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»Die Weisungs- und Herrschaftsmacht der Européischen Zentralbank

im Européischen System der Zentralbanken —eine rechtliche Analyse"

Martin Seidel’

|. Erwartungen und Enttauschungen

An die Errichtung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, die zur Einfihrung einer Einheits-
wahrung fir die Européische Gemeinschaft gefiihrt hat, waren grof3e Erwartungen gekniipft
worden. Sie galten vorrangig dem Symbolwert, den eine einheitliche Wahrung fir die Blrger
der Europaischen Gemeinschaft haben wirde und den sie auch unbestreitbar erlangt hat.
Daneben gab es Erwartungen, die, wenn auch nicht artikuliert, weit Uber den Wert hinaus
reichten, den eine einheitliche Wahrung als Symbol der Einheit verkorpert. In der
Umwandlung der Européischen Gemeinschaft in eine Wahrungsunion, die zu einer Aufgabe
der Souverdnitdt der Mitgliedstaaten in einem Kernbereich ihrer staatlichen Funktionen
fuhren wirde, wurde eine Triebfeder fir entsprechende weitere Integrationsschritte in anderen
Bereichen gesehen. Insbesondere sollten der Ausbau der Europdischen Gemeinschaft as
Politische Union durch die Wirtschaftss und Wahrungsunion beschleunigt und die
organisatorischen Strukturen fur eine integrierte Aufen- und Sicherheitspolitik geschaffen

werden.

Die Funktion der Wahrungsunion als Triebfeder und Vehikel wurde aber auch angezweifelt.
Es gab durch Fachkompetenz ausgewiesene Skeptiker in Deutschland sowie in anderen
Landern der Europdischen Gemeinschaft, die selbst die Uberfilhrung der Européischen
Gemeinschaft in eine Wahrungsunion fur nicht ausreichend durchdacht und fir Ubereilt
hielten. Der Jubilar gehtrte zu ihnen. Er hat mit seinen Bedenken nicht zurtickgehalten, diese

viddmehr, wissenschaftlich untermauert, offentlich artikuliert. Er hat zusammen mit drei

Erscheint als Beitrag in Wilhelm Hankel / Karl Albrecht Schachtschneider / Joachim Starbatty (Hrsg.),
Festschrift fur Wilhelm Ndlling zum 70. Geburtstag, Lucius & Lucius, Stuttgart, 2003, Vorausdruck mit
freundlicher Genehmigung der Herausgeber und des Verlages.

~ Professor Dr. Martin Seidel, Zentrum fir Européische Integrationsforschung an der Universitdt Bonn,
ehemaliger Rechtsberater flr Europarecht im Bundesministerium fir Wirtschaft und langjéhriger
Bevollméchtigter der Bundesregierung in Verfahren vor dem Européischen Gerichtshof.



weiteren Skeptikern das Bundesverfassungsgericht angerufen, um den Beitritt der
Bundesrepublik zur Wahrungsunion auf seine Vereinbarkeit mit dem Grundgesetzgesetz

Uberprifen zu lassen.

Die Erwartungen der enthusiastischen Befurworter der Wahrungsunion haben sich nicht
erfullt. Nicht alle finfzehn Mitgliedstaaten, die an dem Vertrag von Maastricht beteiligt
waren, sind bislang der Wahrungsunion beigetreten. Auf den Beitritt GrofRbritanniens,
Déanemarks und Schwedens haben digenigen Mitgliedstaaten, vor allem auch Deutschland
gehofft, denen aus Furcht vor einem verfrihten Beltritt traditionell weniger
stabilitétsbewuldter Lander an dem Beitritt dieser drei Mitgliedstaaten gelegen war. Bei der
Aufnahme der zwolf Mitgliedstaaten, die derzeit der Wahrungsunion angehéren, sind in drei
Féllen, ndmlich im Falle Belgiens, Italiens und Griechenlands die Aufnahmekriterien, deren
strikte Einhaltung vor der européischen, namentlich der deutschen Offentlichkeit, um Angste
zu beschwichtigen, beschworen worden war, so angewandt worden, da3 sie ener
gerichtlichen Uberprifung, falls diese stattgefunden héatte, nur schwer standgehalten hétten.
Zunehmend wird erkannt, dal3 die Wirtschaftspolitik und die Wahrungspolitik eine Einheit
bilden, die nicht problemlos aufgeldst werden kann. Wenn die Wahrungspolitik und die
Wirtschaftspolitik, vornehmlich die Haushaltspolitik, in einem Staatenverbund, wie ihn die
Europdische Union darstellt, optima gestatet werden sollen, missen die
Verantwortungstrager auf ein und derselben Ebene angesiedelt sein. Flr einen Zentralstaat ist
das eine Selbstverstandlichkeit; selbst in einem Bundesstaat, wie ihn Deutschland und die
USA darstellen, ist nicht die zentrale Ebene fur die Wahrungspolitik und die dezentrale Ebene
fur die Wirtschaftspolitik verantwortlich. Die Konferenz von Maastricht hat bei der
Errichtung der Wirtschaftss und Waéhrungsunion die Wahrungspolitik zur zentralen
Wahrnehmung der Européischen Gemeinschaft Uberantwortet, die Wirtschaftspolitik dagegen
bei den Mitgliedstaaten belassen. Damit hat sie den Verbund zwischen der Wahrungspolitik
und der Wirtschaftspolitik und der Gesellschaftspolitik aufgeldst. Sehr wohl wissend, dal3
»quod deus iunxit, homo ne disiungat”, hat die Konferenz von Maastricht ersatzweise die auf
der nationalen Ebene belassene Wirtschaftspolitik, vornehmlich die Budgetpolitik der
Mitgliedstaaten, mit der auf der zentraen Ebene verankerten Wahrungspolitik durch
rechtliche Gebote und Verbote, bekannt als sog. Maastrichter Haushaltsregeln, wieder
herzustellen versucht. Mit der Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde eine Europdische
Zentralbank errichtet, die ihrerseits entgegen einem weit verbreiteten Irrtum keineswegs die
Funktionen einer klassischen Zentralbank wahrnimmt. Die Wahrungspolitik wurde vielmehr



