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Mit den Beschliissen des Evropédischen Rates in der Zusammensetzung der Staats-
und Regierungschefs wurde am 2. Mai 1998 bestitigt, welche Mitgliedstaaten der
Europiischen Union die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfiihrung der ein-
heitlichen Wihrung — des Euro — erfiillen. Die Auswahl dieser elf Linder beruhte
auf einer Empfehlung des ECOFIN-Rates (der Finanz- und Wirtschaftsminister),
auf einer Stellungnahme des Europiischen Parlamentes sowie auf einer Empfeh-
lung der Europdischen Kommission, und sie erfolgte unter Beriicksichtigung der
Berichte des Europiiischen Wiihrungsinstitutes (EWT) und der Europiischen Kom-
mission. In diesen Berichten war gepriift worden. inwieweit die einzelnen Mit-
gliedstaaten einen hohen Grad an dauerhafter volkswirtschaftlicher Konvergenz
erreicht hatten. und ob ihre innerstaatlichen Rechtsvorschriften — insbesondere auch
im Hinblick auf die Sicherstellung der Unabhingigkeit der jeweiligen nationalen
Zentralbank — mit dem EU-Vertrag vereinbar sind. Mit der Entscheidung des
Europiischen Rates wurde gleichzeitig der Weg geebnet fiir die Errichtung der
Europiischen Zentralbank (EZB) und des Europiiischen Systems der Zentralbanken
(ESZB), und zwar mit Wirkung vom 1. Juni 1998, das heibt dem Datum der Ernen-
nung des EZB-Direktoriums durch die Regierungen der elf Mitgliedstaaten, die den
Euro einfithren. Die Verantwortlichkeit von EZB und ESZB beschrinkt sich
zunichst auf den AbschluB der Vorbereitungen fiir den Ubergang in die dritte Stufe
der Wirtschafts- und Withrungsunion (WWU); ab 1. Januar 1999 erstreckt sie sich
dann auf die gemeinsame Geldpolitik im Euro-Wiithrungsraum. Mit der Errichtung
der EZB ging gleichzeitig das EWI in Liquidation, dessen Aufgaben die EZB iiber-
nommen hat. Die EZB hat ihren Sitz in Frankfurt am Main und wird zuniichst rund
500 Mitarbeiter beschiftigen.

Struktur des ESZB und der EZB

Das Europiische System der Zentralbanken umfalit die Européische Zentralbank
und die Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro mit Beginn des Jahres
1999 einfithren. Es wird geleitet vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium. Das
Direktorium setzt sich aus dem Priisidenten, dem Vizeprisidenten und vier weiteren
Mitgliedern zusammen. Seine Aufgabe ist es, die Sitzungen des EZB-Rates vorzu-
bereiten und die Geldpolitik gemiB den Leitlinien und Entscheidungen des EZB-
Rates auszufiihren. Der EZB-Rat setzt sich zusammen aus den Mitgliedern des
Direktoriums sowie den Priisidenten der Zentralbanken der elf Teilnehmerstaaten,
das heifit aus insgesamt siebzehn stimmberechtigten Mitgliedern mit jeweils einer
Stimme. Der Prisident des EU-Rates und ein Mitglied der Europdischen Kommis-
sion kénnen an den Sitzungen teilnehmen, haben aber kein Stimmrecht. Abgesehen
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von im EU-Vertrag und der ESZB-Satzung spezifizierten Ausnahmen fallen die
Entscheidungen im EZB-Rat mit einfacher Mehrheit, insbesondere solche im Hin-
blick auf die Festlegung der Geldpolitik fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Bei
Beschliissen mit finanziellen Konsequenzen fiir das ESZB (zum Beispiel zum Kapi-
tal und den Wihrungsreserven der EZB oder zur Verteilung der monetiren Ein-
kiinfte) werden die Stimmen im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen Zen-
tralbanken am gezeichneten Kapital der EZB gewogen, wobei die Stimmen der Mit-
glieder des Direktoriums mit Null gewichtet werden. Bei der Durchfiithrung von
Geschiiften nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken in Anspruch, soweit dies
moglich und sachgerecht ist. Hierbei handeln die nationalen Zentralbanken gemiifl
den Leitlinien und Weisungen der EZB. SchlieBlich besitzt das ESZB ein drittes
Beschluforgan, den Erweiterten Rat. Dieser besteht aus dem Prisidenten und Vize-
prisidenten der EZB sowie den fiinfzehn Priisidenten der Zentralbanken aller EU-
Mitgliedstaaten, also einschlieBlich der vier Linder, die gegenwiirtig nicht an der
gemeinsamen Geldpolitik teilnehmen. Der Erweiterte Rat diskutiert unter anderem
die geldpolitischen Beziehungen zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet und den vier
nicht-teilnehmenden Lindern.

