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Zusammenfassung

Es wird allgemein anerkannt, dass die kommende Erweiterung der Euro-Zone eine Reform der
hochsten Entscheidungsgremien der Europdischen Zentralbank erfordert. Ohne Reform konnte der
EZB-Rat schliefSlich mit tiber 30 Mitgliedern da stehen - mehr einem Mini-Parlament dhneln als
einem Gremium, das fiir die Stabilitdt einer bedeutenden Weltwéahrung im Umfeld volatiler Fi-
nanzmaérkte verantwortlich ist. Jedoch ist der EZB-Vorschlag weniger vorzugswiirdig als selbst der
keineswegs optimale Status quo. Das vorgeschlagene Rotationsmodell verletzt erstens das Prinzip,
dass die Mitglieder des EZB-Rats personlich und in Unabhéingigkeit und nicht als nationale Inte-
ressenvertreter an den Sitzungen des Rates teilnehmen. Zweitens ist die Begrenzung der Gesamt-
zahl der Stimmrechte auf 21 viel zu groBziigig gewidhlt und fithrt zu Ineffizienzen bei der Entschei-
dungsfindung. Drittens ist das vorgeschlagene Rotationsmodell unvollstindig, intern inkonsistent
und beinhaltet willkiirliche Elemente. Beispielsweise wird nicht erklirt, wie hdufig die Stimmrech-
te rotieren sollen. So werden Luxemburg dhnlich viel Stimmrechte gewdhrt wie Polen.

Vorzuziehen wire eine Reform, welche die Entscheidungsbefugnisse iiber die operationale Geldpo-
litik allein dem EZB-Direktorium tliberldsst. Der EZB-Rat entscheidet in unverdnderter Zusammen-
setzung iiber die geldpolitische Strategie und andere Fragen. Dieses zweistufige System konnte den
Gegensatz der Interessen autheben. Eine derartige Losung wire effizient und triige einen durch und
durch europdischen Charakter. Dies wire von herausragender Bedeutung, denn die EZB soll ihre
Geldpolitik auf den gesamten Euroraum ausrichten. Durch das Prinzip des ,,One person, one vote*
sind auch die bisherigen Mitglieder des EZB-Rats ausschlieBlich als Experten und nicht als Vertre-
ter ihres Heimatlands berufen.

Keywords:  Eastern enlargement, Euro area, European Central Bank,
Monetary policy, Rotation, Voting rights

JEL-codes: D72, ES8

*Fiir wertvolle Unterstlitzung danken wir Frank Baumgirtner, Kai Geisslreither,
Ralph Setzer, Lars und Wang.



Kurzfassung

Ein erweiterter Euroraum wiirde unter dem derzeit geltenden Regelwerk zu einem zu gro-
en und kaum handlungsfahigen EZB-Rat fiihren: EinschlieBlich der sechs Direktoriums-
mitglieder konnten einmal bis zu 33 Réte den EZB-Rat bevolkern. Der Reformvorschlag,
den der EZB-Rat erarbeitet hat, sicht vor, die im Rat vertretenen Linder in drei, nach Lan-
dergroBBen geordneten Gruppen aufzuteilen. Im Rahmen einer jahrlichen Rotation soll dann
jeweils ein Vertreter der Gruppe mit seinem Stimmrecht fiir ein Jahr aussetzen. Dieser
Vorschlag wird jedoch den kiinftigen Herausforderungen der Euro-Geldpolitik nicht ge-
recht.

Die Realisierung des Vorschlages wiirde den EZB-Rat im erweiterten Wéahrungsgebiet
nicht wie gewlinscht in die Lage versetzen, Entscheidungen effizient zu treffen. Der ange-
strebte, aus 21 Mitgliedern bestehende effektive EZB-Rat (d. h., diejenigen, die zu einem
Zeitpunkt iiber Zinssdtze abstimmen kdénnen) ergédbe wie unter dem Status quo ein zu um-
fangreiches und wenig effizientes Gremium. Nicht stimmberechtigte Priasidenten wiirden
zu allen Ratssitzungen zugelassen und hétten das Recht, sich jederzeit an der Diskussion zu
beteiligen.

Dariiber hinaus werden die vom EZB-Rat angestrebten Reformgrundsétze (1) ,,Ein
Mitglied, eine Stimme*, (2) personliche und unabhingige Sitzungsteilnahme der Rite, (3)
angemessene Reprisentanz der Teilnehmerldnder im EZB-Rat, (4) Sicherung der Anpas-
sungsfihigkeit und Bestidndigkeit der Entscheidungsfindung des Rats im Zuge der EU-
Erweiterung und (5) Transparenz der Entscheidungsfindung durch das vorgeschlagene
Rotationssystem - mit Ausnahme (teilweise) des dritten und des vierten Grundsatzes - nicht
erfillt. Auch das Prinzip der Rechenschaftspflicht, welches impliziert, dass alle Zentral-
bankgouverneure in die Entscheidungen iiber Zinsdnderungen mit einbezogen werden soll-
ten, wird nicht beachtet. Denn die Verantwortlichkeit fiir Zinsentscheidungen wiirde auf
den Schultern von lediglich 15 von maximal 27 Gouverneuren lasten. Folglich diirfte es
schwer fallen, alle Gouverneure fiir jede Zinsentscheidung rechenschaftspflichtig zu ma-
chen.

Zu (1): Der Grundsatz ,,Ein Mitglied, eine Stimme* gilt nur noch fiir die jeweils
stimmberechtigten Zentralbankprésidenten. Der Reformvorschlag wird somit der Ratio
einer einheitlichen Geldpolitik nicht gerecht. Die Abkehr vom Prinzip ,One person, one
vote’ dient allenfalls dem nationalen Proporzdenken. Intertemporal gesehen fiihrt das vor-
geschlagene Modell zu einer ungleichen Behandlung groBler und kleiner Lénder bei ihren
Stimmrechten. Zu (2): Jeder Gouverneur wird die Erfahrung machen, dass vor allem seine
nationale Herkunft im geldpolitischen Entscheidungsprozess und weniger seine Person-
lichkeit als geldpolitischer Experte von Bedeutung ist. Dies diirfte ihn animieren, aus nati-
onaler Perspektive zu entscheiden und wiirde die Unabhéngigkeit des Prozesses der Ent-
scheidungsfindung der EZB von nationalen Erwdgungen in Frage stellen. Dies ist umso
gefahrlicher, wenn der Grundsatz der Repridsentanz gleichzeitig nur unzureichend erfiillt



wird. Zu (3): Wegen der Stirkung des Direktoriums und der tendenziellen Verringerung
der Diskrepanz zwischen dem wirtschaftlichen Gewicht und den Stimmrechtsanteilen der
Lander ergibt sich insgesamt eine leichte Verbesserung gegeniiber dem Status quo. Skepsis
ist jedoch in Bezug auf den Begriff der Reprdsentanz, wie ihn die EZB verwendet, ange-
bracht, der sich nur auf die Gouverneure mit Stimmrecht bezieht. Dariiber hinaus bleibt die
Anndherung der Stimmgewichte an den BIP-Anteil eines Landes marginal, was grundsétz-
lich die Frage nach der VerhiltnismaBigkeit eines derart komplizierten Rotationsschemas
aufwirft. Zu (4): Der Ratsvorschlag ermoglicht offensichtlich eine automatische Anpas-
sung an den Prozess der Erweiterung des Euro-Wéhrungsgebiets. Dasselbe Resultat wire
allerdings auch unter dem Status quo moglich. Zu (5): Das Drei-Gruppen-Rotationssystem
ist zu kompliziert und deshalb nicht transparent. Dieser Mangel an Transparenz konnte das
Vertrauen der europédischen Biirger in die EZB unterminieren.

Eine einfache und transparente Alternative zum EZB-Vorschlag liegt auf der Hand: Es
sollte lediglich die Arbeitsteilung zwischen Direktorium und EZB-Rat neu definiert wer-
den. Das Direktorium sollte sich in Richtung eines eigenstindigen Organs zur Entschei-
dungsfindung entwickeln, das auch kurzfristig die Zinsentscheidungen trifft. Der gesamte
EZB-Rat hingegen tritt nur noch zwei bis vier Mal im Jahr zusammen. Die Aufgaben des
gesamten EZB-Rats sollten darin bestehen, die Ausrichtung der Geldpolitik zu bestimmen,
tiber die Vorschldge des Direktoriums zu entscheiden, eine Plattform fiir eine Diskussion
tiber die Lage der Volkswirtschaft in der Euro-Zone zu bieten und die Arbeit des Direkto-
riums zu liberwachen. Die Reprisentanz aller Mitgliedsldnder im EZB-Rat bietet fiir dieses
Modell die geeignete Legitimierung. Die Mitgliederzahl des EZB-Rats konnte wie unter
dem Status quo mit der Erweiterung der Euro-Zone problemlos anwachsen.

Die Vorteile des Modells bestinden in einem wesentlich effizienteren
Abstimmungsverfahren sowie in der Vermeidung einer Verletzung der Grundsétze (1) bis
(3), da sich die Zusammensetzung des EZB-Rats nicht veridndert. Dariiber hinaus richtet
sich dieses Modell an objektiven komparativen Vorteilen aus, welche die Préasidenten der
nationalen Zentralbanken (NZBen) und die Mitglieder des EZB-Direktoriums haben. Die
Direktoriumsmitglieder legen den Schwerpunkt ihrer tidglichen Arbeit auf die
Formulierung der Ausrichtung der Geldpolitik auf europaweite Aggregate und fokussieren
sich auf die Entwicklung der Euro-Finanzmérkte. Die NZB-Présidenten steuern
landesspezifisches Wissen tiber die Entwicklung der Giiter- und Dienstleistungsmérkte bei.
Sie erfiillen zudem auf nationaler Ebene Funktionen wie die Uberwachung des nationalen
Bankensystems sowie die Teilnahme an wirtschaftspolitischen Debatten.

Nach diesem Vorschlag wire streng genommen keine Anderung der Satzung nétig,
denn der EZB-Rat konnte einfach von sich aus mehr an das Direktorium delegieren. Bei
allen anderen Vorschldgen zur Delegation/Zentralisierung ist zu bedenken, dass selbst eine
,kleine Anderung der Satzung, die nicht durch Nizza gedeckt wird, zur Zeit politisch
wohl unmoglich ist.



1 Einfuhrung

Die Europiische Union (EU) wird im Frithjahr 2004 voraussichtlich um zehn neue Mit-
glieder erweitert. Dariiber hinaus stehen noch Bulgarien und Ruménien vor der Tiir. Damit
diese Liander Mitglieder der europédischen Wirtschafts- und Wahrungsunion werden kon-
nen, miissen sie aber zundchst die Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrags erfiillen
und dabei zwei Jahre lang dem Europdischen Wechselkursmechanismus angehdren. Folg-
lich hat die Européische Zentralbank (EZB) noch zwei weitere Jahre Zeit, sich auf den
Beitritt vorzubereiten (filir Details vgl. Belke und Hebler 2002, S. 209 ff.). Zwar ldsst die
EZB keine Gelegenheit aus, vor einem {ibereilten Beitritt gerade der mittel- und osteuropi-
ischen Beitrittskandidaten zur Euro-Zone zu warnen, mit der Begriindung, dass ithnen noch
ein harter wirtschaftlicher Anpassungsprozess bevorstehe. Dennoch muss von 2006 an mit
einer raschen Zunahme der Anzahl der nationalen Notenbankchefs (Prisiden-
ten/Gouverneure) im EZB-Rat auf bis zu 27 Personen gerechnet werden.

Vor diesem Hintergrund wird befiirchtet, dass geldpolitische MaBBnahmen nicht mehr
rasch und effizient beschlossen werden kdnnten. Dariliber hinaus mahnten verschiedene
Analysten die EZB davor, mit der Osterweiterung der Euro-Zone eine neuerliche Schwié-
chephase des Euro als Folge der Machtverteilung im Zentralbankrat zu riskieren. Denn sie
antizipierten, dass ein EZB-Rat von bis zu 33 Mitgliedern nur schwerfillig agieren konne
und “more of a parliament than a focused committee” darstelle (Financial Times 2003).
Um auf die neuen Herausforderungen im Zuge der Osterweiterung der Euro-Zone adidquat
zu reagieren, einigte sich der Europdische Rat auf seinem Gipfeltreffen in Nizza im De-
zember 2000 deshalb darauf, das Verfahren zu vereinfachen und die Modalitdten der Ab-
stimmung im EZB-Rat zu dndern. Er beauftragte darauf hin die EZB mit der Ausarbeitung
eines konkreten Reformvorschlags. Dies scheint eine erbitterte Diskussion innerhalb des
Eurosystems ausgeldst zu haben, iiber die aus dem engen Zentralbankzirkel nur wenig In-
formation an die Offentlichkeit gelangte. Der EZB-Rat legte schlieBlich erst ,,in letzter
Minute* einen eigenen Vorschlag vor, der in strikter Geheimhaltung vorbereitet worden
war. Andernfalls wire ihm wohl die EU-Kommission mit einem eigenen Vorschlag zuvor
gekommen.

,»loday we have reached an agreement about the reform of the so-called ,,voting modali-
ties* in the Governing Council in the event of a significant enlargement of the Governing
Council.*!

Mit diesen Worten zog der Président der EZB, Wim Duisenberg, im Dezember 2002
einen Schlussstrich unter die monatelange Diskussion iiber die grundsitzliche Reformfa-
higkeit seiner Institution. Nachdem es die EZB beispielsweise durch die Umsetzung des
Ziels der Preisstabilitit sowie der relativ problemlosen Einfiihrung des Euro geschafft ha-

! Duisenberg (2002).
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be, Reputation aufzubauen, solle nun die Einfiihrung eines Rotationsprinzips, in Anleh-
nung an die US-amerikanische Notenbank (FED), im EZB-Rat auch nach der Osterweite-
rung die Funktionsfahigkeit der europdischen Geldpolitik erhalten und somit das Vertrauen
aller Akteure in Geldpolitik und Wahrung bewahren. Aus diesem Grund standen die Not-
wendigkeit und die Optionen einer Reform des EZB-Rats, des wichtigsten geldpolitischen
Entscheidungsgremiums der Zentralbank, in den vergangenen Wochen nach Verdffentli-
chung des EZB-Vorschlags im Mittelpunkt einer kontroversen und vor allem in den Me-
dien und in europdischen Gremien wie dem Europdischen Parlament (EP) ausgetragenen
offentlichen Debatte.

Im Gegensatz zu vielen Abhandlungen, die sich vor allem mit Aspekten eines geeigne-
ten wihrungspolitischen Regimes fiir den Ubergang der Beitrittskandidaten zum Euro be-
schiftigen, liegt der Fokus der vorliegenden Arbeit auf den institutionellen Auswirkungen
der Osterweiterung der Europédischen Union und damit zukiinftig auch der Euro-Zone auf
die Europdische Zentralbank.”? Da jedoch eine effiziente europdische Geldpolitik nur mit
einem funktionsfdhigen EZB-Rat moglich ist, hat dessen Entscheidungsféhigkeit herausra-
gende Bedeutung fiir die zukiinftige Handlungsfahigkeit der EZB, fiir die Stabilitdt und das
Vertrauen in den Euro sowie fiir Glaubwiirdigkeit und Reputation der jungen Zentralbank.
Inwieweit das von Président Duisenberg verkiindete Rotationsmodell diesen Anspriichen
besser gerecht werden kann als andere Reformoptionen, gilt es im Folgenden zu untersu-
chen.

Hierzu sollen zunéchst in Abschnitt 2.1 die Probleme beschrieben werden, die nach der
Osterweiterung in einem unverdanderten EZB-Rat entstehen kdnnen. Dabei wird insbeson-
dere auf dessen Funktionsfdhigkeit sowie auf die Schwierigkeiten einer gemeinsamen eu-
ropdischen Geldpolitik eingegangen. In Abschnitt 2.2 werden die rechtlichen Vorausset-
zungen fiir eine notwendige Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat dargestellt. In
den Kapiteln 3 und 4 werden dann die unterschiedlichen Reformoptionen, darunter insbe-
sondere das von der EZB beschlossene Rotationsmodell, beschrieben und hinsichtlich ihrer
jeweiligen Vor- und Nachteile ausfiihrlich diskutiert. In Kapitel 3 werden zu diesem
Zweck Modelle diskutiert, bei denen wie beim Board of Governors der Fed eine Festle-
gung von Gruppen, innerhalb derer das Stimmrecht rotiert (,,Rotation*) oder die jeweils
einen Reprisentanten mit Stimmrecht ausstatten (,,Representation®), erfolgt. Hierzu zéhlt
auch das vom EZB-Rat vorgeschlagene Modell der ,,Minimum representation®, das hier
unter Riickgriff auf die eigens vom EZB-Rat sich selbst vorgegebenen Grundsitze fiir eine
Reform ausfiihrlich beurteilt wird. Kapitel 4 befasst sich mit der Delegation der Entschei-
dungsfindung an ein sehr viel kleineres Gremium mit wenig nationalen Reprdsentanten,
wie z.B. ein durch Zentralisierung gestirktes Direktorium oder ein Expertenkomitee nach
britischem Vorbild (,,Zentralisierung/Delegation”). Da ein derartiges Modell aus einem

* Fiir erstere vgl. Belke/Hebler/Setzer (2003).
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systematischen Vergleich als vorzugswiirdig hervorgeht, kommen auch die rechtlichen
Grenzen der Implementierung von Delegationsmodellen zur Sprache. Der Beitrag schlief3t
in Kapitel 5 mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick auf eine Behandlung der
institutionellen Rahmenbedingungen fiir die européische Geldpolitik im EU-Konvent.

2 Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat:
Bedarf und rechtliche Voraussetzungen

2.1 Reformbedarf

Welche Probleme der Erweiterung der Euro-Zone konnten die Durchfithrung einer ge-
meinsamen Geldpolitik fiir einen erweiterten Wéhrungsraum ohne eine EZB-Reform er-
schweren? Es wird in der wissenschaftlichen Debatte vom Mainstream vor allem zwei
wichtige Griinde dafiir angefiihrt, dass die Entscheidungsstrukturen innerhalb des EZB-
Rats vor der Erweiterung so dringend reformiert werden miissen. Erstens wird ein Anstieg
der Zahl der Euro-Lénder ohne Reform zu einem Umfang des EZB-Rats fiihren, der noch
wesentlich grofer als im ebenfalls schon nicht unproblematischen Status quo sein wird.
Dies kann fiir sich genommen bereits zu gréfieren Schwierigkeiten bei der Entscheidungs-
findung fiihren. Denn ohne eine Reform reduziert eine steigende Zahl nationaler Zentral-
bankprésidenten im EZB-Rat den relativen Einfluss des Direktoriums und denjenigen der
groBen Liander (Lommatzsch/Tober 2003, S. 69). Dariiber hinaus wird die gegenwértige
,hatiirliche Koalition® vor allem zwischen dem Direktorium und den Notenbankpréisiden-
ten der groBen EWU-Lénder im EZB-Rat, die bisher in der iiber vierjdhrigen Geschichte
der jungen Zentralbank nach einer griindlichen Diskussion durchweg zu im Konsens ge-
troffenen Entscheidungen fiihrte, empfindlich gestort.’ Koalitionsbildungen zwischen klei-
neren Lindern konnten nach der Erweiterung der Euro-Zone nunmehr zu Entscheidungen
fithren, die flir den Euroraum insgesamt nicht optimal sind (de Grauwe 2002). SchlieBlich
steigt die Zahl der nationalen Notenbankgouverneure im Zentralbankrat auch absolut an, so
dass die Effizienz der Entscheidungsfindung deutlich sinken diirfte.

Zweitens wird eine Erweiterung der Euro-Zone durch Beitrittslander, die gemessen an
ithrem Okonomischen Gewicht fast durchweg kleiner sind als die gegenwértigen Euro-
Lander, voraussichtlich die generelle Diskrepanz zwischen 6konomischem und politischem
Gewicht der Euro-Lénder im EZB-Rat noch vergrdfiern (Berger 2002, S. 5, vgl. aber Ab-
schnitt 3.4.3). Dieses bemisst sich als Differenz zwischen dem relativen 6konomischen
BIP-Gewicht eines EWU-Mitgliedslandes und seinem Stimmenanteil im EZB-Rat. Dieser
zu erwartende gravierende Anstieg der Zahl der Euro-Linder relativ zur hiermit einher

3 Vgl. Duisenberg (2000) und seine Antwort im Anschluss an die Pressekonferenz der EZB vom 3. Februar
2000: ,,First, there was no formal vote. Again, as I had hoped und as it was, it was a consensus decision.”
Vgl. auch de la Dehesa (2003), S. 2 f.., FAZ (2002a), Horn (2003), S. 1, und Meade/Sheets (2002), S. 21, und
Wyplosz (2003).
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gehenden Zunahme der 6konomischen Bedeutung (,,Size*) konnte im Besonderen zu einer
Uber-Repriisentation dieser beitretenden kleineren Linder und im Allgemeinen zu einer
Uber-Beteiligung nationaler Notenbankprisidenten, d.h. von aus regionalen Niederlassun-
gen stammenden Geldpolitikern, am geldpolitischen Entscheidungsprozess fiihren. Die
europdische Geldpolitik konnte durch diese Tendenzen eine ausgeprigte Verzerrung in
Richtung einer zu starken Gewichtung und Beachtung nationaler 6konomischer Entwick-
lungen, die signifikant vom Verlaufsmuster der entsprechenden Euro-Aggregate abwei-
chen, erfahren (Baldwin et al. 2001a, S. 77, 80ft.).

Falls diese Probleme nicht bald durch eine Reform gelost werden, welche die Zahl der
Entscheidungstrager im EZB-Rat sinnvoll begrenzt, die Abstimmungsmacht des Direktori-
ums erhoht und/oder die Stimmrechte der Euro-Lénder im EZB-Rat mit ihren jeweiligen
O0konomischen Gewichten in Einklang bringt, wird es fiir den Rat schwierig werden, iiber-
haupt oder zumindest schnell genug auf Schocks zu reagieren, welche die Euro-Zone nach
erfolgter Erweiterung treffen werden (Berger 2002, S. 5, de la Dehesa 2003, S. 2 ff.). Die
aufgezeigte fundamentale Asymmetrie im Erweiterungsprozess erhoht (a) die Kosten der
Entscheidungsfindung, verstéirkt (b) das Missverhéltnis zwischen dem 6konomischen und
politischen Gewicht der Euro-Lander im geldpolitischen Entscheidungsprozess und (c)
starkt bei der Durchfiihrung der operativen Geldpolitik die Perspektive von Transformati-
onsdkonomien.