in Maastricht einem neben der Européischen Zentralbank errichteten ,, Européischen System
der Zentralbanken® Uberantwortet. Das ,, Européische System der Zentralbanken® (ESZB) ist
eine rein zwischenstaatliche ,, Institution”, ndmlich ein partnerschaftlicher, nicht rechtsfahiger
Verbund der Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die ungeachtet ihrer Zugehorigkeit zum
»System® keine Institutionen der Europédischen Gemeinschaft sind, und der Européischen
Zentralbank, die als gemeinsames Tochterinstitut des nationalen Zentralbanken als eine
Institution der Européischen Gemeinschaft anzusehen ist. Als ein Verbund von nationalen
Institutionen und einer Ingtitution der Europdischen Gemeinschaft, der als Trager der
Verantwortung fur die Geldpolitik einer Wirtschaftsgemeinschaft von derzeit fiinfzehn nach
wie vor souverdnen Staaten eingerichtet ist und demnéchst sogar fur funfundzwanzig und
mehr Staaten eine enheitliche Geldpolitik bei nationaler Verantwortung fir die
Wirtschaftspolitik gestalten soll, hat das ,, Européische System der Zentralbanken® historisch
kein Vorbild. Gleichermal3en wie ihrerseits die Wahrungsunion stellt das Européaische System
der Zentralbanken ein in der Geschichte des Zentralbankwesens einmaliges Experiment dar.
Der Président der Européischen Zentralbank, Dr. Wim Duisenberg, damals noch Préasident des
Européischen Wahrungsinstituts, hat auf einer Tagung des Frankfurter European Banking
Congress 1997, ohne die Wahrungsunion ausdrticklich a's ein Experiment zu bezeichnen, vor
einem moglicherwei se Gberraschten Auditorium mit folgenden Worten klargestellt, wie er die
verfassungsrechtlichen Gegebenheiten einschétzt, namlich dal3 die Wahrungshoheit in der
Européi schen Gemeinschaft zwischen der Europaischen Zentralbank und den Mitgliedstaaten
aufgeteilt ist: Once Stage Three has started, the national central banks participating in the
single currency will share the monetary sovereignty for the euro area with each other and the
ECB, within the framework of th European System of Central Banks"*.

Die Maastrichter Haushaltsregeln haben die grof3en Erwartungen, die an sie gestellt worden
sind, bisang nur unzulanglich erfillt. Gleiches gilt von dem sog. Stabilitéts- und
Wachstumspakt und dem in Maastricht verabschiedeten Verfahren der Aufsicht der
Gemeinschaft tiber die Budgetpolitik der Mitgliedstaaten. Die Offentlichkeit wird mehr und
mehr gewahr, dal? die Kommission anders als in allen anderen Bereichen von Zustandigkeiten
der Gemeinschaft, insbesondere des Binnenmarktes, im Bereich der Wirtschafts- und
Wahrungsunion nicht die Aufsichtsbefugnisse gegentiber den Mitgliedstaaten wahrnimmt, die
ihr der Vertrag von Rom generell zuerkannt hat. Der Vertrag von Maastricht hat fur den