Art. 7 der ESZB/EZB-Satzung und Art. 107 EUV garantieren die Unabhingig-
keit der EZB, der nationalen Zentralbanken und der Mitglieder ihrer Beschlulior-
gane bei der Wahmehmung ihrer Befugnisse, Aufgaben und Pflichten. Sie diirfen
keinerlei Weisungen von Regierungen, Gemeinschaftsorganen oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen; letztere sind verpflichtet, nicht zu versuchen, Ein-
fluf} zu nehmen.

Die Ziele und Aufgaben des ESZB und der EZB

Vorrangiges Ziel des ESZB ist. die Preisstabilitiit zu gewihrleisten. Soweit dies
ohne Beeintrichtigung dieses Zieles moglich ist, unterstiitzt es auch die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Europiiischen Gemeinschaft. Das ESZB handelt im Ein-
klang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb.
Dieser Auftrag des ESZB ist sowohl in Art. 2 seiner Satzung als auch in Art. 105
Abs. 1 EGV festgelegt.

Die grundlegenden Aufgaben des ESZB stehen in direktem Zusammenhang mit
dem Primirziel der Gewdhrleistung der Preisstabilitit. Sie bestehen darin,

— die einheitliche Geldpolitik fiir den Euro-Wihrungsraum festzulegen und auszu-
fiihren;

— Devisengeschifte im Einklang mit Art. 109 EGV durchzufithren, welcher die
Wechselkursfestlegungen gegeniiber dritten Lindern sowie die Rolle von EU-
Rat, Kommission und EZB auf internationaler Ebene regelt:

— die offiziellen Wiihrungsreserven der Teilnehmerstaaten zu halten und zu ver-
walten;

— das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.

Ferner trigt das ESZB zur reibungslosen Durchfithrung der MaBnahmen der
zustindigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der

100 Jahrbuch der Européiischen Integration 1997/98




Europdisches Wéhrungsinstitut / Européiische Zentralbank

Stabilitit des Finanzsystems bei. Daneben hat die EZB wichtige beratende Funk-
tionen in bezug auf neue Rechtsakte der EU und Rechtsvorschrifien der nationalen
Behdrden, die in threm Zustindigkeitsbereich liegen. Was schliefilich den Bereich
der internationalen Zusammenarbeit betrifft, so entscheidet die EZB, wie das ESZB
vertreten wird.

Die EZB ist verpflichtet, regelmiilig iiber die Aktivititen des ESZB zu berich-
ten. Gemil den vertraglichen Regelungen wird sie jede Woche einen konsolidier-
ten Ausweis des ESZB und zumindest vierteljihrlich einen Bericht iiber seine
Titigkeit veroffentlichen. Weiterhin wird sie einen Jahresbericht verdffentlichen,
der neben der Titigkeit der ESZB auch auf die Geld- und Wihrungspolitik im ver-
gangenen und laufenden Jahr eingeht. Der Jahresbericht wird dem EU-Rat und dem
Europiischen Parlament vorgelegt, das auf dieser Grundlage eine allgemeine Aus-
sprache durchfithren kann. Der Priisident der EZB und die anderen Mitglieder des
Direktoriums kénnen auch auf Ersuchen des Europiéischen Parlamentes oder auf
eigene Initiative von den zustiindigen Ausschiissen des Europiischen Parlamentes
gehort werden.

