI
nach auflen;

- ist verantwortlich fir die laufende Verwaltung des EWI.
Bei Verhinderung des Pridsidenten werden seine Aufgaben vom

Vizeprdsidenten wahrgenommen.

9.6 Die Beschdftigungsbedingungen fiir den Praésidenten, insbesondere
sein Gehalt und sein Ruhegehalt sowie andere Leistungen der sozialen Si-
cherheit, sind Gegenstand eines Vertrags mit dem EWI und werden vom Rat des
EW1 auf Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der aus drei vom Ausschuf
der Pridsidenten der Zentralbanken bzw. vom Rat des EWI sowie drei vom Rat
ernannten Mitgliedern besteht. Der Priédsident hat in Angelegenheiten des
Satzes 1 kein Stimmrecht.

9.7 Ein Pridsident, der die Voraussetzungen fiir die Ausiibung seines
Amtes nicht mehr erfiillt oder eine schwere Verfehlung begangen hat, kann
auf Antrag des Rates des EWI durch den Gerichtshof seines Amtes enthoben
werden.

9.8 Der Rat des EWI beschliefit die Geschidftsordnung des EWI.
Artikel 10 - Sitzungen des Rates des EWI und Abstimmungsverfahren

10.1 Der Rat des EWI tritt mindestens zehnmal im Jahr zusammen. Die
Aussprachen in den Ratssitzungen sind vertraulich. Der Rat des EWI kann
einstimmig beschliefien, das Ergebnis seiner Beratungen zu verdffentlichen.

10.2 Jedes Mitglied des Rates des EWI bzw. sein Stellvertreter hat
eine Stimme.

10.3 Sofern in dieser Satzung nichts anderes bestimmt ist, faft der
Rat des EWI seine Beschliisse mit der einfachen Mehrheit seiner Mitglieder.

10.4 Fir Beschliisse im 2Zusammenhang mit den Artikeln 4.2, 5.4, 6.2
und 6.3 ist Einstimmigkeit der Mitglieder des Rates des EWI erforderlich.
Flir die Annahme von Stellungnahmen und Empfehlungen gemiB den
Artikeln 5.1 und 5.2, von Entscheidungen gemd&B den Artikeln 6.4, 16 und
23.6 sowie der Leitlinien nach Artikel 15.3 ist eine qualifizierte Mehrheit
von zwei Dritteln der Mitglieder des Rates des EWl erforderlich.

Artikel 11 - Interinstitutionelle Zusammenarbeit und Berichtspflichten

11.1 Der Priésident des Rates und ein Mitglied der Kommission k&nnen
an den Sitzungen des Rates des EWI teilnehmen, besitzen aber kein Stimm-
recht.

11.2 Der Priédsident des EWI wird zur Teilnahme an den Tagungen des
Rates eingeladen, wenn dieser Fragen im Zusammenhang mit den Zielen und
Aufgaben des EWI erdrtert.

11.3 Das EWI erstellt zu einem in der Geschdftsordnung festzule-

genden Zeitpunkt einen Jahresbericht {iber seine Tdtigkeit sowie iiber die
Wahrungs- und Finanzlage in der Gemeinschaft. Der Jahresbericht wird
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zusammen mit dem JahresabschluBl des EWI dem Europdischen Parlament, dem Rat
und der Kommission sowie auch dem Europdischen Rat vorgelegt.

Der Prasident des EWI kann auf Ersuchen des Europidischen Parla-
ments oder auf seine Initiative hin von den zustdndigen Ausschiissen des
Europédischen Parlaments gehdrt werden.

11.4 Die vom EWI verdffentlichten Berichte werden Interessenten
kostenlos zur Verfiigung gestellt.

Artikel 12 ~ Wihrungsbezeichnung
Die Geschiftsvorgidnge des EWI werden in ECU ausgedriickt.
Artikel 13 - Sitz

Vor Ende 1992 beschliefen die Regierungen der Mitgliedstaaten
auf der Ebene der Staats- und Regierungschefs im gegenseitigen Einvernehmen
iber den Sitz des EWI.

Artikel 14 - Rechtsfihigkeit

Das EWI, das nach Artikel 109 f Absatz 1 dieses Vertrags mit
Rechtspersénlichkeit ausgestattet ist, besitzt in jedem Mitgliedstaat die
weitestgehende Rechts- und Geschdftsfdahigkeit, die juristischen Personen
nach dessen Rechtsvorschriften zuerkannt ist. Es kann insbesondere bewegli-
ches und unbewegliches Vermdgen erwerben und verduflern sowie vor Gericht
stehen.

Artikel 15 - Rechtsakte

15.1 Zur Erfiillung seiner Aufgaben kann das EWI nach Maflgabe dieser
Satzung
- Stellungnahmen abgeben;
- Empfehlungen aussprechen;
- Leitlinien verabschieden und Entscheidungen erlassen, die je-
weils an die nationalen Zentralbanken gerichtet sind.