1

»Monetary Policy in Transition" Statement delivered by Dr. W. F. Duisenberg, President of the European
Monetary Institute, at the Frankfurt European Banking Congress, Frankfurt am Main, 21 November 1997, Press
release 21. 11. 1997



Bereich der Wirtschaftss und Wahrungsunion die Kommission zu einem Sekretariat
degradiert und nicht ihr, sondern dem Rat im Rahmen aller Verfahren, insbesondere im
Rahmen des sog. Frihwarnsystems des Stabilitéts- und Wachstumspaktes und des Verfahrens
der Einhaltung der Budgetregeln, die Aufsicht Gber die Mitgliedstaaten Uberantwortet. Nach
der Regelung des Vertrages von Rom (bt die Kommission, ohne an die Mitwirkung des Rates
gebunden zu sein, die algemeine Rechtsaufsicht und beispielsweise auch die
Subventionsaufsicht Uber die Mitgliedstaaten aus. Im Bereich der Wirtschaftss und
Waéhrungsunion hat nicht die Kommission, sondern hat der Rat die ,Herrschaft* Gber die
Einleitung und die Art der Durchfihrung von Verfahren gegen die Mitgliedstaaten. Dabei
beschliefdt der Rat hinsichtlich des Vorgehens gegen einen Mitgliedstaat, der die
Haushaltsregeln nicht einhdlt, mit qualifizierter Mehrheit und tberdies unter Mitwirkung des
oder der betroffenen Mitgliedstaaten. Die Kommission wirkt in alen Verfahren lediglich als
Generalsekretariat intern mit und darf nach einer Durchfuhrungsverordnung des Rates zum
Stabilitéts- und Wachstumspakt im Verfahren der Frihwarnung bzw. bei der Einleitung eines
formlichen Aufsichtsverfahrens gegen einen Mitgliedstaat wegen eines drohenden oder
bereits existenten exzessiven Haushaltsdefizits mit ihren Vorschldgen an den Rat nicht einmal
an die Offentlichkeit herantreten?. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt wurde lange Zeit
hindurch as das Kernstiick des Maastrichter Regelungswerkes der Wahrungsunion
herausgekehrt und gepriesen. In der Offentlichkeit ebbt die Diskussion und der Streit dariiber,
ob er nicht bereits aufgeweicht ist bzw. ob er nicht modifiziert werden misse, seit langerer
Zeit nicht mehr ab.

Die Traume, die sich mit der Wahrungsunion als Triebfeder flr weitere Integrationsschritte
verbanden, haben sich nicht erfillt. Das Jahrzehnt nach Maastricht wurde ein Jahrzehnt der
Desillusionierung und kein Jahrzehnt erfillter Hoffnungen. Im Gegenteil, in den
Mitgliedstaaten, namentlich in Deutschland, ist das Nationalgefuhl, wenn auch geléutert und
von europaischem Gemeinsinn getragen, erstarkt. Die Vorstellungen Uber die Zielsetzung des
I ntegrationsprozesses haben sich gewandelt. Selbst fur digjenigen Mitgliedstaaten, die wie die
Niederlande, Deutschland und Italien traditionell gegentiber Europa weitaus offener waren, ist
»United Europe®, d. h. die bundesstaatliche Verfestigung der Européischen Union seit langem
fur weitere Integrationsschritte kein Leitbild mehr. In alen Mitgliedstaaten und selbst bei den

Organen der Europadischen Union sind weiterreichende Zielvorstellungen dem ,alein

2 Siehe hierzu Martin Seidel, , Publizitatsverbot fir , Blauen Brief“ bei einem drohenden Haushaltsdefizit* in
Européische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (EuzZwW) 6/2002, S. 161.



realistischen” Leitbild , United Nations of Europe” und damit dem Ziel einer Verfestigung der
Européischen Union als Staatenbund gewichen. Der Verfassungsentwurf, den der derzeit
tagende Verfassungskonvent der européischen Offentlichkeit demnachst vorstellen und der
nachfolgenden Regierungskonferenz unterbreiten wird, ist kaum ein Richtungswechsel, von
ihm ist eher die weitere Verfestigung der Européischen Union als Staatengemeinschaft zu

erwarten.