Zur Zeit befinden sich die EZB und das ESZB in der Friihphase ihrer Etablie-
rung. Zahlreiche Einzelregelungen im Hinblick auf die Festlegung und Durch-
fithrung der einheitlichen Geldpolitik, der Devisengeschiifte, der Verwaltung der
Wiihrungsreserven, der Funktionsweise des Zahlungsverkehrs, der Vertretung in
internationalen Organisationen und der Unterrichtung der Offentlichkeit stehen zur
Entscheidung in der zweiten Jahreshilfte 1998 an. Diese Entscheidungen werden
sich auf die Vorbereitungsarbeiten des EWI stiitzen. Der Riickblick auf die Titig-
keit des EWI ist damit zugleich auch ein Ausblick auf die Entscheidungsschwer-
punkte des EZB-Rates im restlichen Verlauf des Jahres 1998.

Das EWI als Wegbereiter fiir das ESZB und die EZB

Das EWI war am 1, Januar 1994, dem Beginn der zweiten Stufe auf dem Weg zur
WWU, errichtet worden. Seine Mitglieder waren die Notenbanken der fiinfzehn
Mitgliedstaaten der EU. Hauptaufgaben waren zum einen die Verstirkung der
Zusammenarbeit der nationalen Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpo-
litik mit dem Ziel, die Preisstabilitiit aufrechtzuerhalten, und zum anderen die Fest-
legung des regulatorischen, organisatorischen und logistischen Rahmens, den das
ESZB zur Erfiillung seiner Aufgaben in der dritten Stufe benétigt. Dieser Rahmen
wurde nunmehr der EZB zur BeschluBBfassung unterbreitet. Wichtige Arbeitsberei-
che werden im folgenden kurz skizziert.

Ein zentraler Teil der Vorbereitungsarbeiten des EW1 war es. die Grundlagen fiir
eine gleichermalien geeignete und glaubwiirdige geldpolitische Strategie zu unter-
suchen und die Instrumente und Prozeduren fiir ihre praktische Umsetzung zu ent-
wickeln.

Hinsichtlich der geldpolitischen Strategie konzentrierte sich die Arbeit zuniéchst
auf die Untersuchung alternativer Vorgehensweisen, wobei aus einer Reihe von
untersuchten Moglichkeiten schlieBlich zwei Strategien hervorgehoben wurden: die
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eines mittelfristigen Geldmengenzieles und die eines direkten Inflationszieles.
Wiihrend einerseits festgehalten wurde, dall es weder notwendig noch zweckmiillig
wiire, sich im Rahmen des EWI auf eine bestimmte Strategie festzulegen, wurden
andererseits eine Reihe von Schliisselelementen identifiziert, die fiir jede geldpoli-
tische Strategie unerlidBlich sind: (1) eine klare Definition des Endzieles der Preis-
stabilitiit und spezifischer ZielgroBen, anhand derer das ESZB beurteilt werden
kann: (2) eine umfassende Palette von Indikatoren, mit deren Hilfe Risikofaktoren,
welche die kiinftige Preisstabilitit gefdhrden konnten, richtig eingeschitzt werden
konnen; (3) die Beriicksichtigung der bedeutenden Rolle von monetédren Aggrega-
ten. unter der Voraussetzung, dabl die Geldnachfrage im Euro-Wihrungsraum lang-
fristig hinreichend stabil ist; (4) die Verfahren, welche die Ermittlung von Infla-
tionsprognosen und anderen volkswirtschaftlichen Eckdaten des Euro-Wihrungs-
raumes ermdoglichen. In der Folgezeit verlagerten sich die Aktivititen des EWI dann
darauf, eine diesen Grundaspekten entsprechende Infrastruktur aufzubauen, das
heilit es erfolgten Vorarbeiten zur Festlegung der monetiren Aggregate fiir die dritte
Stufe, zur Untersuchung der Geld- und Kreditnachfrage. und zur Durchfithrung von
volkswirtschaftlichen Analysen und Prognosen, einschlieBlich des Aufbaus eines
makrotkonomischen Modells fir den Euro-Wihrungsraum.