Ad (a) Dieses Argument kniipft an die weiter oben vollzogenen Uberlegungen zur ,,na-
tiirlichen Koalition” im EZB-Rat an und basiert auf spieltheoretischen Uberlegungen. Da-
bei basieren samtliche Untersuchungen, die sich mit den Entscheidungen im obersten geld-
politischen Gremium des Eurosystems beschiftigen, auf dem sogenannten Median-Wéhler
Modell eines sequentiellen Spiels.* Im ersten Schritt des Spiels unterbreitet ein nationaler
Zentralbankprasident oder das Direktorium einen Zinsédnderungsvorschlag. Erhalt dieser
Vorschlag die einfache Mehrheit, gilt der Vorschlag gemaf3 Artikel 10.2 des ESZB-Statuts
als angenommen, anderenfalls kann ein anderes Ratsmitglied seine Empfehlung zur Ab-
stimmung bringen. Werden alle Merkmalswerte, das heiflit die Zinsdnderungsvorschlédge,
der ,,GroBe nach geordnet, stellt der Median die niedrigste Zinsdnderung oder mathema-
tisch ausgedriickt den kleinsten gemeinsamen Nenner dar, der eine einfache Mehrheit er-
hilt.” Die Frage, die sich nun stellt, ist, ob und inwieweit sich der Median durch die Auf-
nahme neuer Mitglieder in den EZB-Rat verschiebt. Untersuchungen von Belke und Kru-
winnus (2003) verdeutlichen, dass sich bereits durch die Aufnahme von fiinf Staaten in die
Wéhrungsunion und damit der VergroBBerung des EZB-Rats auf 23 Mitglieder der Median
von der Empfehlung des Direktoriums entfernen wiirde. Die Implikationen dieses spielthe-
oretischen Ansatzes filir die Funktionsfihigkeit des EZB-Rats sind eindeutig: Je groBBer das

* Vgl. Briickner (1997), S. 9, Briickner (1998), S. 9, de Grauwe/Dewachter/Aksoy (1999), S. 12 f. sowie
Hefeker (2001), S. 9.
> Vgl. Briickner (1998), S. 9, de Grauwe/Dewachter/Aksoy (1999), S. 9 f.
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Entscheidungsgremium wird, desto weiter entfernt sich der Median von der geldpolitischen
Entscheidung, die fiir das Eurosystem als Ganzes gesehen die optimale Lésung gewesen
wére. Das Problem von ,,Blocking majorities” beziechungsweise einer Verzerrung hin zum
Status quo wird virulenter. Simulationen haben gezeigt, dass diese Verzerrung gegentiiber
dem Status quo um ein Vierfaches steigen konnte.® Die Mo6glichkeiten des Direktoriums,
diese optimalen Leitzinsen durchzusetzen, verringern sich entsprechend.” Das historisch
gewachsene Prozedere der Entscheidungsfindung im EZB-Rat mit der ,,Agenda-setting
power“ des Direktoriums® dhnlich dem einstmals von der Deutschen Bundesbank prakti-
zierten Kollegialprinzip hilft hier auch nicht mehr weiter, denn mit wachsender Zahl der
Mitglieder des EZB-Rats wird wohl nicht mehr mit Entscheidungen im Konsens zu rech-
nen sein.’ Dies bedeutet fir die gegenwirtig teilnehmenden Lander einen erheblichen
Nachteil im Vergleich zur bisherigen Entscheidungsfindung im EZB-Rat, da sie im Zwei-
fel n.h.M. eine restriktivere Geldpolitik priaferieren. Folglich haben diese Lander einen
Anreiz zur Reform des EZB-Rats, welche diese Gefahr abwendet.

Ad (b): kleinere Lénder weisen nach den gegenwirtigen Abstimmungsregeln ein poli-
tisches Gewicht auf, das ihre 6konomische Bedeutung fiir die Euro-Zone weit iibertrifft
(Berger/de Haan 2002). Unter dem Szenario einer auf 27 Mitglieder anwachsenden Euro-
Zone wird das politische Gewicht fiir 78 Prozent der Mitgliedslédnder die 6konomische
Bedeutung iibersteigen, fiir die Newcomer mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs
sogar sehr substanziell. Dieses Missverhéltnis ist vor allem auf die strikte Anwendung des
“One person, one vote”-Prinzips zuriickzufithren. Anders gewendet: die Notenbankprési-
denten der 17 kleinsten Mitgliedslander, einer Gruppe, die unter dem Szenario von 27 Mit-
gliedslandern zu einem Mehrheitsvotum fahig wire, wiirde weniger als 11 Prozent des BIP
der Euro-Zone reprisentieren (Berger 2002, S. 11). Wie zuvor schon angedeutet, konnte
diese Uber-Reprisentation der kleineren Mitgliedsléinder eine nationale Verzerrung in die
Entscheidungsfindung der EZB bringen, falls die nationalen Zentralbankprésidenten natio-
nalen Entwicklungen zumindest etwas Gewicht beimessen und letztere stark von der Per-
formance der Euro-Aggregate abweichen. Diese Ansicht findet in der Literatur zunehmend
Unterstlitzung, wihrend die EZB immer noch darauf besteht, dass die “members of the
Council do not act as national representatives, but in a fully independent personal capacity”
(de la Dehesa 2003, S. 5, ECB 1999, S. 55). Beispielsweise lésst sich zeigen, dass nationa-

% Vgl. Baldwin et al. (2001b), S. 85f., und Bini Smaghi/Gros (2000), S.16.

7 Vgl. Hefeker (2001), S. 17 sowie Dresdner Bank (2001), S. 67

¥ Vgl. Baldwin et al. (2001a), Bini Smaghi/Gros (2000), S. 7, Junius et al. (2002), S. 47, Nayeri (2002), S. 58,
und von Hagen/Briickner (2001), S. 3f. und 15. Von Hagen/Briickner (2001), S. 4 und Berger (2002), S. 13,
betonen, dass die Vorteile dieses institutionellen Arrangements nur dann internalisiert werden, wenn die
Entscheidungsfindung im Konsens erfolgt.

? Vgl. beispielsweise Wim Duisenberg im Rahmen seines Auftritts vor dem Europdischen Parlament am 17.
Februar 2003. Eine dem Mainstream entgegen gesetzte Meinung vertreten von Hagen/Briickner (2001), S. 4
und 17 f. Sie argumentieren, dass die “Agenda-setting power” bei einer Vergrof3erung des EZB-Rats wéchst.
Denn je groBer das Gremium wird, umso mehr Stimmen muss ein Alternativvorschlag hinter sich vereinen,
um akzeptiert zu werden.
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le Unterschiede beim Wachstum und bei der Inflation einen signifikanten Einfluss auf das
Abstimmungsverhalten der EZB-Ratsmitglieder haben (Berger/de Haan 2002). Eine weite-
re Studie stiitzt die Hypothese, dass die regionale Arbeitslosigkeits-Performance einige
Vorhersagekraft fiir das Stimmverhalten von Geldpolitikern der FED hat. Diese Erkenntnis
wird explizit auf den EZB-Rat extrapoliert (Meade/Sheets 2002). Es lieBe sich auch hier
wieder argumentieren, dass die drohende nationale Verzerrung der europdischen Geldpoli-
tik durch das EZB-spezifische institutionelle Arrangement der “Agenda-setting power” des
Direktoriums gemildert wiirde. Jedoch hilft dies nur bei konsensualen Abstimmungen wei-
ter und diese sind — wie oben schon erwédhnt — nach einer signifikanten Erweiterung der
Euro-Zone unwahrscheinlich.

Ad (c) Obwohl die Tendenz zu realwirtschaftlicher Konvergenz in der langen Frist
Landerbesonderheiten wahrscheinlich auflosen wird (Eichengreen/Ghironi 2001), wird die
Mehrheit der EU-Beitrittslander in der mittleren Frist noch hohere strukturelle Inflationsra-
ten als die gegenwirtige Euro-Zone aufweisen und sich mit signifikant anderen Schocks
und einem abweichenden und im Verhiltnis zur Euro-Zone asynchronen Verlauf des Kon-
junkturzyklus konfrontiert sehen. Dies trifft besonders auf die mittel- und osteuropéischen
Beitrittslinder (MOEL) zu (Belke/Hebler 2002, S. 217ff., de la Dehesa 2003, S. 5). Diese
Sachlage macht das reale Wirtschaftswachstum als eine Zielgrofie der Geldpolitik und die
Nutzung eines vermeintlichen Phillipskurven-Tradeoffs in den Augen der Gouverneure
attraktiver, gerade wenn der Prozess der realwirtschaftlichen Konvergenz als zu langsam
eingeschitzt wird. Unter der Annahme, dass der Balassa-Samuelson-Effekt zutrifft und
nachfrageseitige Faktoren signifikant zum héheren Wachstum in den MOEL beitragen,
wird der Konvergenzprozess n.h.M. zu hoheren strukturellen Inflationsraten in den Bei-
trittslindern von ungefédhr ein bis drei Prozentpunkten fiihren (Belke/Hebler 2002, S.
188ft.)."”

Dies konnte sich hinsichtlich des zukiinftigen Verhaltens der Notenbankprisidenten in
zwei unterschiedliche Richtungen auswirken. Auf der einen Seite konnten die EZB-
Gouverneure nun geneigt sein, sich mehr wie ‘Falken’ zu verhalten. Dies wiirde Kosten in
Gestalt hoherer nominaler und realer Euro-Zinssitze mit sich bringen. Auf der anderen
Seite konnten die Gouverneure nun bereiter sein, Inflation zu akzeptieren, die durch die
notwendige realwirtschaftliche Konvergenz verursacht wird. Letzteres wiirde ein hoheres
Inflationsniveau in der Euro-Zone insgesamt implizieren. In jedem Fall sind jedoch mit der
zu starken Représentation der Beitrittsldnder in einem unreformierten geldpolitischen Ent-
scheidungsrahmen Kosten verbunden (Berger 2002, S. 14 ff., Gros et al. 2002). Zusam-
mengefasst ist es also plausibel anzunehmen, dass nationale Notenbankprisidenten aus der

"Tatsdchlich fithrt der mit dem Balassa-Samuelson-Effekt verbundene Preisniveaueffekt im gewichteten
europdischen Durchschnitt aber nur zu einem Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex um 0,2
Prozentpunkte. Bedeutsam wiirde der Effekt folglich nur, falls sich die MOEL bei ihren geldpolitischen Ent-
scheidungen an der nationalen Inflationsrate orientieren.
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gegenwartigen Euro-Zone anderen Handlungsanreizen (,,Differences in motivation*) un-
terliegen als diejenigen aus den Beitrittslandern (Gros et al. 2002, Gros 2003). Im Extrem-
fall ermdglicht dies sogar eine Aufweichung des Stabilititsmandats der EZB. Realistisch
sind dann eine Neuinterpretation des Stabilitdtsbegriffs sowie die Erosion des Stabilitdts-
und Wachstumspakts (Belke et al. 2002, Hasse in Handelsblatt 2003, S. 17). Bei der in
Abschnitt 4 erfolgenden Ableitung eines zur EZB alternativen Reformvorschlags werden
jedoch abweichend zu den zuvor diskutierten Argumenten (a) bis (¢) unterschiedliche In-
formationsgrundlagen des Direktoriums und nationaler Notenbanker betont, die diesbeziig-
lich abweichende komparative Vorteile aufweisen."

2.2 Rechtliche Voraussetzungen einer Reform

Das Gipfeltreffen des Européischen Rates in Nizza im Dezember 2000 sollte institutionelle
Reformen zur Vorbereitung der EU auf die Erweiterung definieren. Dort schienen EU-
Politiker jedoch das in Abschnitt 2.1 identifizierte ,,Numbers problem* des EZB-Rats fast
vollstédndig zu ignorieren. Oberfldchlich gesehen tauchte es auf der Agenda gar nicht auf
(Belke/Hebler 2002, S. 23ff.). Bei nidherer Betrachtung wird jedoch deutlich, dass die EU-
Staats- und Regierungschefs erkannten, dass eine Reform der Abstimmungsregeln im
EZB-Rat eine Vorbedingung fiir die Erweiterung darstellt.”” Der Vertrag von Nizza enthilt
in seinem Artikel 5 eine so genannte ,,Erméchtigungsklausel* im Hinblick auf die EZB.
Der Européische Rat rdumte auf seinem Gipfeltreffen in Nizza dem EZB-Rat die Moglich-
keit ein, einen Reformvorschlag zu entwickeln. Hétte man den Weg einer normalen Ver-
tragsédnderung beschritten, so hétte dies einen negativen Einfluss auf den Reformdruck im
EZB-Rat gehabt, den Prozess der Erweiterung weiter verzogert und die Reform des EZB-
Abstimmungsprozesses in einen klar politischen Kontext geriickt (Baldwin et al. 2001a, de
la Dehesa 2003).

Deshalb erméchtigt Artikel 5 des Vertrags von Nizza den Rat in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs, einen (einstimmig verabschiedeten) Anderungsvorschlag
zum Absatz 10.2 des im EG-Vertrag enthaltenen ,,Protokolls {iber die Satzung des Europé-
ischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank® (kurz: ESZB-
Statut)an die Mitgliedstaaten zur Ratifikation zu richten, ohne erneut zu einer Regierungs-
konferenz zusammen treten zu miissen. Artikel 5 des Vertrags von Nizza fligt einen Absatz
10.6 in das ESZB-Statut ein (“Ermdchtigungsklausel). Eine Anderung im Maastrichter

! Eine vertiefende Diskussion der unter 2.1 abgehandelten Aspekte findet sich bei de la Dehesa (2003),
S. 2f., und unter besonderer Betonung des ,,Numbers problems* bei Baldwin et al. (2001a).

"2 Dies war kein purer Zufall, sondern Teil einer subtilen Strategie der europdischen geldpolitischen Behér-
den angesichts der ineffizienten Weise, in welcher der ,,Deal” in Nizza ausgehandelt wurde. Vgl. Bel-
ke/Hebler 2002, S. 286ff., und de la Dehesa (2003), S. 1ff. Indem sie das Problem der EZB-Reform in der
Offentlichkeit ignorierten, erhielten sie etwas Freiraum, dieses in Ruhe im EZB-Rat zu diskutieren und ihren
Vorschlag dann direkt dem Européischen Rat weitergeben zu kdnnen, ohne es der Kommission zu gestatten,
noch einmal gegen ihren endgiiltigen Vorschlag zu intervenieren.
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Vertrag ist hierzu nicht erforderlich. Die Erméachtigungsklausel hat die folgenden Implika-
tionen. Wéhrend die Struktur des EZB-Rats als solches nicht materiell gedndert werden
darf, 14sst der Nizza-Vertrag hingegen eine Anderung der Abstimmungsregeln (Abs. 10.2
ESZB-Statut) im EZB-Rat zu (Baldwin et al. 2001a, Meade/Sheets 2002, S. 20). Die Pro-
zeduren der Entscheidungsfindung, d.h. die Abstimmungsregeln, im EZB-Rat werden in
Abs. 10.2 unter anderem so definiert, dass jedes Mitglied des Rats vorbehaltlich derAbs.
10.3 und 11.3 eine Stimme hat (,,One person, one vote”) und dass der EZB-Rat mit einfa-
cher Mehrheit beschliefit, soweit in der Satzung nichts Anderes bestimmt ist.

Ein Reformmodell kann dem Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs entweder von der EZB oder von der EU-Kommission empfohlen werden, nach-
dem zuvor das EP und die Kommission (im ersten Fall) oder das EP und die EZB (zweiter
Fall) gehort wurde. Die zu horenden Instanzen haben dabei kein Mitentscheidungsrecht.
Absatz 10.6 des ESZB-Statuts verlangt eine einstimmige Verabschiedung dieser Empfeh-
lung durch den EZB-Rat."> GemiB Absatz 10.6 des ESZB-Statuts und in Ubereinstimmung
mit Artikel 5 des Nizza-Vertrags muss die Entscheidung des Rats zur Anderung der
Abstimmungsregeln einstimmig erfolgen und im Anschluss noch von allen EU-
Mitgliedstaaten gemal ihren verfassungsrechtlichen Vorschriften ratifiziert werden. Durch
die Verkiindigung seines frilhen Reformvorschlags hat der EZB-Rat “zwei Fliegen mit
einer Klappe” geschlagen. Erstens kann nun der Vorschlag prinzipiell vor der néchsten
EU-Erweiterung ratifiziert werden. Zweitens hat die EZB hierdurch ihren Spielraum ge-
nutzt, selber die Initiative fiir eine Reform zu ergreifen anstatt diese der Kommission zu
tiberlassen.

Nach herrschender Meinung hat der Vertrag von Nizza die Auswahl moglicher Re-
formoptionen entscheidend begrenzt. Da Abs. 10.6 simtliche Anderungen auf Abs. 10.2
der Satzung beschrinkt, gibt es beispielsweise keine Moglichkeit, die Zusammensetzung
des EZB-Rats zu 4ndern oder eine Anderung iiber die Befugnisse des EZB-Rates vorzuse-
hen. Ersteres (Zusammensetzung) ist in Absatz 10.1, letzteres (Befugnisse) in Absatz 12.1
geregelt. Folglich muss n.h.M. der EZB-Rat auch nach einer Reform sowohl aus einem
Direktorium als auch aus den Présidenten aller nationalen Notenbanken der Mitgliedslan-
der bestehen. Wobei die Mdglichkeit besteht, dass der EZB-Rat dem Direktorium (aber
keinem anderen Gremium) Befugnisse libertrigt (so auch Gros et al. 2002). Wie weit diese
Ubertragungsoption reicht, ist Ermessenssache. 1.d.R. miissen die iiberwiegenden Befug-
nisse, die dem EZB-Rat durch die Satzung erteilt werden, beim EZB-Rat bleiben. Der
Schaffung eines neuen Beschlussorgans stiinde auch Abs. 9.3 des Statuts entgegen. Aller-
dings kann ein Organ ein Unterorgan mit Befugnissen ausstatten, das jedoch keine Auflen-
wirkung entfalten darf (nur interne Organisationsbefugnis). Insofern wire eine Art Aus-
schuss des EZB-Rates durchaus moglich und konnte auch in einem EZB-Ratsvorschlag

1 Vgl. EZB (2003a), S. 1, Baldwin et al. (2001a), S. 28, de la Dehesa (2003) und Deutsche Bank Research
(2002), S. 3.
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enthalten sein. Einige Tage vor der Konferenz von Nizza veroffentlichte die EZB die fol-
gende Verlautbarung, welche den Bereich moglicher Reformoptionen noch enger absteck-
te: ,,(...) the core constitutional principle (...) of the ECB is one member, one vote’. (...)

not to change this core constitutional principle (...)“"

Im Rahmen der aktuellen Debatte um das geeignete EZB-Reformmodell machen sich
jedoch zunehmend Zweifel an dieser engen Auslegung breit. Wie weit reicht die
Anderungsermichtigung nach Abs. 10.6 wirklich? Diese Frage wird in den Abschnitten 3.4
und 4.5 relevant, in denen die rechtlichen Grenzen der Implementierung von
Delegationsmodellen im Hinblick auf Duisenbergs These, die rechtlichen Vorgaben hitten
keine weitergehende Reform als das vom EZB-Rat vorgeschlagene Rotationsmodell
hergegeben, diskutiert werden. Einen weitergehenden Vorschlag kann der Rat dennoch den
Mitgliedstaaten zur Ratifikation vorschlagen, da in jedem Fall ,Primidrrecht mit
Verfassungsrang auf hochster Ebene geschaffen wird. Nicht der Rat wird hier als
Rechtsetzungsorgan tétig, sondern die Mitgliedstaaten. Insofern kann nach diesem
Verfahren jede Anderung der Satzung durchgefiihrt werden. Gibt der Rat nach Anhorung
des EP und gegebenenfalls der Kommission abweichend vom Verfahren nach Abs. 10.6
des ESZB-Statuts eine Stellungnahme zu Gunsten des Zusammentritts einer Konferenz von
Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten ab, so wird diese vom Présidenten des
Rates einberufen, um die an den genannten Vertriigen vorzunehmenden Anderungen zu
vereinbaren. Bei institutionellen Anderungen im Wihrungsbereich wird auch die
Européische Zentralbank gehort.” Da keine Aussage dariiber getroffen wird, wann die
EZB einen neuen Vorschlag machen kann, spricht m.E. nichts gegen die Auffassung, dass
hier keine zeitlichen Vorgaben einzuhalten sind. Voraussichtlich wird dies aus politischen
Griinden aber erst wieder gegen Ende 2003 der Fall sein.

3 Optionen fluir eine Reform: Gruppenmodelle

Im Vorfeld der Osterweiterung wurden von der EZB und den nationalen Notenbanken eine
ganze Reihe an moglichen Reformen der Entscheidungsfindung in der EZB diskutiert. Will
man die Zahl der Mitglieder des EZB-Rats aus Effizienzgriinden beschrinken, kommen
grundsitzlich drei Konstruktionsformen in Frage. Erstens die Festlegung von Gruppen,
innerhalb derer das Stimmrecht rotiert (,,Rotation*, Beispiel: Board of Governors der Fed),
zweitens eine Bildung von Gruppen mit jeweils einem Représentanten (,,Reprdsentation*,
Beispiele: IWF, Weltbank, andere internationale Finanzinstitutionen, Bundesbankrat nach
der Vereinigung) und drittens die Delegation der Entscheidungsfindung an ein sehr viel
kleineres Gremium mit wenig nationalen Reprédsentanten, wie z.B. ein durch Zentralisie-

' ECB (2000).

'’ Da das ,,Protokoll iiber die Satzung des Europiischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank* nach Art. 311 EGV Bestandteil des EG-Vertrages ist, gilt grundsitzlich fiir die Anderung der
Satzung das Verfahren des Art. 48 EUV.
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rung gestirktes Direktorium oder ein Expertenkomitee nach britischem Vorbild (,,Delega-
tion* und/oder ,,Zentralisierung®, Beispiele: Zentralbanken des Vereinigten Konigreichs,
Schwedens, Kanadas, Australiens und Neuseelands).' In diesem Kapitel werden sowohl
das vom EZB-Rat vorgeschlagene Reformmodell (“Minimum representation”) als auch
verwandte Alternativen beschrieben und diskutiert (e.g. ,,FOMC Rotation®, ,,Equal Rotati-
on‘ und ,,Representation®). Losungen, die sich als “Zentralisierung/Delegation” bezeich-
nen lassen, werden aufgrund der geringeren Verwandtschaft mit dem EZB-Vorschlag in
Kapitel 4 separat vorgestellt. Eine Absicht ist dabei allen Reformoptionen gemeinsam:
durch eine sinnvolle Begrenzung der Zahl der Entscheidungstrager im EZB-Rat soll ein
effizienter Entscheidungsprozess sichergestellt werden.

3.1 Rotation

Gerade die Rotationsmodelle wurden im Vorfeld der Osterweiterung lange erfolglos disku-
tiert. Denn die kleinen Euro-Lénder forderten, dass nicht nur sie, sondern auch die groB3e-
ren Lénder gleichberechtigt rotieren, d.h. zeitweise auf ihr Stimmrecht verzichten sollten.
Die grofleren Lander hingegen lehnten diese Gleichbehandlung ab, weil sie befiirchteten,
dass wihrend ihrer Abwesenheit Beschliisse gegen die Interessen von Léndern, die wirt-
schaftlich gesehen einen mehrheitlichen Anteil an der Euro-Zone ausmachen, gefillt wer-
den (FAZ 2002a)."” Grundsitzlich wird im Rotationsmodell eine Begrenzung des EZB-
Rats dadurch ermoglicht, dass die nationalen Zentralbankprisidenten nur zeitweilig
Stimmrechte erhalten. Das heif}t, die Zusammensetzung des Gremiums wechselt aufgrund
rotierender Mandate. Durch die Begrenzung der an der Abstimmung beteiligten Rats-
Mitglieder ist das Effizienz- und Effektivitatsproblem gelost. Deshalb entscheidet die Aus-
gestaltung des Rotationsmodus’ letztlich tiber die politische Akzeptanz des jeweiligen Ro-
tationsmodells. In diesem Zusammenhang werden vor allem drei Formen diskutiert: das
FOMC-Rotationsprinzip, das ,,Equal Rotation“-Modell und der ,,Minimum Representati-
on“-Ansatz.

3.2 Das Modell der ,,FOMC rotation“

Die erste Variante der Rotationsmodelle orientiert sich an der Organisation des obersten
geldpolitischen Entscheidungsgremiums der amerikanischen Notenbank, dem Federal O-
pen Market Committee (FOMC). Auch dem EZB-Priasidenten Wim Duisenberg schwebte
offensichtlich eine Reform nach dem Vorbild der amerikanischen Notenbank Fed vor

' Vorschlige, bei denen die Zahl der abstimmenden Ratsmitglieder nicht beschrinkt wird, wie z.B. das
»Weighed Voting* nach Berger (2002), S. 32ff., werden also nicht beriicksichtigt. Fiir diese Systematik vgl.
beispielsweise Berger (2002), S. 26ff., de la Dehesa (2003), S. 3ff., Gros et al. (2002), und Lom-
matzsch/Tober (2003), S. 70.