Digjenigen, die sich dem Integrationsprozefd im Hinblick auf seine Bedeutung fur Frieden,
Wohlstand und Sicherheit verpflichtet fuhlen, sehen in dem Erhalt und in der Wahrung
dessen, was in muhevoller Aufbauarbeit in den vergangenen funf Jahrzehnten erreicht worden
ist, das Ziel ihres Engagements. Das gilt auch von der Wirtschafts- und Wahrungsunion, die
erhalten bleiben und erforderlichenfalls gesichert werden mul3. Versténdlicherweise richten
sich die Augen aller derjenigen, die um die Wahrungsunion besorgt sind, zunéchst auf die
Européische Zentralbank mit der Frage und in der Erwartung, dal3 sie as im Blickfeld
stehende Institution nicht nur der Garant der Wahrungsunion, sondern auch in der Lage i,
etwaigen Tendenzen, die auf ene Aufweichung des Maastrichter Regelungswerkes
hinauslaufen, wirksam entgegenzuwirken. Die FEuropéische Zentralbank gilt als

Hoffnungstrager.

Die nachstehenden Ausfihrungen befassen sich mit der Stellung der Européischen
Zentralbank im Europaischen System der Zentralbanken, vornehmlich ihrer Weisungsmacht
gegenlber den nationalen Zentralbanken. Sie gehen der Frage nach, ob die Stellung der
Européischen Zentralbank in rein rechtlicher Hinsicht von den Kommentatoren richtig
eingeschétzt wird bzw. ob nicht fehlerhafte Vorstellungen Uber ihre Stellung und Macht die
offentliche Diskussion beeinflussen. Auffallend ist, dal3 die Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten der Europaischen Gemeinschaft auf der Konferenz von Nizza, indem sie mit
dem Vertrag von Nizza die - alerdings nicht leicht verstdndliche - Regelung des Artikels 5
verabschiedet haben, indirekt Zweifel zum Ausdruck gebracht haben, ob die Europaische
Zentralbank ausreichend fur ihre zukinftige Aufgabe gerlstet sei. Auf der Konferenz von
Nizza haben sich die Staatss und Regierungschefs darauf verstandigt, dald die
Stimmberechtigung im sog. ,,Governing Council® (ESZB/EZB-Rat), dem fur zins und
geldpolitische Entscheidungen zusténdigen Organ der Européischen Zentralbank bzw. des
Européischen Systems der Zentralbanken, im Interesse seiner Handlungsféhigkeit neu
geordnet werden muf3. Die Neuordnung der Stimmberechtigung soll nach dem Willen der



Staats- und Regierungschefs mdglichst noch vor der bevorstehenden Mega-Erweiterung
erfolgen, d. h. ohne Mitwirkung der neuen Mitgliedstaaten, zu deren Lasten sie gehen wurde.
Die Finanzmérkte und die Mitgliedstaaten als Trager der Wirtschaftspolitik sind auf die
Handlungsfahigkeit des ,, Governing Council® (ESZB/EZB-Rat) als degenigen Organs der
Wahrungsunion, das fur zins- und geldpolitische Entscheidungen verantwortlich zeichnet, wie
auf kein anderes Organ der Europdischen Gemeinschaft angewiesen. Es kéame einem
Versagen der Bereitschaft zu Reformen gleich, wenn der Frage nach konstitutionellen
Schwéachen der Wahrungsunion, und damit vornehmlich der Frage nach der rechtlichen

Stellung der Européischen Zentralbank nicht nachgegangen wiirde®.

Eine Zentralbank hat zwei Hauptaufgaben. Diese bestehen darin, zum einen die Wirtschaft
nach Malgabe ihres Bedarfs mit Geld zu versorgen und zum anderen die Stabilitdt der
Wahrung bzw. den Wert des von ihr geschopften Geldes zu sichern. Das Zentralbankwesen
eines Staates bzw. einer Staatengemeinschaft, wie ihn die Européische Gemeinschaft darstellt,
mul3 zwangslaufig in einer Weise rechtlich ausgestaltet und institutionell organisiert sein, daf3
die beiden Funktionen gewdhrleistet sind. Andernfalls wird die Wahrung ihrer rechtlichen
Funktion as gesetzliches Zahlungsmittel und ihren ©konomischen Funktionen as
Wertmal3stab, als allgemeines Tauschmittel und as Aufbewahrungsort nicht gerecht. Vor
alem kann sich, wenn die Wahrung nicht stabil ist, die Marktwirtschaft, die in der
Européischen Union und in den Mitgliedstaaten als Wirtschaftsordnung angelegt ist, nicht
optimal entfalten. Ohne dal3 fur die Wirtschaft mit Geld versorgt wird und gleichzeitig dieses
Geld stabil bleibt, verfehlt die Européische Gemeinschaft ihre Zielsetzung. Damit steht die
Européische Zentralbank, die von der Offentlichkeit und der Fachwelt als das , Herzstiick” des
mit der Geldpolitik fur die Gemeinschaft betrauten ,Europdischen Systems der
Zentralbanken® eingeschétzt wird, zwangdaufig priméar im Blickfeld des Interesses nicht nur

der Politik- und der Wirtschaftswissenschaft, sondern auch der Rechtswissenschaft.