Um seine Aufgaben effektiv wahrnehmen zu konnen, benotigt das ESZB eine
Fiille statistischer Daten und Informationen. Obwohl viele der bendétigten Statisti-
ken auf nationaler Ebene vorhanden sind, ergaben sich bei der Erstellung von
Gesamtstatistiken fiir den Euro-Wihrungsraum vielfiltige Fragen der Harmonisie-
rung, Konsolidierung und Koordinierung. Mit einem Katalog von statistischen
Anforderungen fiir die Durchfithrung der einheitlichen Geld- und Wiihrungspolitik
und einer klaren Abgrenzung der Verantwortlichkeiten fiir die statistische Arbeit auf
europiischer Ebene. insbesondere mit der Kommission (EUROSTAT). hat das EWI
diese Fragen frithzeitig erortert. Im Laufe des zweiten Halbjahres 1998 werden dem
ESZB wichtige Daten auf neu vereinbarter Bagis zur Verfiigung stehen. Insbeson-
dere die Geld- und Bankenstatistiken sowie die Zahlungsbilanzstatistiken werden
von der EZB unmittelbar bei den Berichtspflichtigen erhoben, mit Unterstiitzung
der nationalen Zentralbanken. Die meisten der dariiber hinaus verfiigharen und
erforderlichen Wirtschaftsdaten werden in enger Kooperation zugeliefert, und zwar
sowohl von den nationalen statistischen Behorden und EUROSTAT als auch von
anderen internationalen Organisationen.

Fiir die praktische Umsetzung der Geldpolitik des ESZB hat das EWI die kon-
zeptionellen und technischen Grundlagen der benétigten Instrumente und Verfahren
vorbereitet. Um die Zinssitze am Geldmarkt zu steuern und so seinen geldpoliti-
schen Kurs umzusetzen, wird es hauptsidchlich Offenmarktgeschifte durchfiihren,
das heifit es wird dem Bankensystem iiber die nationalen Zentralbanken in regel-
miBigen Abstinden und gegen Stellung entsprechender Sicherheiten fiir befristete
Laufzeiten in einem marktkonformen Verfahren die notwendige Liquiditiit bereit-
stellen. AuBerdem werden eine Einlagenfazilitiit und eine Spitzenrefinanzierungs-
fazilitiit angeboten, die es den Geschiftsbanken stiindig erlauben, zu festgesetzten
Zinssitzen ihre tiglichen Liquidititsiiberschiisse anzulegen oder sich Ubernachtli-
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quiditit zu beschaffen. Diese beiden Zinssitze bilden einen Korridor fiir den Tages-
geldsatz, den das ESZB bei Bedarf auch durch Feinsteuerungsmafinahmen beein-
flussen kann. Fiir die Abwicklung der Wertpapiertransaktionen und die Durch-
filhrung von Kreditoperationen sind einheitliche Standards und Sicherheiten
geschaffen worden. Weiterhin hat das EWI die notwendigen Vorbereitungen getrof-
fen, damit das ESZB in Falle einer entsprechenden Entscheidung eine Mindestre-
serve einfithren kann, welche die Geschiftsbanken verpflichten wiirde, ein
bestimmtes Guthaben bei den nationalen Zentralbanken zu halten.

UnerliBlich fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen MaBnahmen im gesamten
Euro-Wihrungsraum ist das neue Transeuropiische Zahlungsverkehrssystem
(abgekiirzt: TARGET-System). Es ermoglicht den Teilnehmern an den nationalen
Echtzeit-Bruttosystemen, ihre grenziiberschreitenden Zahlungen in Euro mit der-
selben Effizienz abzuwickeln wie nationale Zahlungen. Aus geldpolitischer Sicht
ist damit vor allem gewihrleistet, daB sich auf allen Handelsplitzen innerhalb des
Euro-Wihrungsraumes ein einheitlicher Geldmarktzins herausbildet.