'" Nach Ansicht der EZB selber war diese Debatte wegen der bisher erfolgten Konsensentscheidungen ein
Streit um des ,,Kaisers Bart. Vgl. auch Abschnitt 2.1 und Berger 2002, S. 38ff.
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(FAZ 2002a). Diesem Modell der Rotation folgend, erhalten die 6konomisch bedeutenden
Lander einen stdndigen Sitz, wéahrend kleinere Staaten abwechselnd Stimmrechte inneha-
ben. Die Abgrenzung in ,grof3’ und ,klein’ ist jedoch offensichtlich hdufig umstritten. Bei-
spielsweise auf Basis von Bruttoinlandsprodukt und Bevolkerungszahlen werden Letztere
in anndhernd gleichgewichtigen Gruppen zusammengefasst. Die entscheidenden Variablen
dieses Reformansatzes sind die Grofle des EZB-Rats, aus der die Anzahl der rotierenden
Sitze resultiert, die Dauer einer ,,Amtsperiode* sowie der Rotationsmodus. Grundsitzlich
werden Mitglieder desto ldnger ohne Sitz sein, je weniger nationale Zentralbankprasiden-
ten stimmberechtigt sind und je langer ein Rotationszyklus dauert.'®

Wie gegenwirtig im EZB-Rat sitzen im US-amerikanischen Offenmarktausschuss ne-
ben dem Direktorium die Prisidenten der regionalen Notenbanken. Im Gegensatz zu den
Regelungen der EZB verfligen die 12 Prisidenten der regionalen Reserve Banks zusam-
men nur iiber fiinf Stimmrechte. Dies garantiert den sieben Mitgliedern des Board of Go-
vernors im FOMC im Falle ihrer Einigkeit die Mehrheit, weil sie permanentes Stimmrecht
haben. Da die Abstimmungen im FOMC ebenfalls nach dem Prinzip der einfachen Mehr-
heit getroffen werden, hat das Board of Governors folglich immer die Moglichkeit, Ent-
scheidungen autonom zu beschlieen — falls ndtig, gegen die Stimmen der fiinf regionalen
Notenbankprésidenten. Die fiinf stimmberechtigten Sitze wechseln zwischen den Présiden-
ten der regionalen Zentralbanken jdhrlich nach einem bestimmten Rotationsprinzip. Wah-
rend New York als wichtigste Federal Reserve Bank stindiges Mitglied des FOMC ist,
werden die verbleibenden Prasidenten in Gruppen zusammengefasst. Die Prasidenten der
Federal Reserve Bank von Cleveland und von Chicago besetzen jeweils im Jahresrhythmus
einen Sitz. Die iibrigen drei Stimmrechte rotieren unter den in drei Dreiergruppen zusam-
mengefassten verbleibenden neun Gouverneuren. An den Sitzungen des FOMC nehmen
aber grundsitzlich alle Préasidenten der regionalen Notenbanken teil."”

Die Organisation des Offenmarktausschusses der amerikanischen Notenbank bietet in-
teressante Ansatzpunkte fiir Reformen des EZB-Rats. Im Gegensatz zur EWU fallen in
Amerika die Zustindigkeitsbereiche der Federal Reserve Banken nicht mit Staatsgrenzen
zusammen. Dies ermoglicht einerseits die Bildung von wirtschaftlich gleich starken Regi-
onen und andererseits eine automatische Reduzierung der notwendigen Sitze im FOMC.
Dies wiederum erleichtert die Rotation. Ubertragen auf den Euroraum wiirde dies aller-
dings bedeuten, dass einige EWU-Mitglieder ihre Zentralbanken aufgeben miissten. Da ein
solcher Schritt in absehbarer Zukunft vor allem wegen des nationalen Widerstands gegen
den hiermit verbundenen Stellenabbau nicht verwirklichbar erscheint, muss ein Rotations-
prinzip im EZB-Rat auf die unterschiedlichen wirtschaftlichen Verhéltnisse der Mitglied-
staaten Riicksicht nehmen. Dadurch wird eine sinnvolle Rotation erschwert.”” SchlieBlich

' Vgl. Baldwin et al. (2001a), S. 17f.
"% Vgl. Fritz (2001), S. 11f., Neumann (2003), Walter (1994), S. 42 und Ruckriegel/Seitz (2002), S. 3f.
2 ygl. Fritz (2001), S. 13, sowie Junius et al. (2002), S. 402.
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zeigen Belke und Kruwinnus (2003), dass eine Reform gemall dem Rotationssystem des
FOMC zu Problemen im Entscheidungsprozess des EZB-Rats fiihren kann, falls das Ziel
einer Abstimmung im Konsens aufrecht erhalten wird. Folglich kann dieses Reformmodell
keine optimale Funktionsweise des EZB-Rats und europdische Geldpolitik garantieren.

3.3 Das ,,Equal rotation“-Modell

Eine zweite Variante sieht eine gleichberechtigte Rotation aller nationalen Zentral-
bankprésidenten vor. Wiirde dieses Modell auf die EZB angewendet, wiirden alle EWU-
Staaten zumindest im Hinblick auf ihre Stimmenhéufigkeit gleich behandelt werden. Im
Rahmen dieser ,,Equal Rotation” wird die Verabschiedung von Beschliissen bei einigen
Vorschldgen jedoch an das Erreichen bestimmter Schwellenwerte hinsichtlich Bruttoin-
landsprodukt und/oder Bevdlkerungszahl gekniipft. Beispielsweise konnte in Anlehnung
an die Reform des Ministerrats eine Leitzinsdnderung nur verabschiedet werden, wenn 62
Prozent der Gesamtbevolkerung der EWU reprisentiert sind.”

Das Design des Rotationssystems muss beriicksichtigen, dass die wahlberechtigten
Mitglieder des EZB-Rats zu jedem Zeitpunkt einen festgelegten Anteil an der Wirtschaft
der Euro-Zone reprasentieren. Andernfalls wiirde die EZB einen Glaubwiirdigkeitsverlust
erleiden. Eine Simulation der “Equal rotation” im EZB-Rat fiihrt zu dem Problem, dass
sich 27 nationale Zentralbankprisidenten nicht 15 Sitze gleichberechtigt teilen konnen.
Equal rotation kann nur dann realisiert werden, wenn die Relation zwischen der Zahl der
Ratsmitglieder und der Sitze ganzzahlig ist. Belke und Kruwinnus (2003) zeigen, dass das
Prinzip der ,,Equal rotation* kleinere Léinder bevorteilt, indem diesen Léndern dieselben
Stimmrechte wie groferen Lidndern gegeben werden. Peripherieldnder erfahren gewisse
Vorteile dadurch, dass ihnen Blockentscheidungen gegen die Kernlénder gestattet werden.

3.4 Das Modell der “Minimum Representation”:

Der Reformvorschlag des EZB-Rats

3.4.1 Der Gang durch die politischen Instanzen

Das Modell der ,,Minimum representation®, die dritte und vom EZB-Rat kiirzlich beschlos-
sene und vorgeschlagene Alternative, fiihrt zu einer Art ,,doppelter Rotation, bei der klei-
nere Lander seltener einen Platz im EZB-Rat erhalten als gro3e Staaten.” Fiir eine fundier-
te Beurteilung dieses Vorschlags aus polit-6konomischer Perspektive erscheint es sinnvoll,

! Diese Erweiterung liefe auf eine gewichtete Stimmabgabe durch weiterhin alle Lander (wie beim in Ab-
schnitt 4.2 beschriebenen Alternativvorschlag des EP und dem Bundesbank-Vorschlag in der EZB-internen
Diskussion) hinaus. Vgl. Dresdner Bank (2002), S. 2, Junius et al. (2002), S. 403 sowie FAZ (2002).

2 Vgl. Dresdner Bank (2002), S. 2, Junius et al. (2002), S. 403 sowie FAZ (2002).
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zunéchst vor dem Hintergrund des in Abschnitt 2.2 dargelegten rechtlichen Rahmens die
Ereignisse der letzten Wochen und Monate zu rekapitulieren.

Gegen Ende 2002 konkretisierte die EZB die erste Ankiindigung ihres Prisidenten
vom 5. Dezember 2002 (Duisenberg 2002) und legte einen einstimmig beschlossenen ei-
genen Vorschlag zur zukiinftigen Anpassung der Stimmrechte vor, der vom EZB-Rat am
19. Dezember 2002 vorgelegt und am niachsten Tag im Rahmen einer Pressekonferenz
publiziert wurde. Am 3. Februar 2003 verabschiedete der EZB-Rat einstimmig die Emp-
fehlung fiir einen Beschluss des Rates (EZB 2003a). Das Eurosystem hatte seinen Vor-
schlag unter Wahrung hoher Vertraulichkeit und ohne sichtbaren Protest im Rahmen eines
wecretive process “ vorbereitet. Schlagzeilen in den Medien wurden dabei kaum (wie das
Literaturverzeichnis zeigt: im Gegensatz zur Zeit danach) verursacht. Hochstwahrschein-
lich hatte die Notwendigkeit, die Zahl der Entscheidungstrager signifikant zu reduzieren,
zu internen Konflikten gefiihrt (Berger 2002, S. 4, de la Dehesa 2003, S. 5, Hiring 2003).
Die naheliegendste Losung bestand natiirlich darin, Landergrof3en mit zu beriicksichtigen.
Dies brachte jedoch die ungleiche Zusammensetzung Europas aus groferen und kleineren
Staaten an die Oberfliche der Auseinandersetzung (Wyplosz 2003, S. 1). Die auf dem
EZB-Vorschlag autbauende EZB-Empfehlung fiir einen Beschluss des Rats erfolgte gemél
der ,,Ermichtigungsklausel* (Abs. 10.6 ESZB-Statut), die durch den am 1. Februar in Kraft
tretenden Vertrag von Nizza eingefiihrt wurde. Die Empfehlung wurde dem EU-Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs zugeleitet.”

Zu der Empfehlung fiir die Vertragsianderung wurden von Februar bis Mitte Mérz die
EU-Kommission und das EP gehort. Das EP und die Kommission haben grundsétzlich das
Recht, den Vorschlag des Eurosystems durch die Veroffentlichung einer negativen Emp-
fehlung und/oder eines eigenen Gegenvorschlags zu ,,zensieren®. Die Niitzlichkeit dieser
Einrichtung wurde im Vorfeld von Wyplosz (2003, S. 3) nochmals betont und wurde vom
EP, nicht aber von der Kommission, auch genutzt (FAZ 2003). Eine endgiiltige negative
Stellungnahme gab das EP erst am 13. Mirz ab. Eine Ablehnung des EZB-Vorschlags er-
schien dabei von Anfang an wahrscheinlich (Welter 2003). Demgegeniiber lieferte die
Kommission allerdings keinen eigenen Vorschlag (Wyplosz 2003, S. 1). Denn sie hélt,
ungeachtet der Forderung von Wihrungskommissar Solbes nach weiter gehenderen Ande-
rungen, den aktuellen EZB-Vorschlag grundsitzlich fiir geeignet, um auch nach einer Er-
weiterung der Wahrungsunion ein effizientes Abstimmungsverfahren zu erhalten. Wichtig
sei, dass die EZB den Vorschlag einhellig nach aullen vertrete (FTD 2003). Sie unterstiitzt
ihn deshalb weitgehend (Welter 2003). Allerdings miisse er noch genauer ausgearbeitet
werden. Weitere Klarstellungen beispielsweise zur Haufigkeit der Teilnahme an Abstim-

> Gegen Ende 2002 schien die Mehrheit der EZB-Beobachter fiir eine Weile der Meinung zu sein, dass der
Européische Rat den EZB-Vorschlag ohne bedeutende Modifikationen passieren lassen wiirde. Gleichzeitig
war die Position der Kommission hierzu noch unklar. Vgl. Gros et al. (2002), S. 109, und Wyplosz (2003), S.
1. Kurze Zeit spéter jedoch schienen selbst in den Kreisen um die Kommission Bedenken zu erwachsen.
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mungen seien wiinschenswert (zu den geforderten Details siche Abschnitt 4.2). Durch die
Einigung im EZB-Rat wurde offensichtlich vermieden, dass die EU-Kommission dem Rat
eine Losung diktierte (FAZ 2002a).

Allerdings haben die Gegenvorschldge aus dem EP nicht nur wegen des fehlenden
Mitentscheidungsrechts keine Chance, realisiert zu werden. Jeder weiter gechende Reform-
vorschlag wird ndmlich dadurch blockiert, dass die Rechtslage gegenwértig, wie oben an
der ,,Ermiachtigungsklausel gezeigt, n.h.M. keine groBere Reform des EZB-Rats zuldsst.
Wie zuvor beschrieben, darf der Vorschlag des EZB-Rats nicht iiber eine Anderung des
Abs. 10.2. hinausgehen, allerdings kann der Rat (der EU) diesen Vorschlag einstimmig
»ausweiten und ithn dann den Mitgliedstaaten zur Ratifikation zuleiten.

Am 18. Februar 2003 stand der aktuelle EZB-Vorschlag auf der Agenda des Rats der
EU-Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN) und wurde von diesen grundsétzlich be-
griift. Die eigentliche Entscheidung in Gestalt einer Abstimmung hieriiber wurde aber
letztlich auf den 13. Mérz 2003 verschoben, da bei der Vorbereitung der Sitzung im Febru-
ar vor allem Finnland und mit etwas weniger Nachdruck auch die Niederlande als kleinere
Volkswirtschaften Bedenken gegen den EZB-Vorschlag geduBert hatten.”* Sie haben Prob-
leme damit und sind empdrt dariiber, dass sie beim Stimmrecht hiufiger aussetzen miissen
als groflere Lander. Im finnischen und im niederlédndischen Parlament gebe es starke Wi-
derstinde hiergegen. Dies war einigermal3en liberraschend, denn es hiel3 eine zeitlang, Kri-
tik komme lediglich aus Deutschland. Alle anderen Euro-Staaten seien einverstanden
(Handelsblatt 2003a).

Die Finanzminister beider Lander haben jedoch gleichzeitig zu erkennen gegeben, dass
sie kein Veto einlegen, sondern sich faktisch enthalten und mit einer Stimmenthaltung den
EZB-Vorschlag im ECOFIN-Rat passieren lassen werden. Es schien ein ,,Gentlemen’s
agreement® zu bestehen, dass die Finanzminister ,,ihren* Notenbankgouverneuren nicht in
den Riicken fallen wiirden (Handelsblatt 2003a). Allerdings ist zu beachten, dass der E-
COFIN in dieser Sache nicht 'entscheiden', sondern nur empfehlen kann. Der Tenor der
Diskussion am 18. Februar war anscheinend: der Vorschlag ist nicht gut, aber es gibt nichts
Besseres, das konsensfihig wire (Rat der Europdischen Union 2003b, S. 19). Wie diplo-
matische Kreise vorher schon antizipierten, dulerten die Niederlande und Finnland beim
Finanzministerrat am 7. Mirz 2003 offiziell ihre Bedenken gegen das vom EZB-Rat vorge-
legte Modell.” Diese wurden, so der Wortlaut des offiziellen Dokumentes, zur Kenntnis
genommen. Ein Argument dagegen, dass das EZB-Reformmodell letztlich nicht am Ein-
spruch des finnischen und der niederldndischen Regierungen scheitern wird, besteht darin,

* Vgl. Rat der Européischen Union (2003a), S. 12, FAZ (2003), und FTD (2003). Der finnische Finanzmi-
nister Sauli Niinistoe wandte ein, dass sich die kleinen Euro-Staaten in dem Rotationsmodell der EZB nicht
ausreichend représentiert sehen. Angesichts des deutlichen Widerstandes in Finnland kénne er dem Vor-
schlag nicht zustimmen. Die finnische Regierung reagierte wegen der nahenden Parlamentswahl besonders
sensibel.
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dass der EZB-Rat jede nachtriigliche Anderung einstimmig billigen miisste (Welter 2003,
S. 1). Polit-6konomisch von besonderem Interesse diirfte sein, dass sich weder die Kom-
mission noch der ECOFIN eindeutig fiir diesen Vorschlag ausgesprochen haben. Die Eu-
ropdische Kommission und ein Teil der EU-Finanzminister stehen offenbar nur mit Ein-
schrdnkungen hinter dem Vorschlag der EZB. Dies wurde schon am 21. Januar 2003 auf
einem informellen Treffen der Finanzminister in Briissel deutlich (FAZ 2003c, 2003d).

Der friiheste Termin fiir den einstimmigen Entscheid iiber die vorgeschlagene Ande-
rung ist der EU-Gipfel der europédischen Staats- und Regierungschefs am 21. Mérz 2003 in
Briissel. Der Rat der Finanzminister wird diese Entscheidung vorbereitet haben. Stellt sich
keine Einstimmigkeit ein, ist der Reformversuch gescheitert und das Prinzip ,,One person,
one vote* wiirde uneingeschrinkt weiter gelten. Denn wie schon in Abschnitt 2.2 erldutert,
erfordert die Reform der Abstimmungsregeln eine Anderung des EG-Vertrags und solche
Vertragsdnderungen miissen von allen 15 nationalen EU-Parlamenten ratifiziert werden.
Erst dann ist die Annahme gesichert. Stimmt nur ein Parlament nicht zu, ist die Reform
ebenfalls gescheitert. Im Falle des Scheiterns ist damit zu rechnen, dass die Reform der
Abstimmungsregeln im EZB-Rat erst Ende 2003 wieder aufgenommen wird. Nur: ein neu-
er Vorschlag Ende 2003 macht keinen Sinn. Alles, was der Ratifizierung bedarf, wird dann
wohl im Paket mit der EU-Verfassung eingebracht.

Wegen der in Kapitel 2.2 dargelegten Unbestimmtheit des EZB-Modells wurde im
Vorfeld bereits eine heftige Diskussion in den nationalen Parlamenten erwartet (Seidel
zitiert nach Handelsblatt 2003, S. 17). Diese Erwartungen bestdtigten sich spéter, zumin-
dest fiir die kleineren Lander. Es konnte jetzt sogar sein, dass auf der Ebene des Europii-
schen Rats Finnland und die Niederlande nicht mitziehen. Die Ratifizierung konnte aber
theoretisch auch an GrofBbritannien scheitern, das wie Schweden und Didnemark bei der
Empfehlung nicht konsultiert wurde (Handelsblatt 20.1.03, S. 21). Parallel hierzu began-
nen Kommission und EP damit, im EU-Konvent fiir eine weitergehende Reform des EZB-
Rats, die iiber die Anderung der Abstimmungsmodalititen im EZB-Rat hinaus geht, im
Rahmen der fiir 2004 anstehende EU-Vertragsreform zu werben (Welter 2003, Handels-
blatt 2003b, 2003c). Der relativ hohe Zeitdruck lasst sich dadurch erkldren, dass am 16.
April 2003 zehn osteuropdische Staaten ihre Beitrittsvertrdge unterschreiben. Wenn die
EU-Staats- und Regierungschefs bis dahin das Reformmodell verabschiedet haben, geht es
gemeinsam mit den Beitrittsvertrdgen in die nationalen Parlamente und bleibt Sache der
EU-15. Nach dem 16. April 2003, d.h. nach Unterzeichnung der Beitrittsvertrdge, hingegen
miissten die EU-15 die beigetretenen Lénder zu dem Vorschlag konsultieren. Wie die spé-
tere Evaluierung des vorgeschlagenen Rotationsmodells zeigen wird, haben die EU-15
gute Griinde dafiir, dies zu vermeiden. Die Beitrittslander wiirden sogar als offizielle EU-

* Im Gesprich ist jetzt der 19. Mirz 2003 fiir eine erneute Erdrterung des EZB-Vorschlags im ECOFIN-Rat.
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Mitgliedslander mit entscheiden, falls der Reformvorschlag nicht bis Mai 2004 ratifiziert
ist (Handelsblatt 2003f.).

3.4.2 Darstellung des EZB-Reformvorschlags und seiner Grundsatze

Ein Reformansatz muss vor allem den Gesichtspunkten politische Akzeptanz, demokrati-
sche RechtmiBigkeit sowie Effizienz bzw. Effektivitit entsprechen. Wihrend sich die de-
mokratische RechtméBigkeit auf die Abstimmung als solche bezieht, stellen Effizienz und
Effektivitdt die Leitlinien der Verdnderung des Entscheidungsfindungs- und Abstim-
mungsprozesses dar. Die politische Akzeptanz ist fiir die Verabschiedung eines Reform-
vorschlags letztendlich entscheidend.” Der Zentralbankrat selber erkliarte die folgenden
wenig kontroversen Prinzipien zu Leitlinien seines Vorschlags (EZB 2003, S. 4, allgemei-
ne Erwégungen). Die wesentlichen Grundsdtze, anhand derer der EZB-Vorschlag eines
Rotationsmodells im Folgenden beurteilt wird, lauten im Einzelnen:

1) Sicherstellung, dass der EZB-Rat auch im erweiterten Euro-Wéhrungsgebiet in der
Lage ist, Entscheidungen ,,effizient und rechtzeitig“ zu treffen (,,Capacity for efficient and
timely decision-making*) (EZB (2003a), S. 2): Dies war eigentlich zentrales Motiv fiir den
EZB-Vorschlag, um so erstaunlicher sind die in Abschnitt 3.4.3. identifizierten Zielverfeh-
lungen.

2) Die beiden Prinzipien der ,,personlichen Teilnahme * (,,Ad personam participation®)
und ,,Ein Mitglied, eine Stimme “ (,,0One member, one vote*) sollen gewédhrleisten, dass die
nationalen Notenbankgouverneure im EZB-Rat als europdische Experten und nicht als na-
tionale Politiker entscheiden bzw. dass, wie Duisenberg selbst es ausdriickt, ,,die Kraft der
Argumente erhalten bleibt”. Nur auf diese Weise kann das Direktorium gemeinsam mit
den nationalen Gouverneuren den angemessenen Zinssatz fiir die Euro-Zone als Ganzes
setzen (Financial Times 2003).

3) Das Prinzip der ,, Reprdsentativitit” (“At any moment in time, the NCB Governors
with the right to vote will have to be from member states which, taken together, are repre-
sentative of the euro economy as a whole” wird als grundlegend fiir das Rotationssystem
betrachtet (Bofinger 2003, S. 2). Hiermit soll vermieden werden, dass die stimmberechtig-
ten Mitglieder des EZB-Rats aus Mitgliedstaaten stammen, die zusammen als nicht hinrei-
chend reprasentativ fiir die Wirtschaft des Eurogebietes insgesamt angesehen werden.
Deshalb muss bei Anwendung des Rotationsprinzips unterschieden werden, wie hdufig die
Zentralbankpréisidenten stimmberechtigt sind.

% Vgl. Baldwin et al. (2000), S. 2, und DIW (2002), S. 2. In seinem Brief an den EU-Palamentsprésidenten
Cox vom 19. Dezember 2002 versichert Wim Duisenberg, dass “ ... the Governing Council sought to design
a rotation scheme which is transparent so that its main features und functioning can be communicated rela-
tively easily”.
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4) Die Prinzipien des ,,Automatismus‘“ und der ,, Bestindigkeit” (,,Automaticity and
Robustness®): Das Rotationssystem ist so zu gestalten, dass das System selbst, die Regeln
iiber die Gruppeneinteilung der Zentralbankprisidenten und die Regeln zur Stimmenvertei-
lung an die Gruppen eine automatische Anpassung an den Prozess der Erweiterung zulas-
sen und bis zu 27 Mitgliedstaaten aufnehmen konnen. Mit dem Prinzip der Bestdndigkeit
soll vor allem verhindert werden, dass Mitglieder einer Gruppe kleinerer Lander hdufiger
stimmberechtigt sind als die Mitglieder einer Gruppe grof3erer Mitgliedstaaten.

S) Prinzip der ,, Transparenz“ (,,Transparency*‘). Hieraus folgt, dass der Wortlaut des
gednderten Abs. 10.2 der Satzung hinreichend verstdndlich sein und den Anforderungen
des Gemeinschaftsrechts geniigen muss.