3 Hinsichtlich der konstitutionellen Schwiéchen der Waéhrungsunion siehe Martin Seidel, ,, Constitutional Aspects
of the Economic and Monetary Union® in Francys Snyder (Hrsg.) ,,Congtitutional Dimensions of the European
Economic Integration, The Hague, London, Boston, 1996, S. 43 ff.; ders. ,Rechtliche Aspekte der
Entscheidungsverfahren in der WWU" in R. Caesar / H.-E. Scharrer (Hrsg.) ,, Die Européische Wirtschafts- und
Waéhrungsunion — Regionale und globale Herausforderungen®  Europdische Schriften des Ingtituts fir
Européische Palitik, Bd. 76 S. Bonn, 1998, 373 ff.; ders. ,, Kongtitutionelle Schwéchen der Wahrungsunion® in
Europarecht, Heft 6/2000, S.861 ff.; ders. ,Legal Aspects of European Economic and Monetary Union®, Policy
Paper B 23 2002 des Zentrums fur Européische Integrationsforschung an der Universitédt Bonn (ZEl); ders* The
Decision-Making Procedures in EMU: Legal Aspects’ in Rolf. Caesar / Hans Eckart Scharrer (Hrsg.)
»European Economic and Monetary Union: Regional and Global Challenges, Baden-Baden. 2001, S. 383 ff.;
ders. ,, The Congtitutional Framework of the Economic and Monetary Union as an Economic Union® in Paulo de

Pitta e Cunha/ Manuel Porto (Hrsg.) ,,O Euro e 0o Mundo*, Coimbra (Portugal), 2002, S. 121 ff.



II. Die Ubliche Einschatzung der EZB

Die Européische Zentralbank wird landlaufig mit der Deutschen Bundesbank verglichen und
mit dieser gleichgesetzt. Die Einschétzung geht dahin, dal3 die Européische Zentralbank mit
den gleichen Aufgaben wie die Deutsche Bundesbank betraut und vor allem hinsichtlich ihrer
Organisationsstruktur ein Abbild der Deutschen Bundesbank sei®. Dabei wird die Européische
Zentralbank mit der Zentrale der Bundesbank, insbesondere dem Zentralbankrat gleichgesetzt
und werden die Zentralbanken der Mitgliedstaaten mit den deutschen Landeszentralbanken
verglichen. Eine andere Meinung geht dahin, dal3 die Européische Zentralbank zwar kein
Abbild der deutschen Bundesbank darstellt, aber mit der Bank Deutscher Lander, die as
Vorgéngerin der Deutschen Bundesbank eine von dieser abweichende Organisationsstruktur
aufwies, gleichzusetzen sai. Eine dritte Gruppe von Betrachtern wiederum vergleicht die
Europédische Zentralbank bzw. das Europdische System der Zentralbanken in seiner
Gesamtheit mit der US-amerikanischen Organisation des ,Central Banking*, dem Federal
Reserve System, das eine dem Européischen System der Zentralbanken dhnliche dezentrale

Struktur aufweise”.

Allen Einstufungen liegt die Annahme, wenn nicht sogar die Uberzeugung zugrunde, daf3 die
Européische Zentralbank als das ,,Kernstiick“ oder ,,Herz* eine Institution darstellt, die mit
ausreichender Handlungsmacht ausgestattet ist. Sie wird politisch als derart abgesichert
eingeschétzt, dald sie quasi als,, geborene” Représentantin und ,, Sprecherin® der Européischen
Gemeinschaft in der Lage ist, im Innern und aulRerhalb der Gemeinschaft ausreichendes

* Mit der landlaufigen, zum Teil oberflachlichen Einschdtzung der EZB, auch durch die Politik und die
Wissenschaft, setzen sich seit langerer Zeit kritisch insbesondere auseinander Gunnar Heinsohn und Otto
Steiger, ,, Das Mérchen vom méchtigen Eurokaiser — Eine Parabel auf die Schwéachen des Eurosystems und seine
Macher* in ,, Finanz und Wirtschaft“, Zirich, Nr. 99 vom 02.12.2002, S. 29; dies. ,, Die Konstruktionsfehler des
Eurosystems®, in Detlev Ehrig / Ralf K. Himmelreicher / Heinz Schéfer (Hrsg.), Festschrift fur Gerhard
Leithduser und Thomas von der Vring, Bremen, 2000, S. 83 ff; dies. ,Die Achillesfersen des Euro: Nicht
marktféhige Sicherheiten und machtlose Européische Zentralbank” in H.-J. Stadermann und O. Steiger (Hrsg.),
»Herausforderungen der Geldwirtschaft, Hamburg, Metropolis, 1999; dies. ,, The Eurosystem and the Art of
Central Banking®, Paper presented at the Workshop , The Euro and the Eurosystem are Getting Tangible:
Prospects and Risks of the Unified Currency in an Decentralized Central Banking System*, Universitét Bremen,
Institut fir Konjunktur- und Strukturforschung, 23.-25 November 2001, noch nicht verdffentlicht.