15.2 Die Stellungnahmen und Empfehlungen des EWI sind nicht verbind-
lich.

15.3 Der Rat des EWI kann Leitlinien verabschieden, in denen die
Verfahren fiir die Verwirklichung der Bedingungen festgelegt werden, die
erforderlich sind, damit das ESZB in der dritten Stufe seine Aufgaben er-
fiillen kann. Die Leitlinien des EWI sind nicht verbindlich; sie werden der
EZB zur BeschluB3fassung vorgelegt.

15.4 Unbeschadet des Artikels 3.1 ist eine Entscheidung des EWI in
allen ihren Teilen fiir diejenigen verbindlich, an die sie gerichtet ist.
Die Artikel 190 und 191 dieses Vertrags sind auf diese Entscheidungen an-
wendbar.

Artikel 16 - Finanzmittel

16.1 Das EWI wird mit Eigenmitteln ausgestattet. Der Rat des EWI
legt den Umfang der Eigenmittel so fest, daB die Einkiinfte erzielt werden
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kdnnen, die zur Deckung der bei der Erfilillung der Aufgaben des EWI anfal-
lenden Ausgaben fiir erforderlich gehalten werden.

16.2 Die nach Artikel 16.1 festgelegten Mittel des EWI werden aus
Beitrigen der nationalen Zentralbanken nach dem in Artikel 29.1 der Satzung
des ESZB vorgesehenen Schliissel aufgebracht und bei der Errichtung des EWI
eingezahlt. Die fiir die Festlegung des Schliissels bendtigten statistischen
Angaben werden von der Kommission nach Mafigabe der Bestimmungen zur Verfii-
gung gestellt, die der Rat auf Vorschlag der Kommission und nach Anhdrung
des Europidischen Parlaments, des Ausschusses der Pridsidenten der Zentral-
banken sowie des in Artikel 109 c dieses Vertrags bezeichneten Ausschusses
mit qualifizierter Mehrheit beschlieBt.

16.3 Der Rat des EWI legt fest, in welcher Form die Beitrdge einzu-
zahlen sind.

Artikel 17 - Jahresabschliisse und Rechnungspriifung

17.1 Das Haushaltsjahr des EWI beginnt am 1. Januar und endet am
31. Dezember.

17.2 Der Rat des EWl beschliefit vor Beginn eines jeden Haushaltsjah-
res den Jahreshaushaltsplan.

17.3 Der JahresabschluB wird nach den vom Rat des EWI aufgestellten
Grundsdtzen erstellt. Der JahresabschluB wird vom Rat des EWI festgestellt
und sodann verdffentlicht.

17.4 Der Jahresabschlufl wird von unabhingigen externen Rechnungsp-
riifern, die vom Rat des EWI anerkannt wurden, gepriift. Die Rechnungspriifer
sind befugt, alle Biicher und Konten des EWI zu priifen und alle Auskiinfte
iiber dessen Geschidfte zu verlangen.

Artikel 188 b dieses Vertrags ist nur auf eine Priifung der
operationellen Effizienz der Finanzverwaltung des EWI anwendbar.

17.5 Ein tiberschuB des EWI wird in der folgenden Reihenfolge ver-
teilt:

(a) Ein vom Rat des EWI zu bestimmender Betrag wird dem allgemeinen
Reservefonds des EWI zugefihrt;

(b) ein verbleibender UberschuB wird nach dem in Artikel 16.2 ge-
nannten Schliissel an die nationalen Zentralbanken ausgeschiit-
tet.

17.6 Falls das EWI einen Verlust erwirtschaftet, wird der Fehlbetrag
aus dem allgemeinen Reservefonds des EWI gezahlt. Ein noch verbleibender
Fehlbetrag wird durch Beitriige der nationalen Zentralbanken nach dem in
Artikel 16.2 genannten Schliissel ausgeglichen.

Artikel 18 - Personal

18.1 Der Rat des EWI legt die Beschiftigungsbedingungen fiir das
Personal des EWI fest.
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18.2 Der Europidische Gerichtshof ist fiir alle Streitsachen zwischen
dem EWI und seinen Bediensteten innerhalb der Grenzen und unter den Bedin-
gungen zustdndig, die sich aus den Beschdftigungsbedingungen ergeben.

Artikel 19 - Gerichtliche Kontrolle und damit verbundene Angelegenheiten

19.1 Die Handlungen und Unterlassungen des EWI unterliegen in den
Fillen und unter Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind, der
Uberpriifung und Auslegung durch den Gerichtshof. Das EWI ist in den Fidllen
und unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind, klage-
berechtigt.

19.2 tiber Rechtsstreitigkeiten zwischen dem EWI einerseits und sei-
nen Gldubigern, Schuldnern oder dritten Personen andererseits entscheiden
die zustiindigen Gerichte der einzelnen Mitgliedstaaten vorbehaltlich der
Zustédndigkeiten, die dem Gerichtshof zuerkannt sind.