Im Hinblick auf die devisenpolitische Zusammenarbeit zwischen den am Euro
teilnehmenden Mitgliedstaaten und den tibrigen EU-Léndern wurde auf Grundlage
von Vorarbeiten des ECOFIN-Rates und des EWI vom Europiischen Rat im Juni
1997 entschieden, in der dritten Stufe einen neuen Wechselkursmechanismus
(WKM II) mit dem Euro als Referenzwiihrung einzufiihren. Parallel dazu erarbei-
tete das EWI einen Entwurf fiir das Abkommen zwischen der EZB und den natio-
nalen Zentralbanken der nicht dem Euro-Wihrungsraum angehorenden Mitglied-
staaten, in dem die Funktionsweise des WKM 11 festgelegt ist. Weitere Vorberei-
tungsarbeiten im Zusammenhang mit der Devisenpolitik konzentrierten sich darauf,
die technische Infrastruktur fiir die Abwicklung von potentiellen Devisenmarktope-
rationen durch die EZB zu schaffen und die Entscheidungen iiber den tatsiichlich zu
iibertragenden Betrag sowie die Modalititen fiir die Ersteinbringung der Wihrungs-
reserven zu vereinfachen.

Ein weiterer Arbeitsschwerpunkt lag darin, die Verwaltung der EZB-Reserven
im Detail zu spezifizieren, und zwar fiir den Fall. daB sich der EZB-Rat auf eine
Vorgehensweise verstindigen sollte, die eine Ausfiihrung der Portfoliomanage-
mentoperationen durch die nationalen Zentralbanken auf Grundlage von Weisungen
der EZB vorsehen wiirde. Weiterhin befalite sich das EW1 auch mit der Ausarbei-
tung von Leitlinien fiir die Geschiifte der nationalen Zentralbanken und der Mit-
gliedstaaten mit nicht in das ESZB eingebrachten Withrungsreserven sowie mit der
Berechnung und Verdffentlichung von Eure-Referenzwechselkursen.

SchlieBlich darf der Zeitplan und das Verfahren fiir den Ubergang zum Euro in
Erinnerung gerufen werden. Die bilateralen Wechselkurse, die als Grundlage fiir die
Festlegung der Euro-Umrechnungskurse dienen, wurden schon am 2. Mai 1998
bekanntgegeben: Sie stimmen iiberein mit den bilateralen Leitkursen im WKM. Am
1. Januar 1999 werden dann die offiziellen ECU-Umrechnungskurse gegeniiber den
Wiihrungen der Teilnehmerstaaten durch unwiderruflich festgelegte Euro-Umrech-
nungskurse ersetzt, und das ESZB wird mit der Durchfithrung der einheitlichen
Geldpolitik beginnen. Als Zeitpunkt fiir die Einfiihrung von Euro-Bargeld wurde
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der 1. Januar 2002 angesetzt, wobei der EZB-Rat fiir die Euro-Banknoten und die
Finanzminister der Teilnehmerstaaten fiir die Euro-Miinzen verantwortlich sind.
Nach spiitestens sechs Monaten verliert das nationale Bargeld seine Giiltigkeit als
gesetzliches Zahlungsmittel und simtliche Geschifte werden ab diesem Zeitpunkt
in Euro abgewickelt. Schon im Dezember 1996 hatte der EWI-Rat eine Euro-Bank-
notenserie ausgewihlt und mittlerweile sind die drucktechnischen Vorbereitungen
angelaufen. Nach Genehmigung des EZB-Rates kann mit der physischen Produk-
tion der Banknoten begonnen werden,

Schlufbemerkungen

Alles in allem betrachtet hat das EWI mit dem 1. Juni 1998 seine Vorbereitung-
stitigkeit erfolgreich abgeschlossen. Die noch verbleibenden Aufgaben obliegen
nun der EZB bzw. dem ESZB. Diese Aufgaben bestehen vor allem darin, die anste-
henden Entscheidungen im EZB-Rat herbeizufiihren und die beschlossenen Verfah-
ren und Prozeduren. einschlieBlich der EDV-Systeme, innerhalb der EZB und im
Verbund mit den nationalen Zentralbanken zu testen. Dementsprechend verlagert
sich ab Mitte 1998 die Titigkeit aller Beteiligten von der konzeptionellen und
detaillierten Vorbereitung auf die operative Erprobung und ab 1. Januar 1999 auf die
Durchfithrung von typischen Notenbankaufgaben im Euro-Withrungsgebiet.
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