® Siehe Christian Walter, , Das Federal Reserve System, die Deutsche Bundesbank und das Européische System
der Zentrabanken/die Europdische Zentralbank im Vergleich,(Diss.), Starnberg, 1993; Karlheinz Ruckriegel /
Franz Seitz ,Zwei Wahrungsgebiete — Zwei Geldpolitiken - Ein Vergleich des Eurosystems mit dem Federa
Reserve System*, Bankakademie Verlag, Frankfurt, 2003.



Vertrauen in die Leistungsfahigkeit des Zentralbankwesens der Européischen Gemeinschaft
aufzubauen. Die Europdische Zentralbank sei ausreichend gertistet und konne durch ihre
Geldpoalitik erreichen, dal? der Euro a's neue européische Einheitswadhrung in Konkurrenz zum
Dollar, der US-amerikanischen Wahrung, die Stellung einer internationalen Handel swahrung,
einer internationalen Anlagewdhrung und vor alem neben dem Dollar einer zweiten
Reservewahrung erlangen. Ungeachtet ihrer moglicherweise unzuldnglichen Ausristung und
etwaiger konstitutioneller Schwéachen lastet auf der Européischen Zentralbank in jedem Fall
die Verpflichtung, durch eine glaubhafte Geldpolitik das uneingeschranktes Vertrauen aller
am Wirtschaftsleben Beteiligten, insbesondere der Sparer und Geldanleger innerhalb und
aulBerhalb des Wéhrungsraums, zu erlangen. Eine Leistungskrise hat die Européische
Zentralbank bislang noch nicht zu bestehen brauchen.

Sollten gegenwaértig innerhalb des ,, Europdischen Systems der Zentralbanken® Spannungen
auftreten, brauchte die Europdische Zentralbank, hinter der die Offentlichkeit zweifellos
ausreichende Leitungsmacht vermuten wirde, nur zwolf nationade Zentralbanken zu
»beherrschen”. Nach der bevorstehenden Mega-Erweiterung kann sich die Zahl der nationalen
Zentralbanken, deren , Belange” mdglicherweise ausgeglichen werden mssen, sehr bald auf
siebenundzwanzig erhéhen. Um nicht vor ihrer Bevolkerung als ,zweitklassige®
Mitgliedstaaten dastehen zu mussen, werden sich die neuen Mitgliedstaaten nach ihrer
Aufnahme in die Europédische Union im Jahr 2004, um die Einheitswéhrung einfihren zu
konnen, weniger aus wirtschaftlichen denn aus politischen Grinden aller Wahrscheinlichkeit
nach mit allen Mitteln um die Aufnahme in die Wahrungsunion in ihrer dritten Stufe
bemiihen®. Selbst fiir den Fall, daR gravierende wirtschaftspolitische Bedenken bestiinden und
die Kandidatenlander die Voraussetzungen fur die Aufnahme in die Wahrungsunion nicht
erflllen sollten, wird die Europdische Union erfahrungsgemdald den Kandidatenlénder die
Beitrittsfahigkeit nicht abzusprechen wagen. Sie wird eher grof3ziigig als strikt verfahren,
wenn es um die Bewertung der Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Beitrittslander
sowie um die Prifung gehen wird, ob die Konvergenz- und Haushaltskriterien des
Maastrichter Vertrages eingehalten sind.

® Die Regelungen der sog. ersten und der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion gelten fiir die
neuen Mitgliedstaaten, sofern sie nicht in den Beitrittsvertrdgen génzlich oder teilweise zeitlich suspendiert sind,
unmittelbar ab dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten zur Européischen Union, d. h. ab dem 01. Mai 2004.



Il Das Européische System der Zentralbanken als Trager der Geldpolitik der
Européischen Gemeinschaft

Die rechtliche Verfassung und Organisation des Zentralbankwesens der Européischen
Gemeinschaft unterscheidet sich nicht unwesentlich von der Ausgestaltung des
Zentralbankwesens in den Mitgliedstaaten. Selbst gegenlber dem Zentralbankwesen der
Vereinigten Staaten bestehen, wenn auch nicht auf den ersten Blick erkennbar, betréchtliche

Unterschiede’.