Um zu verhindern, dass nationale Notenbankgouverneure als nationale Vertreter statt
als unabhéngige Experten agieren und Peripherielinder mit ungefdhr 20 Prozent des BIP
der Euro-Zone eine Mehrheit im EZB-Rat bilden konnen, hat die EZB den folgenden Vor-
schlag eines Rotationsmodells entwickelt, ,,high in ingenuity, but far from perfect* (Finan-
cial Times 2003, NZZ 2003). Die wichtigsten Details der vorgeschlagenen zukiinftigen
Abstimmungsmodalititen werden in EZB (2003, 2003a) wie folgt dargelegt:

1. Die Stimmrechte im EZB-Rat fallen den 6 Mitgliedern des Direktoriums und bis zu
15 stimmberechtigten nationalen Zentralbankprisidenten zu (15 als Kappungsgrenze,
»cap™). Folglich wird die Gesamtzahl der Stimmrechte im EZB-Rat auf insgesamt 21
wahlberechtigte Mitglieder beschrinkt.

2. Diese Kappungsgrenze fiir die Stimmrechte wird durch ein komplexes System der
Rotation sichergestellt (siche Punkte 6 bis 9).

3. Falls die Zahl der EWU-Mitgliedsldnder und der Notenbankprasidenten 15 iiber-
steigt, wird ein Rotationsmechanismus implementiert. Lediglich die sechs Mitglieder des
Direktoriums behalten ein dauerhaftes Stimmrecht.

4. Das Rotationssystem (die so genannte “Minimum Representation”) definiert
Schwellenwerte, um sicherzustellen, dass die stimmberechtigten Gouverneure zu jedem
Zeitpunkt einen bedeutenden Teil der Wirtschaft der Euro-Zone reprisentieren. Folglich
lasst sich das “Minimum Representation”-Modell als eine doppelte Rotation kennzeichnen,
in dem Notenbankprésidenten ihr Wahlrecht mit unterschiedlicher Haufigkeit ausiiben
(dies wird im Folgenden in Abb. 1 verdeutlicht).

5. Die nationalen Notenbankprisidenten werden nach Mallgabe der Position des Mit-
gliedstaats ihrer Zentralbank eingestuft und gruppiert. Diese Position resultiert aus einem
Indikator, der sich aus zwei Komponenten zusammensetzt: Ein Gewicht von 5/6 wird dem
Anteil am aggregierten BIP zu Marktpreisen (als objektivster MafBstab fiir die GroB3e der
gesamten Volkswirtschaft) und ein Gewicht von 1/6 dem Anteil an der gesamten aggre-
gierten Bilanz der monetdren Finanzinstitute (MFIs, tridgt der besonderen Bedeutung des
Finanzsektors fiir Zentralbankentscheidungen Rechnung) beigemessen.
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6. 16 bis 21 EWU-Mitgliedstaaten: Die Notenbankprisidenten werden in zwei Grup-
pen aufgeteilt. Die erste Gruppe besteht aus den flinf Prasidenten der fiinf auf der Grundla-
ge des in Punkt 5 genannten Indikators am hochsten eingestuften Euro-Lander. Sie verfu-
gen zusammen liber 4 Stimmrechte. Die zweite Gruppe setzt sich aus allen iibrigen Zent-
ralbankprisidenten zusammen. Ihr fallen zusammen 11 Stimmen zu.

7. Sonderregelungen fiir das Szenario mit 16 bis 18 EWU-Mitgliedstaaten, durchzu-
flihren vom EZB-Rat: Um zu vermeiden, dass die Mitglieder der ersten Gruppe weniger
haufig stimmberechtigt sind als die Mitglieder der zweiten Gruppe, besteht die Notwendig-
keit, eine Sonderregelung zu treffen. Diese kann sich unter Umstédnden auf die Verteilung
der Stimmrechte an die zwei Gruppen auswirken. Um zu vermieden, dass die Haufigkeit,
mit der die Zentralbankprdsidenten in einer Gruppe abstimmen, 100% betrdgt, kann der
EZB-Rat ferner beschlieBen, den Beginn der Rotation bis zu dem Zeitpunkt zu verschie-
ben, zu dem die Anzahl der Zentralbankprisidenten 18 iibersteigt.

8. 22 und mehr EWU-Mitgliedsldander (anscheinend nur bis 27 angedacht, Gros 2003,
S. 2): Es wird zusitzlich eine dritte Gruppe der kleinsten Linder gegriindet. Die erste
Gruppe besteht immer noch aus fiinf Gouverneuren und behélt auch seine vier Stimmen
bei. Die zweite Gruppe beinhaltet die Halfte aller Zentralbankprisidenten (deren Anzahl
gegebenenfalls aufgerundet wird), die im Landervergleich gemil den in Punkt 5 genannten
Kriterien die nachfolgenden Positionen einnehmen. Sie hat acht Stimmrechte. Die dritte
Gruppe besteht aus den verbleibenden Zentralbankprisidenten und verfiigt iiber drei
Stimmrechte.

9. Im Endstadium, also wenn die Euro-Zone aus 27 Mitgliedern besteht, entspricht der
Rotationsmechanismus einer intertemporalen Stimmenmacht eines Présidenten, die ent-
scheidend von dem Gewicht ,,seines” Landes abhéngt: 80% (4 Stimmen geteilt durch 5
Zentralbankprasidenten) im Fall groBer Lander, 57% (8 Stimmen verteilt auf 14 Prasiden-
ten) fiir mittelgroBBe Lander und 37.5% (3 Stimmen aufgeteilt auf 8 Prisidenten) fiir kleine
Lander. Unterstellt man beispielsweise eine Amtszeit eines Gouverneurs von 16 Jahren,
wird er bei Zugehorigkeit zur ersten Klasse 12,8 Jahre (16 mal 80%), als Mitglied der drit-
ten Klasse hingegen nur 6 Jahre (16 mal 37,5%) lang wahlberechtigt sein.

Alle Notenbankprésidenten, ob mit oder ohne Stimmrecht, nehmen an der Diskussion
tiber geldpolitische Beschliisse im EZB-Rat in personlicher und unabhingiger Funktion
teil. Dies ergibt sich direkt aus Abschnitt 2.2. Da Abs. 10.6 simtliche Anderungen des
ESZB-Statuts auf Abs. 10.2 beschrinkt, bleiben das Recht der Mitglieder des EZB-Rats
auf Anwesenheit wéihrend der Sitzungen des EZB-Rats (Abs. 10.1 der Satzung) sowie ihr
Recht auf Teilnahme als Mitglieder des EZB-Rates an den Beratungen unberiihrt.”” Alle
Beschliisse, die zur Durchfiihrung der technischen Einzelheiten des Rotationssystems (al-

*"vgl. ECB (2002), ECB (2003) und EZB (2003a). Dies gilt als unabdingbar dafiir, dass die Gouverneure die
Beschliisse des Rats in der Offentlichkeit vertreten kdnnen. Vgl. FAZ (2002b).
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soauch der Sonderregelungen) erforderlich sind, werden vom EZB-Rat selbst mit einer
Mehrheit von zwei Dritteln aller seiner stimmberechtigten und nicht stimmberechtigten
Mitglieder verabschiedet.

Es bleibt ungewiss, iiber welchen Zeitraum dieses Rotationssystem und seine zwei
Implementierungsstufen Anwendung findet, denn dies richtet sich nach der Abfolge der
Erweiterung des Euro-Wiahrungsgebietes. Das vom EZB-Rat vorgeschlagene zukiinftige
Abstimmungsschema wird in Abb. 1 grafisch ohne Beriicksichtigung von Sonderregelun-
gen veranschaulicht. Die Ordinate gibt den gruppenspezifischen prozentualen Stimmenan-
teil (Zahl der Stimmrechte der jeweiligen Gruppe geteilt durch die Zahl der Gouverneure
in der jeweiligen Gruppe) in Abhéngigkeit von der Zahl der nationalen Notenbankprési-
denten an. Da anzunehmen ist, dass die Erweiterung der Euro-Zone im Gegensatz zur EU-
Erweiterung nicht blockweise, sondern nach Maligabe der Erflillung der Maastricht-
Kriterien eher stetig erfolgt, lasst sich die in Abb. 1 dargestellte Entwicklung der gruppen-
spezifischen Stimmenanteile der Notenbankprasidenten auch in zeitlichem Sinn interpretie-
ren. Die Abb. 1 gibt dann die zeitliche Entwicklung der Stimmanteile im Gefolge der Os-
terweiterung der Euro-Zone an.

Abb. 1 - Gruppenspezifische Stimmenanteile in Abhdngigkeit von der Grofe des
EZB-Rats (nach EZB-Vorschlag)

In Abb. 1 wird deutlich, wie die Lénder einer sich erweiternden Euro-Zone gemil} den
Grundsitzen des Automatismus und der Bestandigkeit in die einzelnen Gruppen ,hinein-
wachsen®. Auch zeigen sich unterschiedliche Niveaus und zeitliche Entwicklungen der
Stimmenanteile. Wahrend die Stimmenanteile der Lander der ersten Gruppe nur einmal auf
ein neues konstantes Niveau sinkt (ndmlich, wenn die Zahl der Notenbankprésidenten 15
ibersteigt), fallen sowohl die Anteile der zweiten wie der dritten Gruppe stetig auf ein
neues Niveau, das deutlich unterhalb der Anteile der ersten Gruppe liegt. Dabei ist der An-
teil der dritten Gruppe am kleinsten und nur halb so hoch wie das der ersten Gruppe. Der
»Peak® im Bereich zwischen 16 und 18 Notenbankprisidenten bezeichnet genau den Be-
reich, fiir den gemiB Punkt 7 eine Sonderregelung fillig ist; der EZB-Rat will ihn ,,ab-
schneiden®. An dem relativ glatten Ubergang der relativen Stimmhiufigkeit der zweiten
Gruppe ab der Zahl von 22 Gouverneuren (es gibt nur einen kleinen Sprung) wird deutlich,
dass der EZB-Rat sich bemiiht hat, dem Grundsatz der Bestindigkeit Sorge zu tragen.

Als weiterer beabsichtigter Effekt ist mit dem Rotations-Vorschlag verbunden, dass
die Stellung des Direktoriums, dessen Mitglieder permanentes Stimmrecht haben sollen,
weiter gestdrkt wird. Dies wird in Abb. 2 deutlich, welche die Stimmenanteile des Direkto-
riums ohne (gestrichelte Linie) und mit Reform (durchgezogene Linie) einander grafisch
gegeniiber stellt. Das Direktoriumsgewicht wird gemessen als Summe der Stimmen des
Direktoriums im Verhidltnis zur Summe der Stimmen der nationalen Gouverneure (mal
100%). Die durchgezogene Linie liegt jenseits der ,,Kappungsgrenze von 15 oberhalb des
alten Kurvenverlaufs. Aber auch im Status quo gibt das Direktorium den Takt mehr vor,
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als es geméal der gestrichelten Linie in Abb. 2 zunichst den Anschein hat. Das Direktorium
besitzt ,,Agenda-setting power, denn der EZB-Président bestimmt die Tagesordnung und
leitet die Ratssitzungen und der EZB-Chefvolkswirt erarbeitet die wirtschaftliche Analyse
(siehe Abschnitt 2.1).

Abb. 2 - Einfluss des Stimmenanteils des Direktoriums in Abhdngigkeit von der
Grofse des EZB-Rates

3.4.3 Beurteilung des EZB-Reformvorschlags

Im Folgenden wird das vom EZB-Rat vorgeschlagene ,,Minimum Representation “~-Modell
auf der Grundlage der von ihm selbst explizit angefiihrten Grundsétze einer ausfiihrlichen
Bewertung unterzogen. Zusétzlich zu den in Abschnitt 3.4.2 genannten Prinzipien wird
dabei der nicht explizit von der EZB angefiihrte Grundsatz der ,,Pflicht zur Rechenschafts-
legung® der Geldpolitik (,,Accountability*) herangezogen. Er impliziert, dass alle Zentral-
bankprésidenten in die Entscheidungen iiber Zinsénderungen mit einbezogen werden soll-
ten, da sie letztere zuhause vertreten miissen.

,, Capacity for efficient and timely decision making”

Ein effektiver, d.h. stimmberechtigter, EZB-Rat, der aus der Kappungsgrenze von 21 Mit-
gliedern besteht, ist immer noch viel zu grof3. Seine Mitgliederzahl liegt nicht wesentlich
unter der Zahl von 33 Mitgliedern im Status quo nach erfolgter Erweiterung, der von der
EZB selbst als exzessiv bezeichnet wurde. Einen Konsens unter 21 stimmberechtigten
Mitgliedern zu finden, erscheint schwierig, da die Wirtschaft in vielen neuen Mitgliedstaa-
ten nur wenig synchron mit der Euro-Zone verlduft (Abschnitt 2.1). Gegenwirtig be-
schrinkt sich der geldpolitische Entscheidungsprozess im EZB-Rat auf einen Vormittag.
Unter diesen Bedingungen ist eine vertiefte Diskussion komplexer Sachverhalte und eine
rechtzeitige Entscheidungsfindung im Rahmen des EZB-Vorschlags ausgeschlossen.”
Dariiber hinaus impliziert der EZB-Vorschlag eine Tendenz zur Beibehaltung des Status
quo. Zinssdtze werden hédufig deshalb unverindert bleiben, weil es zu schwer fallen wird,
einen Konsens iiber eine Zinsédnderung herzustellen (Giavazzi 2003). Keine moderne Zent-
ralbank leistet sich heute (noch) ein Entscheidungsgremium dieser GroBenordnung.”
SchlieBlich ist eine Rotation nicht zwingend effizienter als der Status quo, nur weil genau
wie im U.S.-amerikanischen Federal Open Market Committee (FOMC) nicht stimmbe-
rechtigte Gouverneure zu allen Ratssitzungen zugelassen werden und das Recht haben,
sich an der Diskussion zu beteiligen (Teilnahme- und Rederecht).”® Eine Effizienzsteige-

2 ygl. Bofinger (2003), S. 2, Gros et al. (2002), S. 111, und Wyplosz (2003), S. 1 ff.

¥ In Deutschland wurde die Zusammensetzung des geldpolitischen Entscheidungsgremiums geindert, weil
eine Zahl an Ratsmitgliedern iiber 20 als viel zu hoch angesehen wurde. Das grofite Entscheidungsgremium
weltweit ist bisher das FOMC mit 12 Mitgliedern. Fiir einen Uberblick vgl. Wyplosz (2003), S. 1 f.

3% vgl. Bofinger (2003), Gros (2003), S. 2, Gros et al. (2002), Hiring (2003) und Neumann (2003).
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rung war auch gar nicht das Ziel der Einfiihrung der Rotation von Stimmrechten in den
USA. Es ging vielmehr darum, die Abstimmungsmacht der regionalen Zentralbankprési-
denten einzuschrianken (Neumann 2003). Der EZB-Vorschlag heilt folglich das Problem
der exzessiven Grofle des Forums nicht. Fazit: Die Effizienz und Rechtzeitigkeit geldpoli-
tischer Beschliisse wird durch den EZB-Vorschlag nicht erhoht. Der EZB-Rat verfehlt sein
selbst gesetztes wichtigstes Reformziel deutlich. Die Gefahr, dass der EZB-Rat durch zu
viele Teilnehmer paralysiert wird, ist nach wie vor gegeben.

,, Personliche Teilnahme* und ,, Ein Mitglied, eine Stimme *

Der EZB-Vorschlag suggeriert als Motivation die Gleichbehandlung aller Mitglied-
staaten. Der Vorschlag bringt jedoch keinen Fortschritt im Hinblick auf einen fundamenta-
len Mangel, der schon dem gegenwirtigen Design des Eurosystems innewohnt. Offiziell
sollen die nationalen Zentralbankprésidenten nicht ihre Herkunftsldnder vertreten, sondern
“in a personal and independent capacity” als Experten agieren. Es handelt sich dabei um
eines der wichtigsten Grundsitze des ESZB-Statuts (Abschnitt 2.1). Die Erfahrung mit der
Bundesbank kann hier als geeignete Referenz zur Verdeutlichung der Nutzen dieses Prin-
zips herangezogen werden. Politische Unabhédngigkeit ist in einem foderativ strukturierten
System von Zentralbanken letztlich nur dann glaubwiirdig, wenn alle regionalen/nationalen
Reprasentanten hinsichtlich sdmtlicher Aspekte gleich behandelt werden (“personliche
Teilnahme™).*! Auch war die Sicherstellung dieses Grundsatzes die wichtigste Motivation
und Legitimation fiir das Prinzip des ,,One person, one vote®.

Tatséchlich aber gibt der EZB-Vorschlag trotz Beibehaltung der Fiktion dieses Prinzip
sowie damit auch das Prinzip des ,one person, one vote’ in intertemporaler Hinsicht auf.
Zwar wird jeder nationale Notenbankprédsident immer noch gleichbehandelt, falls er oder
sie wahlberechtigt ist (EZB 2003). In intertemporaler Sicht jedoch schafft das Rotations-
system ein Drei-Gruppen-System bei den Stimmrechten, das die Prasidenten je nach natio-
naler Herkunft bzw. nach dem 6konomischen Gewicht des von ihnen vertretenen Landes
unterschiedlich behandelt (de la Dehesa 2003, S. 5). Es erfolgt eine ungleiche Behandlung
groferer und kleinerer Lander, wie die folgende Tab. 1 zeigt. Unabhédngig von der Grofe
der Euro-Zone wird die dritte Gruppe mit den geringsten Stimmrechten ausschlieBlich aus
den neuen Beitrittslindern bestehen (Gros 2003, S. 2). Aber selbst die Deutsche Bundes-
bank kann in 20 Prozent der Félle nicht mit entscheiden (Bofinger 2003, Wyplosz 2003, S.
2 f.). Folglich wird das Prinzip ,one person, one vote’ gleich auf zweifache Weise verwés-
sert: erstens werden die Lander gewichtet und in drei Gruppen aufgeteilt, zweitens ist die
Rotation unterschiedlich geregelt (Seidel zitiert nach Handelsblatt 2003c).

3! In Fall Deutschlands scheint dieses institutionelle Arrangement einen “Becket”-Effekt zu fordern, demzu-
folge Notenbankprésidenten unabhingig von ihrem politischen Hintergrund nach ihrem Amtsantritt bald
Verantwortlichkeit fiir eine Region als Ganzes fiihlen. Bis heute scheint auch die Erfahrung mit der EZB
scheint diese Aussage zu stiitzen. Vgl. Bofinger (2003), S. 2.
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Tab. 1 - Aufteilung der Linder in Gruppen gemdfs EZB-Vorschlag (Daten von 2002)

Das vorgeschlagene Rotationsmodell reféderalisiert beziehungsweise renationalisiert
den EZB-Rat, obwohl gerade die Geldpolitik wegen der Orientierung der Geldpolitik an
den wirtschaftlichen Bedingungen im gesamten Wihrungsraum zentralisiert wurde.”® Des-
halb vermittelt der Vorschlag den Eindruck, dass es immer noch die Funktion der nationa-
len Zentralbankprésidenten ist, nationale Interessen zu verfechten. Er unterlduft hiermit die
urspriingliche Idee, dass alle Mitglieder des EZB-Rats nur die Interessen der Euro-Zone
als Ganzes verfolgen sollen. Die EZB war ja gerade mit dem Anspruch angetreten, statt der
zum Teil sehr unterschiedlichen Entwicklung in den einzelnen Landern nur das gemein-
schaftliche Wohl des gesamten Euroraums im Auge zu behalten.” Bei Giiltigkeit der neuen
Regeln wiirde jeder nationale Notenbankprésident die Erfahrung machen, dass seine natio-
nale Herkunft und weniger seine Personlichkeit als geldpolitischer Experte im geldpoliti-
schen Entscheidungsprozess von Bedeutung ist. Dies vor allem deshalb, weil er die geldpo-
litischen Entscheidungen der EZB auch gegeniiber der Offentlichkeit seines Heimatlandes
vertreten muss. Als vermeintliche wirklich unabhéngige Instanz verbliebe nur das Direkto-
rium (de la Dehesa 2003, S. 5). Dies konnte ihn dazu animieren, aus einer nationalen Per-
spektive heraus zu entscheiden. Die Unabhingigkeit des geldpolitischen Entscheidungs-
prozesses von nationalen Betrachtungen wire dadurch bedroht.** Diese nationale Verzer-
rung diirfte besonders gefahrlich sein, falls (a) gleichzeitig auch das Prinzip der ,,Reprisen-

(1%

tativitdt’ nicht sehr entwickelt ist, und falls man (b) die Ergebnisse der US-Studie von
Meade/Sheets (2002) auf die Euro-Zone tiibertrdgt. Sie legt nahe, dass die regionalen Ver-
zerrungen der Préiferenzen aller Mitglieder des Zentralbankrats, also auch der Direktori-

umsmitglieder, in Rechnung gestellt werden miissen.

Der EZB-Vorschlag wird der Ratio einer einheitlichen europédischen Geldpolitik nicht
gerecht, allenfalls dem nationalen Proporzdenken. Das Eigeninteresse der Mitgliedsldnder
der Euro-Zone wird nicht eingeddmmt. Im Gegenteil: jedes Land, dessen Gouverneur mit
seinem Stimmrecht aussetzt, wird umso intensiver in das Direktorium drdngen. Dariiber
hinaus ist damit zu rechnen, dass das politische Tauziehen um die Direktoriumsposten
noch heftiger als gegenwértig wird, falls das Direktorium durch eine Reform noch aufge-
wertet wiirde (Seidel in Handelsblatt 2003, S. 17, NZZ 2003).

Duisenbergs Versuch, den Europa-Parlamentariern das EZB-Modell durch Hinweis
auf seine Ahnlichkeit mit dem Rotationsmodell der US-Notenbank Fed, d.h. auf die Kon-
zeption des FOMC, zu verkaufen, geht wie auch die Wahl des an der Gréf3e des Finanz-
markts orientierten Gewichtungsfaktors an der Sache klar vorbei.”* Das Beispiel des US

32 Fiir ersteres vgl. Hasse in Handelsblatt (2003), S. 17. Fiir letzteres vgl. Fehr (2003) und Neumann (2003).
3 Vgl. Gros (2003), S. 2, Gros et al. (2002), Hiring (2003), NZZ (2003), und Wyplosz (2003), S. 2.

* Vgl. Bofinger (2003), S. 2, und Horn (2003), S. 2.

35 Vgl. Financial Times 2003, Gros (2003), S. 6, Gros et al. (2002), S. 110, und Seidel zitiert nach Handels-
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Federal Reserve Board, das insoweit eine Asymmetrie aufweist, als der Gouverneur des
NY Federal Reserve District der einzige mit einem permanenten Sitz im Open Market
Committee ist, stellt kein Argument zugunsten eines gewichteten Rotationssystems dar.
Diese Asymmetrie ist ndmlich auf die Bedeutung New Yorks als Finanzzentrum zuriickzu-
fiihren und nicht etwa auf eine besonders groBe Bevolkerung oder ein hohes wirtschaftli-
ches Gewicht. Im Falle der EZB hingegen wiirde das in Frankfurt angesiedelte EZB-
Direktorium die Rolle des NY Fed Governeurs iibernehmen (wobei nicht Frankfurt, son-
dern London Europas Finanzzentrum Nummer Eins ist). Zweitens spielen die Gouverneure
eines Federal Reserve Districts nicht dieselbe herausragende Rolle in der regionalen Politik
wie die Prisidenten der nationalen Zentralbanken in Europa, teilweise deshalb, weil ihre
Einzugsrdume mehrere Bundesstaaten beriihren. Sie reprdsentieren deshalb nicht wie in
Europa regionale Interessen. Drittens wurde in Abschnitt 3.2 gezeigt, dass das Direktorium
-abgesehen von seinen auch sonst vergleichsweise grofleren Befugnissen - anders als bei
der EZB sowohl im Status quo als auch beim Rotationsmodell bei Einstimmigkeit im
FOMC die regionalen Notenbankprisidenten durchweg dominiert. Das Direktorium kann
im geldpolitischen Ausschuss nicht von Gouverneuren tiberstimmt werden. Dies (und nicht
Effizienz!) war auch das explizite Ziel der Einfithrung des Rotationsmodells in den USA in
den 30er Jahren (Neumann 2003). Viertens stehen in den USA die Daten fiir geldpolitische
wissenschaftliche Forschung fiir den gesamten Wéhrungsraum eher zur Verfiigung als in
der Euro-Zone, wo sie erst nach Publikation der letzten nationalen Daten erscheinen (Bini
Smaghi und Gros 2000, Gros et al. 2002, S. 110). Fazit: Der Status quo ist deutlich vor-
zugswiirdig, da das vom EZB-Rat vorgeschlagene Rotationssystem Notenbankprisidenten
hinsichtlich ihrer regionalen Herkunft unterschiedlich behandelt.