19.3 Das EWI unterliegt der Haftungsregelung des Artikels 215 dieses
Vertrags.

19.4 Der Gerichtshof ist fiir Entscheidungen aufgrund einer Schieds-
klausel zustdndig, die in einem vom EWI oder fiir seine Rechnung abgeschlos-
gsenen 6ffentlich-rechtlichen oder privatrechtlichen Vertrag enthalten ist.

19.5 Fiir einen Beschlufl des EWI, den Gerichtshof anzurufen, ist der
Rat des EWI zustédndig.

Artikel 20 - Geheimhaltung

20.1 Die Mitglieder des Rates und des Personals des EWI diirfen auch
nach Beendigung ihres Dienstverhdltnisses keine der Geheimhaltungspflicht
unterliegenden Informationen weitergeben.

20.2 Auf Personen mit 2Zugang 2zu Daten, die unter Gemeinschafts-
vorschriften fallen, die eine Verpflichtung zur Geheimhaltung vorsehen,
finden diese Gemeinschaftsvorschriften Anwendung.

Artikel 21 ~ Vorrechte und Befreiungen

Das EWI geniefit im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten die zur
Erfiillung seiner Aufgabe erforderlichen Vorrechte und Befreiungen nach
MaBlgabe des Protokolls iiber die Vorrechte und Befreiungen der Europédischen
Gemeinschaften im Anhang zum Vertrag zur Einsetzung eines gemeinsamen Rates
und einer gemeinsamen Kommission der Europidischen Gemeinschaften.

Artikel 22 - Unterschriftsberechtigte

Das EWI wird Dritten gegeniiber durch den Pridsidenten oder den
Vizeprasidenten oder durch die Unterschriften zweier vom Pridsidenten zur
Zeichnung im Namen des EWI gehdrig ermidchtigter Bediensteter des EWI
rechtswirksam verpflichtet.

Artikel 23 - Liquidation des EWI

23.1 Nach Artikel 109 1 dieses Vertrags wird das EWI bei Errichtung
der EZB liquidiert. Alle Vermbgenswerte und Verbindlichkeiten des EWI gehen
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dann automatisch auf die EZB iiber. Letztere liquidiert das EWI gemdB diesem
Artikel. Die Liquidation muB bei Beginn der dritten Stufe abgeschlossen
sein.

23.2 Der in Artikel 17 des EWS-Abkommens vorgesehene Mechanismus fiir
die Schaffung von ECU gegen Einbringung von Gold und US-Dollar wird am
ersten Tag der dritten Stufe nach Artikel 20 des genannten Abkommens abge-
wickelt.

23.3 Samtliche Forderungen und Verbindlichkeiten aufgrund des Sy-
stems der sehr kurzfristigen Finanzierung und des Systems des kurzfristigen
Widhrungsbeistands gemdB den in Artikel 6.1 genannten Abkommen werden bis
zum ersten Tag der dritten Stufe ausgeglichen.

23.4 Alle verbleibenden Vermigenswerte des EWI werden verdulBlert, und
alle verbleibenden Verbindlichkeiten des EWI werden ausgeglichen.

23.5 Der Erlds aus der Liquidation gemdB Artikel 23.4 wird an die
nationalen Zentralbanken nach dem in Artikel 16.2 genannten Schliissel ver-
teilt.

23.6 Der Rat des EWI kann die fiir die Anwendung der Artikel 23.4 und
23.5 erforderlichen Mafnahmen erlassen.

23.7 Mit Errichtung der EZB legt der Prisident des EWI sein Amt
nieder.

- 106 -



	JAHRESBERICHT (JULI 1990 - DEZEMBER 1991), APRIL 1992
	INHALTSVERZEICHNIS
	TABELLEN UND SCHAUBILDER
	EINFÜHRUNG UND ALLGEMEINE BEWERTUNG
	TEIL A MONETÄRE FRAGEN UND DIE ROLLE DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRÄSIDENTEN 
	I. DIE TÄTIGKEIT DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRÄSIDENTEN 
	II. WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND VOLLZUG DER GELDPOLITIK
	III. DIE HAUPTMERKMALE DER NEUEN WÄHRUNGSINSTITUTE IN DER ZWEITEN UND DRITTEN STUFE DER WIRTSCHAFTS- UND WÄRUNGSUNION

	TEIL B: DER OROANISATORISCHE AUFBAU DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALPRÄSIDENTEN 
	I. DIE EINSETZUNG UND DIE WEITERENTWICKLUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRÄSIDENTEN
	II. DER ORGANISATORISCHE AUFBAU DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRÄSIDENTEN 

	ANHÄNGE
	ANHANG I.
	ANHANG II.
	ANHANG III.
	ANHANG IV.