Der Vertrag von Maastricht hat bei der Aufteilung der Kompetenzen auf die beiden von ihm
errichteten Institutionen, namlich das ,, Européische System der Zentralbanken® (ESZB) und
die ,Europédische Zentralbank” (EZB), die vier hauptsachlichen Aufgaben, die auf der
nationalen Ebene traditionell von der jeweiligen Zentralbank wahrgenommen werden, nicht
der Europdischen Zentralbank, sondern dem ,Europadischen System des Zentralbanken®
Uberantwortet. Artikel 105 Absatz 2 des Vertrages von Maastricht sagt eindeutig, dal’ fur die
»Festlegung und Ausfihrung der Geldpolitik fir die Gemeinschaft®, fur die ,, Durchfiihrung
der Devisengeschéfte”, fur die ,Haltung und Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven®
der Mitgliedstaaten und fir die ,Forderung des reibungslosen Funktionierens der
Zahlungssysteme* das Européische System der Zentralbanken zustandig ist®.

" Das Zentralbankrecht hat bislang als Disziplin des Verfassungsrechts bzw. des éffentlichen Wirtschaftsrechts
noch keinen ihm gebiihrenden Platz gefunden. Es ist wissenschaftlich relativ schwach ausgeprégt. Vor alem hat
die Rechtswissenschaft bislang kein ,vergleichendes Zentralbankrecht* herausgebildet. Die in Maastricht
beschlossene Umwandlung der Européischen (Wirtschafts-)Gemeinschaft hat dazu gefhrt, dal3 sich hunmehr
ein Zentralbankrecht der Européischen Gemeinschaft als Teil ihrer Rechtsordnung entwickelt. Von ihm dirften
Impulse zur Heraushildung eines vergleichenden Zentralbankrechts ausgehen. Die Situation ist vergleichbar dem
ebenfals traditionell stiefmitterlich behandelten ,, Regelungssystem der Wirtschaftsbeihilfen®, das die
Entstehung von Wirtschaftsbeihilfen, ihre begriffliche Erfassung, das Verfahren ihrer Gewahrung sowie die
Instrumente ihrer Eindémmung, einschliefdlich der Konkurrentenklage rechtlich zu definieren hat. Der Vertrag
von Rom hat der Europédischen Gemeinschaft aus Grinden der Sicherung des Gemeinsamen Marktes vor
Verfélschungen eine relativ stringente Aufsicht und Kontrolle Uber die Wirtschaftsférderung der Mitgliedstaaten
Uberantwortet. Damit hat sich ein Beihilfenaufsichtsrecht und ein Beihilfenrecht als Teil des Européischen
Gemeinschaftsrechts entwickelt. Ein entsprechendes Beihilfenaufsichtsrecht bzw. Beihilfenrecht, das selbst
bundesstaetlich gegliederte Mitgliedstaaten zumindest in einer vergleichbaren Auspragung traditionell nicht
kennen, beginnt sich inzwischen in den Mitgliedstaaten zu entfalten. Insbesondere belebt die umfassende
Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofs das wissenschaftliche Interesse an der Erfassung des
Subventionswesens nachhaltig.

8 Die Sprache des Vertrages, mit der die Kompetenzen umschrieben und als Zustandigkeit des , Europaischen
Systems der Zentralbanken® im Gemeinschaftsrecht verankert sind, ist eindeutig. Zweifel dartiber, da3 das
»Europdischen System der Zentralbanken*, und nicht die Européische Zentralbank fur die Geldpolitik in der
Gemeinschaft zustandig ist, hdtten zu keiner Zeit hétten aufkommen durfen.
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Das , Européische System der Zentralbanken" (ESZB) setzt sich aus den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten und der mit dem Vertrag von Maastricht als Tochterinstitut der nationalen
Zentralbanken neu errichteten Europaschen Zentralbank (EZB) zusammen. Die nationalen
Zentralbanken und die Européische Zentralbank sind nach dem Vertrag von Maastricht sog.
»integrale Bestandteile’ des Europaischen Systems der Zentralbanken, ohne dal3 der Vertrag
festlegt oder definiert, was unter einem , integralen Bestandteil* im Sinne dieser Aussage zu
verstehen ist. Der Vertrag sagt lediglich, dal3 das Européische System der Zentralbanken nicht
rechtsfahig, und damit keine eigenstandige Institution ist.