,, Reprdsentativitdt

Zunichst sei die gegenwirtige offentliche Debatte um den Erfiillungsgrad dieses Krite-
riums charakterisiert.*® Gegen das von der EZB vorgeschlagene Rotationssystem wird hiu-
fig eingewendet, dass es vor allem zu Lasten einerseits der gro3en Lander wie Deutschland
und andererseits der kleinen Lander wie der meisten Beitrittsldnder wirke. Wieder einmal
werden hier die Interessengegensdtze zwischen groflen und kleinen Euro-Landern offen-
sichtlich (FAZ 2002a). Die Kritik formiert sich aus zwei Lagern mit entgegen gesetzter
StoBrichtung. Diese beruht, wie im Folgenden erldutert wird, jeweils auf einer Betonung
von Teilaspekten des EZB-Vorschlags.

blatt (2003c).

36 Der Experte fiir Offentliches Recht von der Europa-Universitit Viadrina Frankfurt/Oder, Ulrich Hide, halt
den erhobenen Anspruch der Reprisentativitdt fiir ,,nichts als ein schones Schlagwort — nicht greifbar*. Vgl.
Handelsblatt (2003c).
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Einerseits werde das wirtschaftliche Gewicht der grofieren Lander wie Deutschland
immer noch sehr unzureichend beriicksichtigt.”” Das vom EZB-Rat vorgeschlagene ge-
wichtete Rotationsmodell ermdglicht eine Geldpolitik der kleinen Linder mit 20-25% der
Wirtschaftskraft, denen nach vollendeter Erweiterung der Euro-Zone die Mehrheit der
Stimmen im Rat zufillt, gegen die Interessen der fiinf groften Euro-Lénder mit 75-80%
der Wirtschaftskraft gemessen am BIP und dem Finanzsektor. Misst man den EZB-
Vorschlag an dem in Abschnitt 2.1 identifizierten Motiv fiir Reformen ,,Divergenz zwi-
schen politischer und 6konomischer Bedeutung®, so nimmt diese beim EZB-Vorschlag
folglich nicht wesentlich ab. Die EZB konnte hierdurch an Reputation verlieren, wenn vor
allem die groBBeren Lander Beschliisse in Frage stellen, die vorwiegend durch Mehrheiten
kleinerer Lander zustande kamen (FAZ 2003). Fiir ein wirtschaftlich bedeutendes und -
dies ist die entscheidende Annahme fiir die folgende Argumentation - erfahrungsgemaill
preisniveaustabilititsorientiertes Land wie Deutschland kann nach dem EZB-Vorschlag der
Fall eintreten, dass es mit dem Stimmrecht aussetzen muss und gleichzeitig nicht im Direk-
torium vertreten ist. Wenn man davon ausgeht, dass nicht alle gro3en europdischen Lénder
die Priaferenz Deutschlands fiir Preisniveaustabilitit teilen, hebt dies gemil3 der Argumen-
tation in Abschnitt 2.1 die Garantie auf, dass die EZB langfristig Preisstabilitit gewahrleis-
ten wird. Befiirchtet wird also eine Schwichung des stabilitdtsorientierten Einflusses der
deutschen Geldpolitik. Dies konnte auf ein laxeres Inflationsziel und eine lockerere Geld-
politik hinauslaufen. Da sich die meisten kleinen Linder gegeniiber den reiferen Volks-
wirtschaften in einem Autholprozess befinden und ihre realwirtschaftlichen Ressourcen
deshalb stirker beansprucht werden, haben sie ein stirkeres Interesse an hoheren Inflati-
onsraten. Auch werden sie von anderen Schocks als die reiferen Volkswirtschaften getrof-
fen und messen somit bei der Geldpolitik dem Wachstumsziel mehr Gewicht bei (FAZ
2002a, Handelsblatt 2003a, 2003f).

Allerdings spricht der Balassa-Samuelson-Effekt jedoch eher fiir eine (zu) restriktive
Geldpolitik fiir die groBeren EWU-Lander. Auch konnten die Erfahrungen der vergange-
nen vier Jahre gegen diese Sicht angefiihrt werden. Das Stabilititsversprechen des Maast-
richt-Vertrags wird gerade von Deutschland nicht so {iberzeugend wie von vielen anderen
Mitgliedern der Euro-Zone getragen. Auch haben auch andere als deutsche geldpolitische
Akteure zur guten Inflations-Performance in der Euro-Zone beigetragen. Folglich konnte
die in Abschnitt 2.1 geduBerte Ansicht unbegriindet sein, dass nun ausgerechnet der tempo-
rare Ausschluss des Bundesbankprisidenten aus dem Kreis der stimmberechtigten Mitglie-
der des EZB-Rats zu hoherer Inflation fiihrt. Gerade eine auf dem Argument der deutschen
Nichtbeteiligung aufbauende Beunruhigung iiber die Stabilititsorientierung der europii-
schen Geldpolitik wiirde einen Riickfall in nationalstaatliches Denken darstellen (Hiither
und Nunius 2003).

37 Vgl. DIW zitiert in Handelsblatt (2003a), S. 20, FAZ (2003), Horn (2003), S. 1, Heise in Handelsblatt
2003, S. 17, sowie generell deutsche Oppositionspolitiker und Abgeordnete des Europdischen Parlaments.
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Deshalb ist es plausibler, dass gerade die kleineren Lander, wenn auch in anderer Hin-
sicht, eklatant benachteiligt werden (Héaring 2003, aus intertemporaler Sicht Neumann
2003). In Tab. 1 wurde bereits gezeigt, dass die letzte Gruppe mit dem geringsten Stimm-
recht unabhéngig vom Umfang der Euro-Zone (22, 25 oder 28 Mitgliedsldander) ausschlieB3-
lich aus neuen Mitgliedslandern bestehen wird. Vertreter dieser Ansicht verweisen auf die
mit dem EZB-Vorschlag einhergehende absolute Stimmrechtsanteilsverdanderung zum
Nachteil der wirtschaftlich kleinen Lander im Vergleich zum Status quo (,,steigender An-
teil der GroBen auf Kosten der Kleinen®). Solange wie Grof3britannien der Euro-Zone nicht
beitritt, schlie8t die Gruppe der fiinf bei der Rotation privilegierten Lénder die Niederlan-
de, nicht aber Polen ein (de la Dehesa 2003, S. 5). In der EU gelte aber das foderalistische
Prinzip, was bedeute, dass kleine Lander nicht benachteiligt werden diirfen (Padoa-
Schioppa 2001).

Dass der Vorschlag potenziell die Kleinen ,,benachteiligt®, muss aber nicht zwingend
ein Nachteil sein. Denn die Wahlrechte werden durch den neuen Vorschlag niher als unter
der gegenwirtigen Regelung an die 6konomische Bedeutung des jeweiligen Landes (ge-
messen an den BIP-Gewichten) herangefiihrt. Der beklagte ,,Mismatch* wird verringert.*
Ob dies jedoch tatséchlich zu einer Verwirklichung des Prinzips der ,Reprisentativitit’ in
der Interpretation der EZB, nach der die Zahl der Gouverneure mit einem Stimmrecht re-
prasentativ fir die Euro-Zone als Ganzes sein soll, fiihrt, ist fraglich. Es existieren ndmlich
wichtige, zum Teil wohl beabsichtigte, Mdngel in der handwerklichen Umsetzung.

Erstens ist die Formulierung des Prinzips der ,Représentativitdt’ mehrdeutig. Betont
man den Passus ,, ... with a right to vote ..., kommt man zu folgenden moglichen Relati-
vierungen. Entweder bedeutet der Vorschlag nicht wirklich einen Fortschritt gegeniiber
dem Status quo, weil bereits vorher alle Mitgliedslander der Euro-Zone durch ein Mitglied
mit Stimmrecht im EZB-Rat vertreten waren. Oder eine Anndherung an das Prinzip der
Représentativitét ist in jedem Zeitpunkt nur fiir die Zahl der Gouverneure insgesamt, nicht
aber fiir die (geringere Zahl) mit Stimmrecht, gegeben (Bofinger 2003).

Zweitens beinhaltet der Vorschlag willkiirliche Elemente (Bofinger 2003, S. 3, Gros
2003, S. 2). Das Gewicht, das der Grdfe der Finanzmdrkte verliechen wird (1/6) ist sachlich
in keiner Weise gerechtfertigt. Anscheinend sollte genau einem Land, ndmlich Luxemburg,
hiermit eine bessere Position verschafft werden. Denn nur im Fall dieses Lands besteht im
Vergleich zum Kriterium ,Bevodlkerung’ eine deutliche Abweichung, die auch Einfluss auf
die Rangfolge der Linder hat. Dies deutet an, dass Verhandlungen um die Reform zwi-
schen den gegenwirtigen Gouverneuren des EZB-Rats sehr schwierig waren. Dies hat si-
cherlich das Ausmal} der Reform beschriankt (Abschnitt 2.2). Paradoxerweise liegt Luxem-
burg unabhéngig von der unterstellten Zahl der Euro-Zonenmitglieder im Linder-Ranking

38 ,Reprisentativitit* wird hier als Ubereinstimmung von Stimmrechten mit den BIP-Anteilen eines Landes
definiert. Horn (2003) argumentiert, dass hiermit eine regionale Représentation geschaffen wird, die im Ag-
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in der zweiten Gruppe vor Finnland, einem Land das hinsichtlich seiner Bevolkerung zehn
Mal und gemessen an seinem BIP etwa sechs Mal grofer ist. Daneben hat Luxemburg ein
dhnlich gewichtetes Stimmrecht und eine vergleichbare Stimmrechts-Periode wie Polen
mit seinen 40 Millionen Einwohnern.*

Auch der Verweis auf das US-Beispiel rechtfertigt nicht die Verwendung von TAB-
MFIs als Teil-Indikator zur Festlegung des Rotationsgewichts (Punkt 5 in Abschnitt 3.4.2).
Die Bedeutung eines Finanzzentrums bemisst sich nicht an Volumina von Sparguthaben,
die hauptsichlich von anderen EU-Finanzinstitutionen kontrolliert werden, sondern an der
Komplexitit der Operationen. Luxemburg kann nicht mit New York verglichen werden, es
ist nicht das Finanzzentrum der Euro-Zone (Gros 2003, S. 7). Die folgende Tab. 2 zeigt
deshalb das Ranking tatsédchlicher und potenzieller Euro-Mitglieder ohne Berticksichtigung
des fraglichen Finanzmarktkriteriums. Es fallt erstens auf, dass Luxemburg im Vergleich
zum Ranking gemill dem EZB-Rotationsmodell weit nach hinten féllt. Zweitens sind die
Abstinde zwischen der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit so groB3, dass sich an der Grup-
pierung der Lander trotz Konvergenz bis auf weiteres wenig dndern diirfte.*

Tab. 2 - Ranking tatsdchlicher und potenzieller Euro-Mitglieder (wirtschaftliches Gewicht)

Die Diskrepanz zwischen den BIP-Anteilen und den Stimmrechtsanteilen bleibt folg-
lich immer noch gravierend. Dass dies nicht nur in Bezug auf Luxemburg gilt, zeigt die
folgende Tab. 3.

Tab. 3 - ,,Mismatch* zwischen den 6konomischen und politischen Gewichten im
EZB-Rat (ohne Reform)

Aus Tab. 3 geht eindeutig hervor, dass umfangreichere hypothetische Zusammenset-
zungen der Euro-Zone ohne Reform der Abstimmungsregeln entgegen den Vermutungen
in Abschnitt 2.1 sogar durch eine geringere Diskrepanz zwischen 6konomischem und poli-
tischem Gewicht gekennzeichnet sein werden als die gegenwartige Euro-12 Gruppe.*

Die Analyse in Tab. 1 legte die Logik des von der EZB geplanten Abstimmungsmodus
bereits offen. Er verringert die Stimmrechte der neu beitretenden Ldinder zugunsten der
gegenwiirtigen Mitgliedslinder. Diese Anderung der Stimmrechtsanteile kann als wichtigs-
ter Bestandteil des Reformvorschlags angesehen werden (Bofinger 2003, S. 3). Ist hiermit
ein Motiv fiir die Verwendung des Finanzmarktindikators identifiziert? Warum orientiert
sich die Vergabe der Stimmrechte nicht an der Grofe der Lander? Legitimiert der Anstieg
der Stimmrechtsanteile des grofiten Landes Deutschland um lediglich einen Prozentpunkt

gregat zu einer unverzerrten Entscheidungsfindung fiihrt.

¥ Vgl. de la Dehesa (2003), S. 5, Gros (2003), Gros et al. (2002), Hiring (2003), und Lommatzsch/Tober
(2003), S. 72.

*ygl. EZB (2003a), S. 3, fiir die Anpassung der Zusammensetzung der Gruppen.

1 Vgl. Gros et al. (2002) fiir weitere Details und zusitzliche Berechnungen, welche das Direktorium mit
beriicksichtigen.
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wirklich die Einfiihrung eines derart komplizierten neuen Abstimmungsmodells? Eine ge-
eignete Nachbesserung bestiinde zumindest darin, zumindest die Bevolkerung statt der von
Luxemburg durchgedriickten (Fehr 2002, S. 11) Finanzmarktindikatoren zu beriicksichti-
gen. Denn das steigende Gewicht der beitretenden Lidnder im Zuge des zu erwartenden
Aufholprozesses wiirde mit der Beriicksichtigung dieser GroBe antizipiert.*

Viertens steigt die Stimmenmacht des EZB-Direktoriums im Szenario von 27 Euro-
Landern von 18% auf 29% an (Bofinger 2003, S. 3). Dies kann als Vorteil des neuen Vor-
schlags gegeniiber dem Status quo angesehen werden, wenn man unterstellt, dass das Di-
rektorium unabhéngiger und/oder wegen der besseren Informiertheit in Finanzmarktange-
legenheiten kompetenter ist (Abschnitt 4.1). Fazit: Interpretiert man die Definition dieses
Kriteriums durch die EZB um, so hat der Reformvorschlag einige Vorteile gegeniiber dem
Status quo. Denn er verringert den unverhéltnisméafBig hohen Einfluss kleiner Linder, be-
sonders in einer EWU mit 27 Léndern.

., Automatismus *“ / ,, Bestdindigkeit

Die Empfehlung eines zweistufigen Rotationsschemas ist offensichtlich offen fiir eine gra-
duelle Expansion der Zahl der EWU-Mitgliedsldnder. Dariiber hinaus folgt der EZB-
Vorschlag auch dem Prinzip der Besténdigkeit, denn es wird ausgeschlossen, dass Mitglie-
der einer Gruppe kleinerer Lander haufiger stimmberechtigt sind als die Mitglieder einer
Gruppe grofBerer Mitgliedstaaten. Auch wurde schon darauf aufmerksam gemacht, dass an
dem relativ glatten Ubergang der relativen Stimmhiufigkeit der zweiten Gruppe ab der
Zahl von 22 Gouverneuren (es gibt nur einen kleinen Sprung in Abb. 1, Abschnitt 3.4.2)
deutlich wird, dass der EZB-Rat sich bemiiht hat, dem Grundsatz der Bestindigkeit Sorge
zu tragen. Jedoch gilt fiir beide Teilgrundsétze dasselbe auch fiir den Status quo. Daher ist
der Status quo nicht per se inferior zum neuen Vorschlag.

,, Transparenz *

Das Reformmodell, sowohl die zweiseitige Einfiihrung als auch das ganze Drei-Gruppen -
Rotationssystem, ist zu kompliziert und deshalb intransparent. Dieser Mangel an Transpa-
renz konnte das Vertrauen der europdischen Biirger in die EZB und in die EU-Institutionen
im Allgemeinen unterminieren. Der Versto3 gegen das Prinzip der ,,Transparenz* wiegt fiir
eine unabhingige und méichtige Institution wie die EZB besonders schwer, weil die ge-
meinsame Geldpolitik in spezifischen Regionen zeitweise zu negativen Effekten fiihren
kann. Deshalb ist eine breite und dauerhafte Unterstiitzung der EZB unverzichtbar. Ein
leichtes Verstindnis des Rotationssystems durch die europiische Offentlichkeit ist jedoch

> Vgl. Heise in Handelsblatt (2003), S. 17, Lommatzsch/Tober (2003), S. 72 und EU-Kommission gemf
Welter (2003).
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eine wichtige Voraussetzung hierfiir (Bofinger 2003, S. 3 f., Gros 2003, S. 2). Fazit: Neuer
Vorschlag ist schlechter als der Status quo.

., Accountability *

Die Offentlichkeit in den Lindern, in denen die 6konomische Entwicklung vom Durch-
schnitt der Euro-Zone divergiert, kann am ehesten beruhigt werden, indem sie ,,ihren* No-
tenbankprisidenten an der Formulierung einer gemeinsamen Geldpolitik teilnehmen sehen
(Wellink 2002). Aber wer ist gemil dem EZB-Vorschlag rechenschaftspflichtig? Nur die-
jenigen mit einem Stimmrecht (Gros et al. 2002)? Falls letzteres der Fall sein sollte, kann
eine gemeinsame Rechenschaftspflicht nicht auf der Basis eines national orientierten
Schemas beibehalten werden, denn bei 27 Lindern werden permanent 12 Prisidenten von
threm Stimmrecht und ihrer gesamten Verantwortung fiir Zinsentscheidungen abgeschnit-
ten. Dem EZB-Vorschlag folgend liegt die Verantwortung filir Zinsentscheidungen in den
Hénden von nur 15 von insgesamt 27 Notenbankprisidenten, d.h. nur von etwa 56% aller
Prasidenten. Es diirfte sehr schwierig sein, bestimmte EZB-Gouverneure verantwortlich zu
machen, denn man miisste zunédchst die konkreten Zinsentscheidungen zu identifizieren,
bei denen dieser ein Stimmrecht hatte. Im Gegensatz hierzu scheint das bisherige Modell
im Hinblick auf die ,,Accountability* ideal zu sein (Bofinger 2003, S. 4). Fazit: Der EZB-
Vorschlag ist inferior zum Status quo.

Sonstige Kritik

Hiermit ist die Kritik aber noch nicht erschopft. Der EZB-Vorschlag ist intern inkonsistent.
Falls die Einfilhrung des Rotationssystems verschoben wird, bleibt die Stimmenhéufigkeit
bei 100% (im Status quo gilt dies wegen der strikten Beachtung des Prinzips “One person,
one vote” ex definitione), obwohl diese Verschiebung urspriinglich gerade dazu dienen
sollte, Situationen zu vermeiden, in denen Zentralbankprésidenten eine Stimmenhaufigkeit
von 100% haben (Abschnitt 4.3.2). Dariiber hinaus wird dann auch eine verbesserte Repra-
sentation der grofleren Lander nicht erreicht, wenn die Zahl der Euro-Léander 15 iibersteigt
(Gros 2003, S. 2). Es ist sogar noch nicht einmal geklirt, wann die Rotation beginnen wird,
denn die EZB hat sich selber das Recht zur Verschiebung des Rotationsmodells vorbehal-
ten, bis die Zahl der Euro-Zonenmitglieder 18 und folglich der EZB-Rat die Mitgliederzahl
24 tibersteigt (Abschnitt 3.4.2 und Gros 2003, S. 2).

SchlieBlich bleiben im EZB-Vorschlag wichtige Punkte ungekldrt (EU-Kommission
nach Welter 2003 und FAZ 2003c, 2003d). Erstens ist die Spezifikation des EZB-
Vorschlags in mehrfacher Hinsicht unvollstindig. Es ist lediglich von ,,sharing a certain
number of votes* die Rede. 1) Unklar bleibt, ob dies durch Rotation geschehen soll oder ob
sich die Lander der drei Landergruppen jeweils untereinander einigen sollen, wie sie ge-
meinsam abstimmen? Wie genau sollen sich beispielsweise die ersten fiinf Lander vier
Stimmen teilen? In welcher Reihenfolge? Gelten flir die beitretenden Euro-Zonenldnder
diesbeziiglich dieselben Regeln? 2) Es ergeben sich Fragen in Bezug auf die Dauer der
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Rotationsperiode, die Entscheidung {liber den Rotationsrhythmus und damit iiber die Hau-
figkeit der Anderung der Gruppe der wahlberechtigten EZB-Ratsmitglieder, liegt bei den
Geldpolitikern der EZB.” Es wird vom EZB-Rat lediglich konstatiert, dass innerhalb jeder
Gruppe die Zentralbankprasidenten fiir gleich lange Zeitrdume stimmberechtigt sind. Wie
lang diese sind, bleibt unbestimmt. Rotieren die Lander bei jeder Sitzung, in jedem Monat
oder sogar nur jedes Jahr? In welchem Umfang? Derzeit existiert diesbeziiglich keine ein-
heitliche Linie. Kurze Phasen von drei bis sechs Monaten werden von einigen Notenbank-
prasidenten grofler Staaten priferiert. Andere halten ein Jahr in der stimmberechtigten
Gruppe fiir sinnvoller (FTD 2003, EU-Kommission nach Welter 2003, Giavazzi 2003).
Zweitens will der EZB-Rat bei der Ubergangsldsung (bei 16 bis 21 Mitgliedern) mit 2/3-
Mehrheit der stimmberechtigten und nicht stimmberechtigten Mitglieder des EZB-Rats
selbst iiber die anfangliche Zuteilung der Stimmrechte entscheiden (Heise in Handelsblatt
2003, S. 17, Wyplosz 2003). Es zeigen sich die Friichte der Diplomatie: “Diplomacy is the
art of leaving hard questions for later decision* (Wyplosz 2003, S. 1). Drittens berticksich-
tigt der EZB-Vorschlag trotz der Bewerbung der Tiirkei und der bevorstehenden Bewer-
bung Kroatiens keinen Umfang der Euro-Zone, der tiber 27 Lander hinausgeht.

Aus polit-6konomischer Sicht ist es iiberaus interessant, dass es das Eurosystem mit
seinem Reformvorschlag vorzieht, sich auf eine Prozedur zur Abstimmung zu fokussieren,
ein Verfahren, das sie vorgeblich bisher selbst nicht angewendet hat (Abschnitt 2.1), statt
die GroBe des Entscheidungsgremiums auf eine effiziente Grofle zu reduzieren. Dartliber
hinaus ist es nicht gerade ermutigend, dass das Eurosystem an einem viel zu grofen Ent-
scheidungsgremium festhalten will, was die Abstimmung selber héchst politischen Ange-
legenheit werden lasst. Dies wiirde Anreize zu einer Fortsetzung konsens-basierter Ent-
scheidungen setzen (Belke und Kruwinnus 2003) und die genaue Abstimmungsprozedur
anndhernd irrelevant machen. Konsens ist jedoch haufig ein Feigenblatt fiir eine méichtige
Minderheit, ihre Sichtweise einer schwicheren aufgespaltenen Mehrheit aufzudrangen.*

3.5 Zwischenbewertung der drei Rotationsmodelle

Alle Rotations-Schemata sehen sich dem gleichen Dilemma gegeniiber. Sie sind zwar im
Durchschnitt “gerecht”. Diese Einschdtzung erweist sich jedoch fiir einen bestimmten
Zeitpunkt als irrelevant. Falls ein von einer Krise betroffenes Land keinen Vertreter im
EZB-Rat hat, diirfte die Offentlichkeit dies erfahrungsgemi nicht als unabwendbares
Schicksal akzeptieren. Unpopuldre Entscheidungen der EZB konnten dann schnell als ille-
gitim wahrgenommen werden, da die EZB “noch nicht einmal weif3, was unsere Probleme
sind”. Ein asymmetrisches Rotationsschema, das zwischen grofleren und kleineren Lan-

# Vgl. Gros (2003), S. 2, Heise in Handelsblatt (2003), S. 17, EU-Kommission nach Welter (2003) und
Wyplosz (2003), S. 1.
* Vgl. Wyplosz (2003), S. 1 f. Fiir weitere Kritik am Konsens-Prinzip vgl. de la Dehesa (2003), S. 2.



-30 -

dern differenziert, verringert zwar die Wahrscheinlichkeit, dass dies einem groBBeren Land
passiert. Es setzt jedoch die européische Geldpolitik dem Verdacht aus, durch die Interes-
sen der beschrinkten Léndergruppe determiniert zu sein, die gegenwaértig durch den EZB-
Rat reprasentiert wird. Eine abschlieBende Bewertung der untersuchten Rotationsmodelle
ist nicht méglich, ohne deren Unzulidnglichkeiten zu beriicksichtigen. Faktisch widerspre-
chen alle Konzepte der nationalitdtsbasierten Rotation der Idee, dass alle Gouverneure un-
abhéngige europiische Experten sind und keine nationalen Vertreter “ihres” Herkunftslan-
des.

Zunéchst soll eine abschlieende Wiirdigung des Modells der ,, FOMC rotation “ erfol-
gen. Eine Reform des EZB-Rats in Anlehnung an den Modus des FOMC stellt die EZB
zunéchst vor die Frage, welche Léander einen stindigen Sitz erhalten. Zwar gibt es in Euro-
pa mehrere bedeutende, aber keine derart iiberragenden Finanzzentren, dass sich eine Ein-
teilung quasi von selbst ergeben wiirde (Abschnitt 3.4.3). AuBBerdem sind europédische Lén-
der an eine gleiche Reprédsentation gewohnt. Folglich diirfte die Schlechterstellung bzw.
Ungleichbehandlung sowohl kleinerer heutiger Mitgliedsstaaten, wie vor allem Finnland
und die Niederlande, als auch der Beitrittskandidaten politisch nicht akzeptabel sein.*
Umgekehrt fiithrt auch das Prinzip der gleichberechtigten Rotation (,,Equal Rotation*) zu
einem Akzeptanzproblem: Es erscheint unrealistisch, dass der deutsche Bundesbankprisi-

dent seinen Sitz beispielsweise an den Zentralbankgouverneur von Malta abgibt.*

Als ge-
nereller Vorteil des FOMC-Modells wird angesehen, dass einerseits eine Stimmenmehrheit
der Zentrale und andererseits auch eine — wenn auch rotierende — Mitwirkung aller Filialen

sichergestellt werden (FAZ 2002a).

Dariiber hinaus konnte die Analyse der drei Varianten des Rotationsmodells aufzeigen,
dass das von der EZB vorgestellte Rotationsmodell der ,,Minimum representation“ wohl
allem Anschein nach am ehesten das Kriterium der politischen Akzeptanz aller beteiligten
erfiillt. Das Modell steht in dieser Auspragung zwischen dem von den kleinen Lindern
bevorzugten Prinzip der gleichberechtigten Rotation und dem von den groflen Mitgliedern
favorisierten Ansatz des FOMC und hat sich daher wegen seines Kompromisscharakters
im Kreis der bisherigen (sic!) Euro-Mitgliedslinder als konsensfahig erwiesen. Nach dem
Vorschlag der EZB wird der EZB-Rat erst nach der Aufnahme von weiteren drei Staaten
reformiert und auch erst dann eine Begrenzung erfahren. Auf Jahre hinaus werden also die
bisherigen Euro-Mitgliedslédnder nicht auf ihre Stimmrechte verzichten miissen (Giavazzi
2003). SchlieBlich weist der EZB-Vorschlag hinsichtlich des Grundsatzes der ,,Représenta-
tivitdt einige Vorteile gegeniiber dem Status quo auf. Der EZB-Rat hat aber an sich selbst
den Anspruch gestellt, dass die Reform nicht nur politischen Gesichtspunkten entsprechen
muss, sondern auch durch die Sicherung der Effektivitdit und Effizienz die Funktionsfahig-
keit des EZB-Rats gewéhrleisten muss. Dieses Kriterium vermag der ,,Minimum Represen-

# Vgl. Abschnitt 2.2 und Part (2001), S. 17, Eichengreen/Ghironi (2001), S. 22 sowie FAZ (2002).
* Vgl. Dresdner Bank (2002), S. 2, Part (2001), S. 17 sowie Baldwin et al. (2000), S. 41.
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tation* Ansatz deutlich weniger als die in Abschnitt 4 zu diskutierenden Modelle ,,Zentrali-
sierung® bzw. ,,.Delegation zu erfiillen. Daneben werden sich die nationalen Zentralbank-
prasidenten aufgrund des zeitweiligen Stimmenverlusts nicht vermehrt als nationale Repréa-
sentanten verstehen und ihre eigentliche Berufung als ,,europdische Euro-Experten somit
in den Hintergrund treten lassen.

3.6 Reprasentation

Ein weiterer Ansatz, die Funktionsfidhigkeit des EZB-Rats durch eine Begrenzung der
stimmberechtigten Mitglieder zu erhalten, ist das sogenannte Reprdsentationsmodell. Diese
Option verringert die Zahl der wahlberechtigten Gouverneure dadurch, dass man sie grup-
piert und diesen Gruppen jeweils eine Stimme gibt. Jede Gruppe verfiigt dabei {iber einen
,»Chairman®, der fiir die Représentation der Sichtweisen seiner Gruppe im “Executive
Board” verantwortlich ist. Dieser Vorschlag lehnt sich dabei an die Zusammensetzung des
,Executive Board“ des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) an.” In diesem Gremium
haben die wichtigsten Lénder einen stdndigen Sitz inne. Die {ibrigen Lénder werden zu so
genannten ,,Wahlkreisen® zusammengefasst, die durch jeweils einen Gouverneur im Rat
vertreten werden. Sowohl Gruppen mit einem groen und mehreren kleinen Landern® als
auch solche mit mehreren relativ dhnlich groBen Léndern” werden im “Executive Board”
des IWF représentiert. Die entscheidenden EinflussgroBen dieses Modells sind die Anzahl
der Gruppen sowie die Kriterien, nach denen die Staaten gruppiert werden. Der grundle-
gende Unterschied zum zuvor vorgestellten Rotationsmodell besteht darin, dass sich im
Falle der Reprisentation mehrere Mitglieder dauerhaft eine Stimme teilen, wihrend im
ersten Fall zeitweilig immer nur ein Teil der Staaten stimmberechtigt ist.

Wie konnte der EZB-Rat gemél der Option der ,,Reprisentation® reformiert werden?
Wegen der enormen 6konomischen Unterschiede in Europa konnte den fiinf groBten euro-
pdischen Volkswirtschaften jeweils eine Stimme zukommen. Die verbleibenden Sitze wiir-
den unter den kleineren Léndern aufgeteilt. Problematisch ist jedoch die Konzeption der
Wahlkreise. Verschiedene Gruppierungskriterien sind hier moglich. ,,Constituencies*
konnten sich wie beim IWF aus einem groflen und mehreren kleinen Léndern zusammen-
setzen. Hieraus wiirde jedoch wiederum ein deutliches Ungleichgewicht resultieren, da es
unwahrscheinlich ist, dass ein kleines Land jemals einen Einfluss auf die Ausrichtung der
Gruppe und folglich auch auf die europdische Geldpolitik haben wird. Realistischer er-
scheint deshalb zunéchst die Bildung von in etwa gleich starken Einheiten. Das heif3it, die
Mitglieder werden wiederum auf Basis des Bruttoinlandsprodukts und/oder Bevdlkerungs-

*" Die folgende Darstellung des IWF-Modells basiert auf Junius et al. (2002), S. 399 ff. sowie Baldwin et al.
(2001a), S. 19.

48 Beispielsweise bilden Italien, Griechenland, Portugal, Albanien und Malta eine Gruppe.

¥ Belgien, Osterreich, Tschechien, Ungarn, Tiirkei, Slowenien, die Slowakische Republik, WeiBrussland und
Kasachstan bilden zum Beispiel ebenfalls eine Gruppe.
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anteilen, zu Wahlkreisen zusammengefasst, die z.B. jeweils mindestens flinf Prozent der
Wirtschaftskraft der Wahrungsunion vertreten miissen. Die Folge dieser Methode ist je-
doch, dass sich die Gruppengroflen aufgrund der Heterogenitit der EWU-Staaten stark
unterscheiden werden.” Macht man sich jedoch gerade diese Heterogenitit zu Nutze und
fasst schnell und langsam wachsende bzw. reichere und drmere Lander zusammen, dann
miissen sich die extremen Positionen bereits innerhalb der Gruppen annéhern und die Ent-
scheidungsfindung im EZB-Rat wird erleichtert.’' Eine letzte Alternative, Wahlkreise zu
konzipieren, orientiert sich an der geografischen Lage der Mitglieder. Vorstellbar sind in
diesem Zusammenhang beispielsweise eine Nordeuropa-Gruppe bestehend aus den skan-
dinavisch-baltischen Staaten, eine Gemeinschaft der Beneluxldnder sowie der Donauanrai-
nerstaaten.”

Die Reform des EZB-Rats gemil3 dem Reprasentationsmodell fiihrt aber anders als das
Rotationsmodell unweigerlich zu einem erheblichen Problem: Die Reprédsentanten stellen
nicht mehr unabhingige Entscheidungstriger dar, sondern stimmen sich im Vorfeld mit
den anderen Gruppenmitgliedern ab. Durch die Gruppenbildung entsteht letztendlich ein
zweistufiges Entscheidungssystem bzw. eine Hierarchie. In einem ersten Schritt wiirden
die Gruppenmitglieder ein Spiel unter asymmetrischer Information spielen. In einem zwei-
ten Schritt spielen die Vorsitzenden der Gruppen im EZB-Rat dasselbe Spiel noch einmal.
Der Reprisentant jeder Gruppe erhélt somit ein imperatives Mandat, er ist folglich bei den
Abstimmungen im EZB-Rat weisungsgebunden. Das bedeutet einerseits einen eklatanten
Verstofs gegen das Prinzip der personellen Unabhdngigkeit und andererseits, dass nationa-
le Erwédgungen in diesem Reformansatz am ausgepragtesten sein werden.” Das eigentliche
Ziel der Reform des obersten geldpolitischen Entscheidungsgremiums der EZB, die Siche-
rung der Funktionsfahigkeit, sprich der Effektivitiat und der Effizienz, kann mit dem Rep-
rdsentationsansatz nicht realisiert werden. Vielmehr fiihrt dieser Vorschlag zu einem trigen
und vor allem undurchschaubaren Entscheidungsprozess, welcher die Entscheidungsfin-
dungskosten erhoht (Abschnitt 2.1). In diesem Kontext werden die Gruppierungskriterien
ausschlaggebend. Je homogener die Gruppen sind, desto leichter erreicht eine Gruppe ei-
nen Konsens, aber umso grofler wird auch die Gefahr fiir die Unabhéngigkeit der Zentral-
bank. Denn die Tendenz zur Vertretung nationaler Interessen wird verstarkt.*

Eine Reform nach dem Représentationsmodell kommt vor allem aufgrund der Gefahr-
dung der Unabhingigkeit der EZB grundsdtzlich nicht in Frage. Es wire jedoch der Be-
ginn einer echten europaweit einheitlichen Geldpolitik fiir den Fall, dass kleinere nationale
Zentralbanken ihre Eigenstdndigkeit aufgeben und sich zu groferen regionalen Instituten

%0 ygl. Baldwin et al. (2001a), S. 19.

> Vgl. Eichengreen/Ghironi (2001), S. 23.

32 Vgl. Borsen-Zeitung (2002) sowie Baldwin et al. (2001b), S. 91.

>3 Vgl. Belke und Kruwinnus (2003), Deutsche Bank Research (2002), S. 2, DIW (2002), S. 2, Junius et al.
(2002), S. 400 sowie Dresdner Bank (2002), S. 2.

> Vgl. Junius et al. (2002), S. 400, und Lomatzsch/Tober (2003), S. 70.
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zusammenschlieBen wiirden.” Die Anderung der Organisationsstruktur der Bundesbank im
Gefolge der Vereinigung war hierfiir eine Art Vorldufer. Es wurde das Prinzip ,,One regi-
on, one ‘Landeszentralbank’* abgeschafft. Durch die Fusion von einzelnen Landeszentral-
banken wurde ihre Zahl von 16 auf 9 verringert. Diese Maflnahme fiihrte zur Schaffung
einander relativ dhnlicher Regionen.>

3.7 Der DIW-Vorschlag als Kombination von
Rotations- und Reprasentationsmodell

Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) kritisiert am EZB-Vorschlag vor
allem das groBBe Gewicht der kleineren Lénder. Der im April 2002 erstmals vorgestellte
und spéter erneut wieder in die Diskussion gebrachte DIW-Vorschlag setzt ebenso wie der
EZB-Vorschlag auf Gruppenbildung und Rotationsprinzip. Bei diesem Vorschlag bilden
nur die kleineren Lénder Gruppen, innerhalb derer rotiert wird. Die grof8eren Liander ver-
fligen iiber ein permanentes Stimmrecht. Die Gruppenbildung erfolgt - soweit moglich -
nach regionalen Kriterien. Bei der Gewichtung gehen zu gleichen Teilen das BIP und die
Bevolkerungszahl ein. Den Zentralbankprisidenten der sieben grofften Lander fillt ein
permanentes Stimmrecht zu; zudem haben sie ein permanentes Vorschlagsrecht fiir jeweils
ein Direktoriumsmitglied. Die kleineren Liander verteilen sich auf sechs Gruppen mit je-
weils einer Stimme und drei Lindern. Anders als der EZB-Vorschlag sollen nach dem
Vorschlag des DIW nur die stimmberechtigten Zentralbankprasidenten an den Sitzungen
des EZB-Rats aktiv teilnehmen. Nach Ansicht des DIW hat dieser Vorschlag zwei Vorteile
gegeniiber dem Rotationsmodell der EZB. Erstens kommt es zu einem iiberschaubareren
Entscheidungsgremium, das effizienter in der Entscheidungsfindung ist. Zweitens ent-
spricht die Stimmengewichtung eher der 6konomischen Bedeutung des Mitgliedslandes
(Horn 2003, S. 3 f., Lommatzsch/Tober 2003, Handelsblatt 2003a). Bedingt durch den ho-
hen Grad der Verwandtschaft ldsst sich natiirlich ein guter Teil der am EZB-Vorschlag
angebrachten Kritik auch auf den DIW-Vorschlag iibertragen, sofern dieser nicht wie oben
gezeigt vom EZB-Vorschlag abweicht. Das DIW-Modell wurde im EZB-Rat, obwohl deut-
lich frither publiziert, nicht ernsthaft erwogen. Denn es mutet nur den kleineren Lindern
eine regionale Gruppierung und eine Rotation zu und kann folglich nicht mit der Zustim-
mung der nationalen Notenbankgouverneure rechnen (Handelsblatt 2003a).

Insgesamt gesehen, besteht nach Ansicht der Verfechter der in Kapitel 3 abgehandelten
Gruppenmodelle, zu denen unter anderem der Vorschlag des DIW gehort, ihr Vorteil im

> Vgl. Junius et al. (2002), S. 400 f.

%6 Vgl. Walter (1994), S. 120, Baldwin et al. (2001a), S. 20, Fritz (2001), S. 13 f. und Eichengreen/Ghironi
(2001), S. 23. Eine verwandte Reformoption bestiinde im ,,Weighed voting™ fiir diejenigen Mitglieder des
EZB-Rats, die nicht Direktoren sind. Eine Gewichtung konnte beispielsweise durch das BIP oder Bevéolke-
rungsanteile erfolgen. Diese kdnnte typischerweise dann zur Anwendung kommen, wenn weder ein Rotati-
onsmodell, noch eine reine Delegationslosung wie in Abschnitt 4 nicht opportun erscheint. Vgl. Berger
(2002), S. 32ff.
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Vergleich zur Delegation der Entscheidungsbefugnis an ein kleines Komitee (Kapitel 4)
darin, dass die spezifischen Landerkenntnisse der nationalen Notenbankprasidenten in den
Entscheidungsprozess einflieBen und so das Gesamtbild der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum abrunden (Lommatzsch/Tober (2003), S. 70). Gerade diese Renationalisie-
rung kann jedoch, wie in Abschnitt 3.4.3 gezeigt, den Zielsetzungen einer Reform der Ab-
stimmungsregeln abtriaglich sein. Deshalb verwundert es nicht, dass alle Experten des
EZB-Schattenrats sowie die nicht diesem Gremium angehdrigen, aber im EP am 7. Februar
2003 gehorten Experten mit Ausnahme von Gustav Horn (DIW) das Rotationsmodell der
EZB eindeutig ablehnen. Sie unterstiitzen alle Modellvarianten der Delegation und/oder
Zentralisierung als ,,Best Practice in Central Banking* (Giavazzi 2003).

4. Zentralisierungs-/Delegationsmodelle als Alternative

Die radikalsten Reformansitze, die Funktionsfahigkeit der EZB durch eine Begren-
zung der stimmberechtigten Mitglieder auch nach einer EWU-Erweiterung zu erhalten,
sind die Modelle der Zentralisierung bzw. Delegation von Entscheidungskompetenzen. In
Modellen dieser Provenienz verliert der EZB-Rat Teile seines Einflusses auf die européi-
sche Geldpolitik. Im Extremfall fallen zumindest die operationalen geldpolitischen
Entscheidungen im Rahmen des Zentralisierungsmodells alleine einem anderen Gremium
zu - dem Direktorium der EZB und im Rahmen des Delegationsansatzes einem neu zu
schaffenden Expertenkomitee. Dieses wird nach Kompetenz, Erfahrung und
Verlésslichkeit zusammengestellt. Unabhéngig von der Anzahl aller der EWU beitretenden
Staaten, wiirde dabei die einmal festgelegte GroBe des obersten Entscheidungsgremiums
der EZB unangetastet bleiben. Nationale Zentralbankprédsidenten haben hier ein
Stimmrecht, das im Vergleich zum Status quo eingeschrédnkt ist. Die neuen Aufgaben des
EZB-Rats bestehen aus der Beratung der geldpolitischen Entscheidungstriger.

In einigen Léndern tritt eine Mischung aus Zentralisierung und Delegation auf. Im
Vereinigten Konigreich beispielsweise umfasst dass geldpolitische Entscheidungsgremium
(Komitee) sowohl Direktoren (,,Executives®) und externe Experten (,,Non-executives®).”
Die Schaffung eines reinen Expertengremiums (,,Board of experts®) ist jedoch in keiner
Zentralbank weltweit realisiert.

Bezeichnenderweise lehnte der EZB-Schattenrat, ein Gremium aus 18 renommierten
Geldpolitik-Experten, auf seiner Sitzung Anfang Mirz das Rotationsmodell als den Re-
formvorschlag des EZB-Rats mit groer Mehrheit ab (Handelsblatt 2003c¢). Er befiirworte-
te stattdessen eine Delegationslosung, wie sie beispielsweise auch dem im Folgenden noch
zu erlduternden Berichtsentwurf des EP zugrunde liegt. Es bestand weitgehend Konsens
dariiber, dass die Entscheidungsfindung an ein sehr viel kleineres Entscheidungsgremium
ohne nationale Repréisentanten delegiert werden solle. Letzteres solle im Kern aus dem
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EZB-Direktorium bestehen. Uber die genaue Ausgestaltung dieser Losung gab es im Detail
jedoch unterschiedliche Vorstellungen. Vorgeschlagen wurden im Wesentlichen die fol-
genden Alternativen: (a) ein in seiner jetzigen Form auch bei mehr als 25 Mitgliedern
unverdndert bestehen bleibender EZB-Rat, der weniger hdufig zusammen tritt und nur die
strategische Ausrichtung der Geldpolitik vorgibt, aber die operative Umsetzung an das
unverdanderte Direktorium abtritt, (b) ein etwas vergréBertes Direktorium, (c) ein geldpoli-
tischer Ausschuss bestehend aus den sechs Direktoriumsmitgliedern und einigen externen
Experten nach dem Vorbild des ,,Monetary Policy Committee* der Bank of England, sowie
im Schattenrat nur vereinzelt befiirwortet (d) die Ubertragung der Entscheidungsmacht an
das Direktorium und einige wenige aus den Reihen des EZB-Rats zu wihlende nationale
Notenbankprisidenten (Handelsblatt 2003c). Eine Delegation der Abstimmungsrechte an
eine Art Komitee erschien dabei einem Mitglied des Schattenrats mit der EU-
Entscheidungsfindung in anderen Politikbereichen konsistent. Die Union habe nur in zwei
Politikbereichen eine klare supranationale Exekutivgewalt: in der Geld- und in der Wett-
bewerbspolitik. Im zweiten Fall erfolge bereits eine Machtiibertragung an ein Komitee, die
Europdische Kommission (Giavazzi 2003). Im Folgenden werden die populérsten Vor-
schlédge (a), (b) und (c) nacheinander vorgestellt und diskutiert.

4.1 Erweiterung der Kompetenzen des Direktoriums bei
unverinderter Zusammensetzung des EZB-Rats

Bei dieser Variante handelt es sich um eine einfache und transparente Alternative zum
EZB-Rotationsmodell. Sie zielt auf die Stirkung der Abstimmungsmacht des EZB-
Direktoriums nach erfolgter Osterweiterung der Euro-Zone als wichtiges Erfordernis ge-
mal Abschnitt 2.1 ab. Sie wurde urspriinglich von der Macroeconomic Policy Group des
Briisseler Centre for European Policy Studies (CEPS) entwickelt.”® Dieser Vorschlag einer
,Partial centralisation* hiitte den Vorteil, dass fiir seine Implementierung gar keine Ande-
rung der EZB-Satzung nétig wiére, denn der EZB-Rat konnte einfach von sich aus mehr
Kompetenzen im Bereich der operativen Geldpolitik an das Direktorium delegieren. Er tritt
nur noch zwei bis vier Mal im Jahr zusammen und beschrinkt sich auf strategische Ent-
scheidungen. Seine Aufgaben sollten darin bestehen, die Ausrichtung der Geldpolitik zu
bestimmen, iiber die Vorschldge des Direktoriums zu entscheiden, eine Plattform fiir eine
Diskussion iiber die Lage der Volkswirtschaft in der Euro-Zone zu bieten und die Arbeit
des Direktoriums zu iiberwachen. Denn diese Aufgaben konnen selbst durch ein grof3es
Gremium effizient wahrgenommen werden. Auflerdem miissten die nationalen Notenbank-
prasidenten die Griinde und Folgen der Zinsschritte im eigenen Land vertreten, auch wenn
es sich einmal um unangenehme Folgen handeln sollte. Dariiber hinaus stellt ihr weiterhin
bestehender Einfluss anders als bei der Delegation der Entscheidungskompetenz an ein

>7ygl. Baldwin et al. (2001b), S. 93, Berger (2002), S. 26ff., und Junius et al. (2002), S. 397.
¥ Vgl. Gros (2003), Gros et al. (2002), und FAZ (2002b).
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unabhingiges Komitee sicher, dass ein moglichst breit gefachertes Regionalwissen vor-
handen ist. Dieses sollte berticksichtigt werden, sofern es die Tendenzen im Euroraum pra-
gen. SchlieBlich bietet die Repriasentanz aller Mitgliedslédnder im EZB-Rat fiir dieses Mo-
dell die geeignete Legitimierung. Die Mitgliederzahl des EZB-Rats konnte wie unter dem
Status quo mit der Erweiterung der Euro-Zone problemlos anwachsen. Das Direktorium
sollte sich in Richtung eines eigenstdndigen Organs zur Entscheidungsfindung entwickeln,
das auch kurzfristig die Zinsentscheidungen trifft (,,Day-to-day execution®).

Die Vorteile des Modells bestehen in einem wesentlich effizienteren Abstimmungsver-
fahren sowie in der Vermeidung einer Verletzung der Grundsitze der ,,personlichen Teil-
nahme*, ,,ein Mitglied, eine Stimme* und ,,Représentativitit* (Abschnitt 3.4.2), da sich die
Zusammensetzung des (stimmberechtigten Teils des) EZB-Rats im Gegensatz zum EZB-
Vorschlag nicht verdandert. Dariiber hinaus richtet sich dieses Modell an objektiven kompa-
rativen Vorteilen aus, welche die Priasidenten der nationalen Zentralbanken (NZBen) und
die Mitgliedern des EZB-Direktoriums haben. Hierbei werden Unterschiede der Informati-
onsbasen der handelnden geldpolitischen Akteure statt Unterschieden in deren Motivati-
on” und Unterschieden zwischen den 6konomischen und politischen Gewichten innerhalb
des EZB-Rats (Abschnitt 3.4.3) als richtungsweisend fiir institutionelle Reformen genutzt.

Die Direktoriumsmitglieder fokussieren ihre tigliche Arbeit bei der Formulierung der
Ausrichtung der Geldpolitik auf europaweite Aggregate und speziell auf die Entwicklung
der Euro-Finanzmairkte. Denn die europdischen Finanzmirkte sind bereits weitaus integ-
rierter als die Markte fiir Giiter und Dienstleistungen, so dass ein Beobachter im Zentrum
Europas prinzipiell nicht iiber detailliertes lokales Wissen verfiigen muss.” Die nationalen
Notenbankprésidenten hingegen sollten landesspezifisches Wissen iiber die Entwicklung
der Giiter- und Dienstleistungsmirkte sowie der Beschéftigung beisteuern, denn die
europdischen Mirkte fiir die meisten Giiter und Dienstleistungen weisen nach wie vor
deutliche nationale Besonderheiten auf.®’ Sie erfiillen zudem auf nationaler Ebene
Funktionen wie die Uberwachung des nationalen Bankensystems sowie die Teilnahme an
wirtschaftspolitischen Debatten. Die gerade beschriebene Arbeitsteilung begriindet auch
die oben beschriebene unterschiedliche Frequenz der geldpolitisch relevanten Treffen der
beiden Gremien Direktorium und Zentralbankrat, wenn man berticksichtigt, dass sich die
Lage auf Finanzméirkten viel schneller dndert (beziiglich Zinsen oder Borsennotierungen
innerhalb von Tagen) als diejenige auf Giiter- und Dienstleistungsméarkten. Letztere
bestimmt aber auch in der Analyse der EZB die Hohe des Outputs und der Beschaftigung

% Vgl. Abschnitt 2.1, Berger (2002), von Hagen (1998) und von Hagen/Siippel (1994) mit dhnlichen Schluss-
folgerungen wie das CEPS.

% Einige nationale Besonderheiten auf Finanzmérkten verbleiben im “Retail”-Bereich. Insgesamt gesehen ist
der Trend zu einem einheitlichen Markt fiir “Financial services” wesentlich ausgeprégter als fiir Giiter und
die meisten Dienstleistungen.

6! Beispielsweise konnte die durchschnittliche Inflationsrate der Euro-Zone durch eine Anderung indirekter
Steuern oder eine Umbasierung in einem Mitgliedsland beeinflusst werden. Dies kann manchmal zu einem
Effekt fithren, der auBerhalb der Landesgrenzen nicht bekannt wird und dessen Bedeutung fiir Beobachter
schwierig zu beurteilen ist, wenn diese nicht die Situation “vor Ort” genau kennen.
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in der Analyse der EZB die Hohe des Outputs und der Beschiftigung (Entwicklung und
Diagnose sinkender Konsumnachfrage und von Produktivitidtsdanderungen innerhalb von
Monaten oder sogar Jahren).

Ein weiterer Vorteil des Vorschlags besteht darin, dass nach wie vor alle Mitgliedsldn-
der im hochsten Entscheidungsgremium der EZB vertreten sind. Dies erscheint wichtig, da
eine ausgepragte politische Nachfrage nach vollstandiger Reprdsentation existiert, die nicht
auBler Acht gelassen werden sollte (Abschnitt 3.4.3). Dies ldsst sich mit dem Fehlen einer
europiischen Offentlichkeit begriinden. Deshalb sind Vertreter erforderlich, die in ihrem
Heimatland fiir die EZB-Politik werben und diese auch vertreten. Zweitens kann nur ein
umfassender EZB-Rat Zweifel an der Rechenschaftslegung (,,Accountability*) der
gemeinsamen europdischen Geldpolitik ausrdumen (Abschnitt 3.4.3). Drittens gibt es bei
vielen technischen Fragen, beispielsweise bei Abwicklungssystemen, unabhingig von der
Geldpolitik legitime nationale Interessen. Viertens hat die Forderung nach vollstdndiger
Reprisentation auch einen rationalen Hintergrund. Wie oben schon betont, trigt lokale
Information sogar dazu bei, die Okonomische Lage ein der Euro-Zone insgesamt zu
verstehen. Diese Wahrnehmung wird auch von einer breiteren Offentlichkeit geteilt. Harte
Entscheidungen der EZB werden eher als notwendig und legitimiert akzeptiert, wenn alle
Mitgliedsldander in dem fiir strategische Entscheidungen zustindigen Gremium der EZB
vertreten sind. In diesem Kontext bezieht sich ,,strategisch® solche Entscheidungen, die
einen langfristigen und nachhaltigeren Einfluss auf die Wirtschaft ausiiben. Fiinftens
schrankt der Delegations-Vorschlag das Primat des EZB-Rats in keiner Weise ein — alle
Macht geht weiterhin von ihm aus.®” Er beschneidet jedoch das Recht des EZB-Rats, jede
einzelne Handlung des Direktoriums zu kontrollieren. Deshalb konnte das Direktorium
durchaus in den Genuss eines gewissen Ausmales an Diskretion kommen. Dies wére
dadurch legitimiert, dass es nicht nur die Aggregation nationaler Interessen vertritt,
sondern eher ein “gemeinsames europdisches geldpolitisches Interesse”.

Erstaunlich nahe kommen dem gerade dargestellten Entwurf drei weitere unabhingige
Vorschlidge. Charles Wyplosz schlédgt vor, dem Direktorium die Tagesarbeit zu iiberlassen
und seine Mitgliederzahl geméBigt wie beim FOMC auf etwa neun zu erhdhen. Dies be-
schleunige den geldpolitischen Entscheidungsprozess, da ein kontinuierlicher und infor-
meller Austausch von Ideen und Standpunkten nur in Frankfurt moglich sei (Wyplosz
2003, S. 3). Manfred J.M. Neumann empfiehlt wie das CEPS ein zweistufiges Abstim-
mungsverfahren, in dem der EZB-Rat iiber die Grundausrichtung der Geldpolitik entschei-
det, aber die kurzfristigen Entscheidungen einem Ausschuss iiberldsst (Neumann 2003).
Dieser Ausschuss sollte aus Effizienzgriinden aus nicht mehr als fiinfzehn Mitgliedern be-

52 Der EZB-Rat kann als die ,,souverine Institution® der europdischen Geldpolitik betrachtet werden. Die
erlangt die Souverénitit dadurch, dass sie alle Mitgliedstaaten représentiert und Expertenwissen nationaler
Zentralbanken zusammenfiihrt. Alle Macht im ESZB kann schlielich auf den EZB-Rat zuriickgefiihrt wer-
den. Dies gilt auch fiir das Direktorium, an den der EZB-Rat seine Macht delegiert.
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stehen. Sechs Mitglieder des Direktoriums als stindige und neun durch ein Rotationsver-
fahren zu bestimmende Prisidenten als nicht stindige Mitglieder sollten dazu gehoren.
Beziiglich des Rotationsverfahrens schwebt Neumann vor, dass es alle Mitgliedldander
gleich behandeln oder auch dem Gruppenmodell der EZB folgen konnte. Auf diese Weise
wiirde der Einfluss des Direktoriums zwar gestédrkt. Es konnte jedoch die nationalen Prési-
denten nicht dominieren. Auf den zweiten Aspekt wurde im Rahmen des CEPS-Vorschlags
nicht abgestellt. Bofinger schldgt ebenfalls ,,Split decisions* vor. Das Direktorium soll
wiederum operationale Entscheidungen treffen, wobei es im Unterschied zu Gros und
Neumann wie beit Wyplosz um 2 bis 4 Notenbankgouverneure erweitert werden sollte, um
die Risiken eines ,,dominant in-house view that is intolerant of challenges to local othodo-
xy“ (Willem Buiter) zu verringern. Fiir institutionelle und strategische Entscheidungen
solle der unverdndert groBe EZB-Rat verantwortlich zeichnen. Er bezeichnet diesen Vor-
schlag sogar als Konsens unter den EZB-Beobachtern (Bofinger 2003, S. 4f.).

Im EZB-Rat selbst hitte dieses Modell wohl keine Realisierungswahrscheinlichkeit
gehabt. Denn die Gouverneure hétten nie den Bedeutungsverlust verkraftet, den sie durch
die Aufgabe der nationalen Verantwortung fiir die Geldpolitik erleiden wiirden. ,,Fiir einige
von Thnen wire schon die Vorstellung unertriglich, nicht mehr vierzehntiglich zu den Sit-
zungen nach Frankfurt zu reisen* (Handelsblatt 2003h). Auch gegen dieses Konzept lésst
sich wieder einwenden, dass es die Legitimationsproblematik auch nicht 16st. Bei allen
strategischen Entscheidungen, also solchen die den EZB-Rat als Ganzes tangieren, wéren
die groBeren Lander nach einer Erweiterung der Euro-Zone deutlich in der Unterzahl und
konnten tiberstimmt werden. Unter der plausiblen Annahme, dass dies von den Groflen
nicht lange akzeptiert wiirde, kiime es bald zu einer Zerrei3probe fiir EZB und EWWU.
Moglicherweise verliert der EZB-Rat nach dem CEPS-Vorschlag aber sdmtliche Macht,
denn Sanktionsmechanismen sind nicht vorgesehen, falls sich das Direktorium nicht an die
vom EZB-Rat vorgegebenen Leitlinien hilt (FAZ 2002c, Fehr 2003).

4.2 ,Etwas vergrofiertes Direktorium* —
Das Gegenmodell des Europiischen Parlaments

Falls das EZB-Rotationsmodell scheitert, droht den Priasidenten der nationalen Notenban-
ken, die gegenwértig noch den EZB-Rat dominieren, nach einem Konzept des Berichter-
statters des Wirtschafts- und Wahrungsausschusses des EP, Ingo Friedrich (CSU), die
Entmachtung. Das Gegenmodell des EP stiitzt sich bis zu einer Mitgliederzahl von 25 Eu-
rostaaten weitgehend auf das bisherige Abstimmungsverfahren.®® Es fiihrt aber das aus
Nizza bekannte Prinzip der doppelten Mehrheit und somit eine Art ,,Veto der groflen Lan-
der ein. Alle Abstimmungen im EZB-Rat miissen zusétzlich zur Stimmenmehrheit min-
destens 62 Prozent der EU-Wirtschaftskraft (gemessen am BIP und/oder der Bevilkerung

53 vgl. FAZ 2003, Handelsblatt (2003d), (2003g) und Welter (2003).
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(siehe auch Vorschlag von Gros und DIW) représentieren. Ziel ist es, auf einfachere und
deshalb durchschaubarere und verstiandlichere Weise sicherzustellen, dass es bei zukiinfti-
gen Abstimmungen nicht zu Verzerrungen im Sinne der Abweichung politischer von 6ko-
nomischer Bedeutung (Abschnitt 2.1) kommt.

Wichst der EZB-Rat in etwa zehn Jahren auf mehr als 25 Mitglieder, miisste eine wei-
tere Vereinfachung angestrebt werden. Ein von sechs auf neun Mitglieder erweitertes Di-
rektorium sollte flir operationale Entscheidungen (u.a. die Zinspolitik) zustdndig sein, wih-
rend die strategischen Fragen (wie die allgemeine Geldmarktstrategie) beim EZB-Rat
verbleiben. Diese Priferenz fiir ,,Split decisions® bei leicht vergréfertem Direktorium ent-
spricht exakt der Vorstellung von Bofinger (2003) und Wyplosz (2003). Offensichtlich
wurden hier Elemente des in Abschnitt 4.1 abgehandelten Vorschlags der ,,Erweiterung der
Kompetenzen des Direktoriums bei unverdnderter Zusammensetzung des EZB-Rats* auf-
gegriffen, dessen Grundidee am 7. Februar 2003 im Wirtschafts- und Wahrungsausschuss
des EP vorgetragen wurde. Auch der EU-Wiahrungskommissar Pedro Solbes hatte ange-
regt, dass ein kleines Board von geldpolitischen Experten und nicht mehr der gro3e EZB-
Rat tiber die Geldpolitik entscheiden solle.*

Nach den Beratungen im Unterausschuss Wahrung des EP glaubte Friedrich, etwa
zwei Drittel aller Abgeordneten zur Unterstiitzung seines Gegenvorschlags gebracht zu
haben. Am 10. Mérz 2003 befasste sich der Ausschuss und am 13. Mérz das Plenum ab-
schlieBend mit dem eigenen Gegenvorschlag und stimmten ihm zu. Der EZB-Vorschlag
wurde abgelehnt (EP 2003). Zwar wird das EP in dieser Frage nur angehort, es hat keine
Befugnis zur Mitentscheidung oder gar zu einem Veto (Abschnitt 2.2). Die eigentliche
Bedeutung dieser Abstimmung liegt jedoch darin, dass der Beschlussentwurf vorsieht, dass
das EP wie schon die Kommission dem EU-Konvent einen Antrag auf Anderung des EZB-
Abstimmungsmodells in Richtung seines eigenen Vorschlags vorlegen wird.*

Kritik lésst sich vor allem am ersten Teil des Friedrich-Vorschlags anbringen. Die Ab-
stimmungen im EZB-Rat nach dem Prinzip der doppelten Mehrheit durchzufiihren, be-
droht die Homogenitit des Rats. Einzelne Stimmen hétten plotzlich bei Abstimmungen
unterschiedlich groBes Gewicht. Das Prinzip des ,,One member, one vote* ginge verloren.
Dies wiirde wie auch schon beim aktuellen EZB-Vorschlag der Renationalisierung der
Geldpolitik Vorschub leisten. Auch die Bundesbank hatte sich mit einem &hnlichen Vor-
schlag in den EZB-internen Diskussionen nicht durchsetzen konnen. Der zweite Teil des
Friedrich-Vorschlags erscheint hingegen sinnvoll, denn hierdurch werden in der gemein-
samen europdischen Geldpolitik nationale Erwigungen zuriickgedringt und Entscheidun-
gen beschleunigt. Allerdings entwickelt sich die geplante Reform der Abstimmungsregeln

4 vgl. FAZ (2003c), (2003d), NZZ (2003), und Welter (2003).

% Auch EU-Wihrungskommissar Solbes hat angekiindigt, die Kommission werde dem Konvent einen Ge-
genvorschlag zum Rotationsmodell unterbreiten. Offensichtlich wird dieser Gegenvorschlag ebenfalls die
europdische Perspektive betonen und nationale Einfliisse auf die Geldpolitik zuriickdrangen.
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bei der EZB hierdurch zu einem Machtkampf zwischen der EU und den Prdsidenten der
nationalen Notenbanken, dessen Folgen noch zu bewerten wéren.

Weitere Kritikpunkte setzen an der Mdglichkeit an, dass der EU-Verfassungskonvent
der Aufforderung von EP und Kommission folgen sollte und sich der Sache annehmen
konnte, obwohl nur der Europdische Rat verbindliche Auftrige an den Konvent erteilen
kann. Zwar wire es begriilenswert, wenn er die verfassungsrechtlichen Voraussetzungen
dafiir schaffen wiirde, dass die Delegation an ein viel kleineres Gremium moglich wird.
Denn diese Losung wird von der gro3en Mehrheit unabhingiger internationaler Experten
bevorzugt und auch von fast allen modernen Notenbanken praktiziert. Zusétzlich konnte es
prinzipiell sogar sinnvoll sein zu {iberlegen, ob die Auswahl der Mitglieder dieses Gremi-
ums nicht mehr allein den Regierungschefs vorbehalten bleibt. Dem EP konnte ein Mit-
spracherecht gebiihren, um zu verhindern, dass die Regierungschefs die Posten nicht mehr
wie bisher im Kuhhandel nach dem Hauptkriterium der Nationalitdt vergeben kdnnen, son-
dern sich bei ihrer Auswahl stirker nach der Qualifikation der Bewerber richten miissen
(Haring 2003).%

Problematisch an dieser Forderung erscheint jedoch zweierlei. Erstens geht in Europa
die demokratische Legitimation nicht nur vom EP, sondern ebenfalls von den Staats- und
Regierungschefs, die gegenwirtig der Auswahl des der Mitglieder des EZB-Rats bestim-
men, aus.”® Zweitens besteht die Gefahr einer Offnung von ,,Pandora’s box*, was unbe-
dingt zu verhindern wére. Denn auch die geldpolitische Strategie der EZB sowie ihre Defi-
nition von Preisstabilitit diirften demnach ebenfalls von einer ,,demokratischen Kontrolle
und Anderungswiinschen, u.a. in Richtung eines hdheren Zielwertes fiir die Inflationsrate,
nicht ausgenommen werden. Vom EZB-Rat unbeabsichtigt, konnten sogar Eckpfeiler des
Eurosystems auf den Priifstand des EU-Konvents kommen. Die Vorsitzende des Wirt-
schafts- und Wahrungsausschusses im EP, Christa Randzio-Plath, hat bereits angeregt, im
Rahmen des Konvents iiberpriifen zu lassen, ob die EZB statt wie bisher einzig zur Siche-
rung der Stabilitit des Geldwerts nicht auch zur Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums
verpflichtet werden solle (Handelsblatt 2003b, Welter 2003).

4.3 Geldpolitisches Entscheidungsgremium mit externen Experten

Die Geldpolitik wahrt Preisniveaustabilitit dann am besten, wenn sie dem Einfluss der
Politiker mit ihren kurzfristigen Interessen entzogen ist. Deshalb ist die EZB als politisch
unabhingige Institution verfasst. Nur folgerichtig wire es dann, wenn die Verantwortung

5 Bezeichnend ist, dass (Stand 5. Mirz 2003) keine Stellungnahmen der Bundesbank und anderer nationaler
Notenbanken zum Friedrich-Konzept vorliegen. Vgl. Handelsblatt (2003d).

57 Auch das Schattenratsmitglied Julian Callow und viele andere Mitglieder des Schattenrats unterstiitzen die
schon lange gestellte Forderung des Europa-Parlaments zur Sicherstellung einer demokratischen Legitimati-
on. Vgl. Handelsblatt (2003c).

% Hierauf wies das Charles Wyplosz auf der Sitzung des Schattenrats Anfang Mirz 2003 hin.
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fiir die Geldpolitik nicht in den Hénden eines Gremiums nationaler Vertreter, sondern ei-
nes Rats geldpolitisch erfahrener Fachleute gelegt werden wiirde. Dementsprechend liegt
die Bildung eines aus Experten bestehenden geldpolitischen Komitees nach dem Vorbild
des Monetary Policy Committee der Bank of England nahe. Ein derartiges Gremium wurde
jiingst von Baldwin et al. (2001) auch fiir die EZB vorgeschlagen. Denn die Zusammenset-
zung eines Expertengremiums steht per se nicht in einem Bezug zur regionalen und 6ko-
nomischen Struktur der Euro-Zone (Fehr 2003, Lommatzsch/Tober 2003).

Hinter dem Modell der Zentralisierung bzw. Delegation steht der Gedanke, dass eine
einheitliche europdische Geldpolitik nicht die Aufgabe von nationalen Interessensvertre-
tern ist, sondern stattdessen von erfahrenen, politisch und regional unabhingigen Experten
durchgefiihrt werden sollte.” Eine besonders reine Form dieses Ansatzes stellt die Delega-
tion geldpolitischer Entscheidungsbefugnisse an einen Expertenrat dar. Die Vorteile dieses
Ansatzes sind offensichtlich. Der EZB-Rat kann auf Basis des HVPI eine optimale
Geldpolitik fiir die gesamte Wahrungsunion beschlieBen. Langwierige Debatten aufgrund
unterschiedlicher nationaler Interessen koOnnen vermieden werden, wodurch der
Entscheidungsprozess effizient und effektiv wird.” Untersuchungen haben gezeigt, dass
das Zentralisierungs- bzw. Delegationsmodell den Ansdtzen der Rotation und
Reprisentation iiberlegen ist. Im Falle asymmetrischer Schocks in Frankreich und
Deutschland gewéhrleisten erstere annahmegemél die fiir den gesamten Wahrungsraum
idealen Entscheidungen, wihrend letztere den Interessen der beiden grofen Léander
nachgeben und von der optimalen Geldpolitik abweichen.”' Die Einflussnahme nationaler
Schocks auf die Entscheidungen des EZB-Rats reduziert sich folglich alleine auf deren
Niederschlag in entsprechenden EWU-weiten Kennzahlen (z.B. dem HVPI).”” Auf diesem
Weg wiirde auch im Rahmen der EU-Osterweiterung und der damit verbundenen spiteren
Aufnahme weiterer Staaten in die Wihrungsunion die Geldpolitik eine verldssliche,
prognostizierbare Grofe bleiben, welche der EZB die aufgebaute Reputation sichert,
Glaubwiirdigkeit schafft und zu Stabilitét fiir den Euro fiihrt.”

Jedoch lassen sich auch gewisse Argumente finden, die gegen eine Reform der EZB
nach dem Zentralisierungs- bzw. Delegationsmodell sprechen. Grundsétzlich ist problema-
tisch, dass im Falle des Expertenrats nicht nur der EZB-Rat, sondern auch das Direktorium
seine Entscheidungsmacht verlieren wiirde. Dies wire moglicherweise zu einschneidend.
Auch ergibt sich unmittelbar die schwierige Frage, nach welchen Kriterien bzw. nach wel-
chem Verfahren das Expertengremium besetzt wird. Starker auf die Geldpolitik zugespitzt,
ergeben sich die folgenden kritischen Aspekte.

% vgl. DIW (2002), S. 2, Baldwin et al. (2001b), S. 92 sowie Deutsche Bank Research (2002b), S. 2.
'vgl. Junius et al. (2002), S. 397 sowie Casella (2000), S. 20.

"''Vgl. Baldwin et al. (2001a), S. 24 f.

2 Vgl. Dornbusch/Favero/Giavazzi (1998a), S. 10 sowie Hefeker (2001), S. 8.

7 Vgl. Junius et al. (2002), S. 397.
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Erstens stellen die im Expertengremium nicht beriicksichtigten nationalen Zentralban-
ker eine wichtige Quelle von Information fiir geldpolitische Entscheidungen dar. IThr Wis-
sen liber regionale Entwicklungen trigt zu einem umfassenderen Verstdndnis der Entwick-
lungen in der Euro-Zone bei. Zweitens schwiécht eine derartige Regelung die Glaubwiir-
digkeit der EZB und ihre Fahigkeit zur Rechenschaftslegung, da die nationalen Zentral-
bankprisidenten im EZB-Rat das einzige Bindeglied zwischen dem jeweiligen Land und
dem EZB-Rat darstellen. Der nationale Notenbankvertreter kann der heimischen Bevolke-
rung die geldpolitischen Beschliisse in seiner Muttersprache erldutern, was Vertrauen in
die ferne und fremde Institution EZB generiert (Baldwin et al. 2001, S. 23, Fehr 2003).
Drittens wird erfahrungsgeméall jede Nominierung eines Mitglieds fiir das Direktorium in
hochstem MaBe durch politische Interessen beeinflusst. Deshalb ist es sehr unrealistisch zu
unterstellen, dass die Wahl der geldpolitischen Experten in der Euro-Zone unter vollstén-
diger Vernachldssigung ihrer regionalen Herkunft und/oder politischer Aspekte erfolgt.
Beriicksichtigt man die gegenwértigen politischen Grabenkdmpfe nur vier Jahre nach der
Entmachtung der nationalen Notenbanken um die Ernennung des neuen Prisidenten der
EZB und den mit harten Bandagen ausgetragenen Kampf um die Besetzung des sechskop-
figen EZB-Direktoriums, kann davon ausgegangen werden, dass bei der Wahl der geldpo-
litischen Experten regionale und politische Wurzeln nicht unberticksichtigt bleiben werden.
Folglich besteht auch im Rahmen dieses Reformansatzes die Befiirchtung, dass die Unab-
héngigkeit der Zentralbank gefahrdet wird.

Viertens wurden das als Vorbild dienende Monetary Policy Committee der Bank of
England oder auch die schwedische Regelung als eine Auspriagung des ,,Centralisation *“/
»Delegation Modells fiir wesentlich kleinere und homogenere Wiahrungsraume als die
Euro-Zone konzipiert. Fiinftens impliziert auch ein geldpolitisches Komitee nicht zwin-
gend, dass sich dessen Experten weniger stark an regionalen Entwicklungen orientieren als
die Prisidenten der nationalen Zentralbanken. Eine Studie von Meade und Sheets (2002)
zum Abstimmungsverhalten im FOMC belegt eindrucksvoll, dass in den USA gerade Di-
rektoriumsmitglieder die 6konomische Situation in ihrem Herkunftsstaat beriicksichtigen.
Sechstens konnte es ein Problem geben, hinreichend qualifizierte nationale Notenbankpra-
sidenten als Experten zu finden. Denn jede der zur Euro-Zone verschmolzenen Volkswirt-
schaften hat ihre historisch gewachsenen Besonderheiten. Diese kann gerade in der An-
fangsphase der Wéhrungsunion kein Fachmann vollstindig tiberblicken. Entscheidender
Nachteil dieser Reformalternative diirfte aber sein, dass das Zentralisierungs- bzw. Delega-
tionsmodell durch die Degradierung des EZB-Rats dem foderalen Charakter der EU und
der EZB widerspricht. Wegen der Aufgabe des foderativen Charakters und des Prinzips
,One person, one vote* ist es nahezu sicher, dass dieser Vorschlag keine Unterstiitzung aus
der Politik erhalten wird. ™

I Vgl. DIW (2002), S. 2, Baldwin et al. (2000), S. 41, Baldwin et al. (2001b), S. 93, Eichengreen/Ghironi
(2001), S. 20, Junius et al. (2002), S. 397 f. und Deutsche Bank Research (2002), S. 2. Ein anderer Ansatz
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4.5 Rechtliche Grenzen der Implementierung von Delegationsmodellen

Im Folgenden wird auf die Kompatibilitit verschiedener miteinander konkurrierender Re-
formmodelle mit den rechtlichen Vorgaben eingegangen. Dem EZB-Vorschlag, der gerade
nicht auf die Modelle der Delegation/Zentralisierung abstellt, konnte zugute gehalten wer-
den, dass jeder weiter gehende Reformvorschlag de jure dadurch blockiert wird, dass die
Rechtslage gegenwirtig, wie oben an der ,,Erméchtigungsklausel® gezeigt, gar keine gro-
Bere Reform des EZB-Rats zulédsst. So argumentierte sowohl der EZB-Chef Wim Duisen-
berg in seiner am 17. Februar im EP verlesenen ,,Entschuldigung® als auch die EU-
Kommission. Die Vorgaben der Erméchtigungsklausel im Vertrag von Nizza hétte ein bes-
seres Ergebnis bei der Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat verhindert (Handels-
blatt 2003c, 2003g, NZZ 2003). Vorschldge, welche die Mitgliedschaft im Rat beschrénk-
ten oder die Entscheidungsbefugnis in der Geldpolitik an das Direktorium oder an eine Art
geldpolitischen Ausschuss delegierten, hitten groBere Anderungen der Satzung erfordert.
Im Rahmen der rechtlichen Vorgaben sei es unmdglich gewesen, Notenbankchefs aus dem
EZB-Rat auszuschlieen oder geldpolitische Kompetenzen vom grolen EZB-Rat an das
kleine EZB-Direktorium zu iibertragen. Deshalb werde nach dem EZB-Modell im Gegen-
satz zu den Vorschldgen der ,,Zentralisierung*/,,Delegation’ beispielsweise auch kein fes-
tes Komitee gebildet, durch das der EZB-Rat eine neue Struktur erhalten wiirde. Die in
Abschnitt 2.2 schon diskutierte ,,Erméchtigungsklausel* 14sst nach dieser Interpretation nur
eine Verdnderung der Abstimmungsmodalititen, nicht aber wie dem Delegationsmodell
folgend eine Verkleinerung des EZB-Rats oder eine Ubertragung der konkreten Geldpoli-
tik allein an das Direktorium oder ein anderes Board zu.

Es wird also implizit davon ausgegangen, dass die zuletzt genannten und im Rahmen
dieses Beitrags préferierten Alternativvorschlidge prinzipiell eine Neudffnung der europii-
schen Vertrdge voraussetzen. Dies konnte nach Aussage der Vorsitzenden des Wirtschafts-
und Wihrungsausschusses des EP, Christa Randzio-Plath, beispielsweise im laufenden
Europédischen Konvent und der damit verbundenen Regierungskonferenz geschehen. Eine
grundlegende Reform des EZB-Rats wire dann allerdings erst frithestens 2004 moglich
(Handelsblatt 2003b, Welter 2003). Folgt man der Auffassung Duisenbergs und unterstiitzt
deshalb den EZB-Vorschlag, so hiee dies moglicherweise, dass der ,,Bauplan des Ver-
trags von Nizza fehlerhaft war und jetzt die politische Kraft fehlt, den Fehler zu korrigie-
ren, und statt dessen auch ,,schief gebaut* wird (Thomas Mayer, zitiert nach Handelsblatt
2003c).

bestiinde darin, dass die Gouverneure aus ihren Reihen sechs wéhlen, die ihnen als die besten Repriasentanten
fiir eine europdische Geldpolitik erscheinen. Sie bilden gemeinsam mit dem Direktorium das Entscheidungs-
organ der EZB. Sie konnen wiedergewahlt werden und danach fiir ein Jahr aussetzen. Dieser Vorschlag wur-
de im EZB-Rat abgelehnt, weil man sich nicht auf die Rotationsdauer einigen konnte. Vgl. Fehr (2003) und
Handelsblatt (2003h). Dariiber hinaus schwebt de Grauwe (2002) eine Losung mit Rotation vor, welche die
strategische Rolle des Direktoriums durch eine Begrenzung der Zahl der Zentralbankprésidenten auf etwa
zehn erhilt.
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Fiihrende Europarechtler stellen diese Verteidigungslinie Duisenbergs jedoch neuer-
dings vor dem Hintergrund der in Kapitel 2 genauer herausgearbeiteten Rechtsgrundlagen
in Frage. Der EZB-Prisident versuche, den von nationalen Interessen gepragten Kompro-
miss nachtriglich zu legitimieren. Eine Extremposition nimmt dabei der Bonner Europa-
rechtler Martin Seidel ein. Seiner Ansicht nach sagt der Vertrag von Nizza lediglich, dass
etwas gedndert werden soll und gibt Einstimmigkeit vor. Uber die Anderung selbst und ihr
Motiv werde nichts spezifiziert.”” Moderater duBert sich der Hamburger Europarechtler
Gert Nicolaysen. Er fiihrt aus, dass sich moglicherweise schon bei der Realisierung des
EZB-Modells eine andere Form des EZB-Rats ergebe, die schon nicht mehr durch die
Vorgaben des Vertrags von Nizza wie sie von Duisenberg interpretiert werden, gedeckt
wird.

Auch der Experte fiir Offentliches Recht an der Europa-Universitit Viadrina (Frank-
furt/Oder), Ulrich Héde, interpretiert die Vorgaben des Nizza-Vertrags weiter als Duisen-
berg. Die Entscheidungskompetenz konne zwar grundsétzlich nicht auf ein anderes Gremi-
um iibertragen werden. Dennoch seien aber weniger weit reichende Vorschlige wie bei-
spielsweise die unter der Rubrik ,Delegationsmodelle’ erorterten mit Nizza vereinbar. Es
sei legitim, in welcher Weise auch immer nur einen Teil der Gouverneure mit Stimmrecht
auszustatten. Denkbar und durch Nizza abgedeckt sei beispielsweise, dass Gouverneure
aus ihrer Mitte sechs wihlen wiirden, welche dann fiir einen bestimmten Zeitraum gemein-
sam mit dem Direktorium Stimmrecht hétten. Selbst das beispielsweise vom CEPS vorge-
schlagene Modell, bei dem die Notenbankgouverneure lediglich die Leitlinien der Geldpo-
litik vorgeben und das Direktorium sie umsetzt, sei nicht prinzipiell ausgeschlossen. Ent-
scheidend sei, wie weit man die Befugnisse fasse, die laut Satzung dem Direktorium durch
Beschluss des EZB-Rats iibertragen werden konnten (siche Abs. 12.1 des ESZB-Statuts).
Es handele sich jeweils nur um eine andere Form der Bestimmung der Stimmberechtigten
(Handelsblatt 2003c).

Nach dem CEPS-Vorschlag wire auch gar keine Anderung der Satzung nétig, denn
der EZB-Rat konnte gemall Abs. 12.1 des Statuts einfach von sich aus mehr an das Direk-
torium delegieren (Allemand 2002, Louis 2002). Es stellt sich jedoch die Frage, ob der
CEPS-Vorschlag kompatibel mit der Satzung des ESZB ist. Wiahrend das CEPS jdhrlich
zwei bis vier Sitzungen vorschligt, verlangt Absatz 10.5 der ESZB-Satzung, dass der EZB-
Rat mindestens zehnmal im Jahr zusammen tritt. Hierauf l4sst sich entgegnen, dass der
EZB-Rat weiterhin 6fter zusammen kommen kann. Er sollte nur nicht 6fter als zwei bis
vier Mal pro Jahr geldpolitische Entscheidungen treffen. Der Rat trifft auch jetzt schon nur
jede zweite Sitzung geldpolitische Entscheidungen. Bei allen anderen Vorschldgen zur
Delegation/Zentralisierung ist zu bedenken, dass selbst eine ,kleine* Anderung der Sat-
zung, die nicht durch Nizza gedeckt wird, zur Zeit politisch wohl unmdglich ist. Selbst

7 Er spricht sogar von einer ,,Blanko-Erméchtigung ohne materielle Vorgabe fiir die EZB“. Vgl. Handels-
blatt 2003c.
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wenn man die vorstehenden Uberlegungen weiterfiihren und in Abs. 12.1 als geringe Mo-
difikation des Statuts den Passus ,,The Governing Council shall meet four times per year to
discuss guidelines for the implementation of the monetary policy ... einfiigen wollte, wiir-
de dies moglicherweise eine Aufgabe des EU-Konvents werden (Gros et al. 2002, S. 109).

5. Zusammenfassung und Ausblick

Der EZB-Vorschlag zur Reform der Zusammensetzung des EZB-Rats weist so viele Mén-
gel auf, dass sogar der Status quo zu vorzuziehen ist. Duisenberg selbst rdumte ein, dass er
mit dem EZB-Vorschlag nicht gliicklich sei. Er gab eine ,,gewisse Komplexitit zu. Man
konne ,.keinen Schonheitspreis hiermit gewinnen* (FAZ 2002a). Fiir die meisten Beobach-
ter stellt der EZB-Rotationsvorschlag eher eine Kombination verschiedener Nachteile als
einen sinnstiftenden Kompromiss dar (Gros et al. 2002, S. 111 f.). Es macht keinen grof3en
Unterschied, ob nun 21 oder 25 (oder 30) Mitglieder des EZB-Rats ein Stimmrecht haben,
wenn ohnehin jeder an der Diskussion teilnimmt. Der vernachléssigbar geringe Effizienz-
gewinn in wenigen Teilbereichen kann die neu entstehenden Kosten bei weitem nicht aus-
gleichen. Letztere entstehen daraus, dass der EZB-Vorschlag das Prinzip der Gleichheit
unter Mitgliedstaaten unterminiert und es deshalb wahrscheinlicher macht, dass die natio-
nalen Notenbankprésidenten die von ihnen direkt wahrgenommenen Interessen ihres Hei-
matlandes iiber die Interessen der Euro-Zone als Ganzes stellen. Wim Duisenberg selbst
hat indirekt eingerdumt, dass ein besseres Modell an der mangelnden Zustimmung der na-
tionalen Gouverneure gescheitert sei (Handelsblatt 2003c). Ein Vorgehen gegen das Prin-
zip der Gleichheit der Mitgliedstaaten wére nur dann gerechtfertigt gewesen, wenn die
Grofle des EZB-Rats auf ein handhabbares Niveau heruntergefahren worden wére (d.h. auf
ungefidhr zehn Mitglieder). Hierdurch hétte ein wichtiger Zuwachs an Effizienz internali-
siert werden konnen. Aus all diesen Griinden sollte der EZB-Vorschlag nicht realisiert und
blockiert werden sollte. Fast alle Reformalternativen wéren besser gewesen. Die Kommis-
sion hitte besser eine eigene Reformalternative entwickeln sollen. Der EU-Rat tite gut
daran, den EZB-Vorschlag nicht anzunehmen.

Der wichtigste Nachteil des Vorschlags hdngt mit seiner hohen Komplexitit zusam-
men. Das Ergebnis erinnert nicht an eine logische Losung, und ist viel zu sehr nach innen
gerichtet. Dies ist wohl der Preis dafiir, wihrend der Diskussionsphase die Offentlichkeit
und damit auch rationaleren Einfluss nicht zugelassen zu haben (Wyplosz 2003, S. 1). Das
Eurosystem hat seinen Vorschlag unter hochster Geheimhaltung und ohne sichtbaren Pro-
test vorbereitet. Der Auftrag der Regierungschefs an den EZB-Rat, fiir ein effizientes und
arbeitsfahiges Gremium zu sorgen, war anscheinend nicht mehr als ein Feigenblatt. Tat-
sachlich hatten diese wohl offensichtlich einen nur schwer durchschaubaren Vorschlag (die
Presse sprach von einem ,,Monstrum®) bestellt, mit dem man verhindern kann, dass die
Vertreter der bisherigen Mitgliedsldnder nicht zu viel geldpolitische Entscheidungsmacht
abgeben miissen. Man hat somit versucht, die Rechte der Zentralbankprésidenten zu retten.
Die Notenbankpréisidenten haben hiermit den letzten Beweis dafiir angetreten, dass sie
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nichts anderes sind als Interessenvertreter der nationalen Regierungen, von denen sie ins
Amt gehoben wurden. Folglich haben sie in einem Gremium, das tliber die Leitzinsen fiir
den gesamten Wihrungsraum entscheidet, nichts zu suchen (Handelsblatt 2003f, Héring
2003).

Dieser Beitrag hat eine einfache Alternative zum EZB-Vorschlag vorgestellt. Diese
lasst die Zusammensetzung des EZB-Rats unverdndert, beschriankt ihn jedoch auf Ent-
scheidungen iiber die geldpolitische Strategie und {iberldsst deren Ausfiihrung dem EZB-
Direktorium mit weiterhin sechs Mitgliedern. Dieses zweistufige System konnte den Ge-
gensatz der Interessen autheben. Eine derartige Losung wire effizient und triige einen
durch und durch europdischen Charakter. Dies wére von herausragender Bedeutung, denn
die EZB soll ja Geldpolitik fiir den gesamten Euroraum durchfiihren. Durch das Prinzip
des ,,One person, one vote“ sind auch die bisherigen Mitglieder des EZB-Rats ausschliel3-
lich als Experten und nicht als Vertreter ihres Heimatlands berufen. Obwohl auch das Fed
ein System der Rotation zwischen den Prisidenten der regionalen Zentralbanken prakti-
ziert, sollte die EZB dabei das Fed nicht kopieren. Weitergehende Delegationsvorschlige
verbieten sich momentan, denn dann miisste das ESZB-Statut im Rahmen einer hochpoliti-
sierten Regierungskonferenz geoffnet werden. Wie die Ausfiihrungen der Vorsitzenden des
Wiahrungsausschusses des EP, Christa Randzio-Plath, deutlich zeigen, bestiinde hier die
Gefahr, dass weiteren politischen Wiinschen Rechnung getragen wird, die das geldpoliti-
sche Geflige von Grund auf dndern.

Die folgenden polit-6konomischen Uberlegungen fiihren moglicherweise an den Kern
der Motivation fiir diesen EZB-Vorschlag. Obwohl die EZB selbst achtzehn Monate Zeit
fiir die Ausarbeitung ihres Vorschlags hatte, soll dieser Vorschlag jetzt moglichst ohne
Mitspracherecht der Kleinen als eine Angelegenheit von hochster Dringlichkeit durch die
verbleibenden politischen Instanzen ,,gepeitscht* werden. Die EZB selbst formuliert, dass
sie mit der Vorlage des Vorschlags dem Wunsch der EU-Mitgliedstaaten entsprochen ha-
be, so rasch wie moglich nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Nizza am 1. Februar
2003 eine Empfehlung vorzulegen (Handelsblatt 2003f, 2003h). Um zu verhindern, dass
die EU-15 die Beitrittslinder zu dem Vorschlag konsultieren oder gar iiber diesen Vor-
schlag mit abstimmen lassen miissen, erscheint geméf dem in Abschnitt 3.4.1 dargestellten
,»Gang durch die Gremien* hochste Eile geboten. Denn sonst wiirde wegen der Konsultati-
onspflicht bzw. sogar des Mitbestimmungsrechts der kleineren Beitrittskandidaten die Re-
form mdglicherweise platzen. Diese verddchtige Eile ist neben Verwendung des Finanz-
marktindikators deutliche Evidenz dafiir, dass mit dem Vorschlag des EZB-Rats gerade
den kleinen Léndern und nicht den groen wie Deutschland geschadet wird (Neumann-
und Gros-These).

Aus der in diesem Beitrag dargestellten polit-6konomischen Logik heraus entwickelt
sich die geplante Reform der Abstimmungsregeln bei der EZB gegenwirtig folgerichtig
zum offenen Machtkampf zwischen der EU und dem Kartell der nationalen Staats- und
Regierungschefs mit den nationalen Notenbanken. Europapolitiker diirften die Diskussion
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sowieso aufmerksam verfolgt haben. Denn die Aufteilung der EU-Staaten in gréfere, mitt-
lere und kleinere gilt auch als ein Weg, ein Rotationsmodell fiir den Vorsitz des EU-
Ministerrats zu erstellen. Dieser wechselt derzeit im Halbjahresturnus unter den EU-
Landern (FTD 2003). Es ist fiir die EZB oder die EU-Finanzminister nicht zu spit, noch
einmal iiber die Reform des Abstimmungsverfahrens im EZB-Rat nachzudenken. Kompe-
tenz und nicht Nationalitdt sollten die Schliisselqualifikation fiir eine Mitgliedschaft im
EZB-Rat darstellen. Nur eine sinnvoll reformierte EZB garantiert einen weiterhin stabilen
Euro.

Aus fachlichen Griinden wére ein Scheitern des EZB-Vorschlags wiinschenswert; aus
polit-6konomischer Perspektive sollte man jedoch nicht alles auf diesen Ausgang setzen.
Die Prognose konnte anders lauten: der EZB-Vorschlag wird am 21. Mérz wegen Interes-
senkoalition der nationalen Regierungen mit ,,ihren® Notenbankgouverneuren durch den
EU-Rat moglicherweise doch im letzten Moment einstimmig verabschiedet. Mit grof3eren
Anderungen ist nicht mehr zu rechnen. Dies kdnnte auch damit zusammen héngen, dass
der Europidischen Union ein weiteres Aufbldhen ihres Zentralbanksystems droht. Nach
Erhebungen der britischen Fachpublikation ,,Central Banking® steigt die Zahl der Noten-
bankangestellten auf rund 70.000, also auf mehr als dreimal so viel wie im Fed-System.
Mit dem Ubergang zu Reformmodellen vom Delegationstyp konnte ein erheblicher Abbau
der Uberbesetzung nationaler Notenbanken einhergehen.
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Abb. 1 - Gruppenspezifische Stimmenanteile in Abhdngigkeit von der GréfSe des
EZB-Rats (nach EZB-Vorschlag)
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Quelle: EZB (2003a), S. 4f., und eigene Berechnungen.
Ohne Sonderregelungen nach EZB (2003a), S. 2.

Abb. 2 - Einfluss des Stimmenanteils des Direktoriums in Abhdngigkeit von der Grdfie des
EZB-Rates
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Quelle: EZB (2003a), S. 4f., und eigene Berechnungen.



Tab. 1 - Aufteilung der Linder in Gruppen gemdfs EZB-Vorschlag (Daten von 2002)

Furo-28 Euro-25 (Euro-28 ohne BG,| FEuro-22 (Furo-25 ohne GB,
RU und TUR) SW und DK)
- Deutschland Deutschland Deutschland
2 Grof3britannien Grof3britannien Frankreich
=y Frankreich Frankreich Italien
G Italien Italien Spanien
Spanien Spanien Niederlande
Niederlande Niederlande Belgien
Belgien Belgien Osterreich
Schweden Schweden Irland
Osterreich Osterreich Polen
Dénemark Dénemark Portugal
~ Irland Irland Griechenland
é Polen Polen Luxemburg
g Portugal Portugal Finnland
i Turkei Griechenland Tschechien
Griechenland Luxemburg Ungam
Luxemburg Finnland Slowakei
Finnland Tschechien
Tschechien Ungam
Ungarn
Ruminien Slowakei Slowenien
Slowakei Slowenien Litauen
" Slowenien Litauen Zypern
g Bulgarien Zypern Lettland
= Litauen Lettland Estland
(3 Zypem Estland Malta
Lettland Malta
Estland
Malta

Quelle: Gros (2003), S. 3.

Anmerkungen: Berechnet nach dem Gewichtungssystem des EZB-Vorschlags. Die Tabelle stellt
nur eine beispielhafte Verteilung der Lander dar, da sich die Gewichte der Lander bis zum Inkraft-
treten der Regelung noch substantiell &ndern kénnen. Da die Daten der aggregierten Bilanzen der
MFTIs der Kandidatenlédnder nur begrenzt verfiigbar, sind kann nur eine ungefdhre Reihenfolge an-
gegeben werden. Euro-28 beriicksichtigt zusitzlich die Tiirkei.



Tab. 2 - Ranking tatsdchlicher und potenzieller Euro-Mitglieder (wirtschaftliches Gewicht)

Rang Land BIP Mio. Euro
(2000)
1 Germany 2.030.000
2 UK 1.559.392
3 France 1.416.877
4 Italy 1.164.767
5 Spain 609.319
6 Netherlands 402.599
7 Sweden 260.120
8 Belgium 247.469
9 Austria 207.038
10 Denmark 173.889
11 Poland 170.896
12 Greece 123.122
13 Portugal 115.042
14 Finland 113.145
15 Ireland 102.910
16 Czech Republic 55.755
17 Hungary 50.571
18 Romania 40.173
19 Slovak Republic 21.333
20 Luxemburg 20.815
21 Slovenia 19.532
22 Bulgaria 13.734
23 Lithuania 12.218
24 Cyprus 9.604
25 Latvia 7.776
26 Estonia 5.575
27 Malta 3.855

Quelle: Eurostat (2003b) and Eurostat (2003c).



Tab. 3 - , ,Mismatch‘ zwischen den 6konomischen und politischen Gewichten im
EZB-Rat (ohne Reform)

BIP Bevolkerung EZB-Anteile
EU-12 9,5 10,3 8,9
EU-15 7,4 7,8 7,1
EU-25 7 9,2 5,4
EU-27 7,2 9,4 5,7
Eu-25-GB 8 10,8 6,1

Quelle:Gros et al. (2003), S. 5. Jeder Wert berechnet sich aus der Summe der quadrierten Differen-
zen (mal 100) der politischen Gewichte (definiert als 1/n und n als Zahl der Euro-Lander) und der
unterschiedlichen jeweiligen 6konomischen Gewichte. Die EZB-Anteile ergeben sich aus dem
Durchschnitt des BIP und dem Bevélkerungsanteil.
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