Die Bezeichnung , Eurosystem®, die zunehmend verwendet wird, bezieht sich auf das
Européische System der Zentralbanken in seiner derzeitigen Zusammensetzung aus nur zwolf
nationalen Zentralbanken. Die Bezeichnung , Européisches System der Zentralbanken® soll
dem System vorbehalten bleiben, wenn ihm in Zukunft auch Danemark, Schweden und das
Vereinigte Konigreich von Grof3britannien bzw. bel der Erweiterung der Européischen Union
jeweils alle Beitrittdander angehdren. Das ,Eurosystem® hat abgesehen von einer
Besonderheit dieselbe Struktur und Verfassung wie das Europdische System der
Zentralbanken, so dal’ im Rahmen einer rechtlichen Analyse beide Bezeichnungen synonym
verwendet werden konnen. Die Besonderheit besteht darin, dal3 das ,, Eurosystem® neben dem
,Governing Council® (ESZB/EZB-Rat) — mit sehr begrenzten Aufgaben - eine weiteres
Organ, namlich den , Erweiterten Rat* kennt®. Dem , Erweiterten Rat“ gehdren nicht nur die
Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten an, die an der Wahrungsunion teilnehmen,
sondern auch die Prasidenten der Zentralbanken derjenigen Mitgliedstaaten, die an der
Wahrungsunion nicht teilnehmen®. Im , Erweiterten Rat“ haben zur Zeit der britische, der
danische und der schwedische Zantralbankprasident Sitz und Stimme; nach der Erweiterung
werden ab 2004 zehn weitere Prasidenten von nationale Zentralbanken mit Sitz und Stimme

im , Erweiterten Rat" vertreten sein.

° Die eigenen Kompetenzen des , Erweiterten Rates* bestehen im wesentlichen darin, daf? er bei bevorstehenden
Beschliissen des engeren Rates angehort wird. Der Gemeinschaftsgesetzgeber kann dem , Erweiterten Rat*
jedoch auch zusétzliche Aufgaben Ubertragen (Artikel 47 ESZB/EZB-Satzung). So wurde dem ,, Erweiterten Rat*
die Aufgabe Uberantwortet, die Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung des Artikels 101 des EG-
Vertrages und des Verbots des bevorrechtigten Zugangs der offentlichen Hand zu den Kapitalmérkten des
Artikels 102 des EG-Vertrages und der beiden zu den Artikeln ergangenen Durchfiihrungsverordnungen des
Rates durch die flinfzehn nationalen Zentralbanken sowie durch die Européische Zentralbank zu tberwachen.

19 Dagegen gehdren dem , Erweiterten Rat“ nicht alle sechs Mitglieder des Direktoriums der Européischen
Zentralbank, sondern nur dessen Président und Vizeprésident an (Artikel 45 ESZB/EZB-Satzung).
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Das Européische System der Zentralbanken ist eine zwischenstaatliche Gruppierung bzw. ein
zwischenstaatlicher Zusammenschlul3 nationaler Institutionen, nadmlich der nationalen
Zentralbanken und einer Ingtitution der Europdischen Gemeinschaft, namlich der
Europédischen Zentralbank. Die Europdische Zentralbank wird, gesellschaftsrechtlich
betrachtet, von den nationalen Zentralbanken als ihr gemeinsames Tochterinstitut beherrscht;
sieist jedoch zugleich, ohne dal3 der Vertrag von Maastricht dies ausdriicklich festgelegt hat,
im Sinne des Gemeinschaftsrechts eine — weitgehend selbstdndige und unabhangige —
Einrichtung der Européischen Gemeinschaft. Demgegentber ist das Européische System der
Zentralbanken als ein nicht rechtsfahiger Verbund von nationalen Einrichtungen und einer
Einrichtung der Gemeinschaft weder eine selbsténdige supranationale Organisation noch ist
es ein Organ der Europdischen Gemeinschaft. Die Mitgliedstaaten haben bei der Errichtung
des Européaischen Systems der Zentralbanken als verantwortlicher Trager der Geldpolitik der
Gemeinschaft auf die Unabhangigkeit der neuen europdischen Wahrungsbehorde
entscheidenden Wert gelegt. Die Einstufung des Européischen Systems der Zentralbanken als
Organ der Européischen Gemeinschaft liefe daher dem erklarten Willen der Vertragsgeber

eindeutig zuwider™.

Der rechtliche Status der nationalen Zentralbanken hat sich dadurch, dal3 sie zu ,integralen
Bestanteilen“ eines nicht rechtsféhigen zwischenstaatlichen , Systems* erklart worden sind,
nicht geéndert. Auch die den Mitgliedstaaten auferlegte Verpflichtung, ihre Zentralbanken,
soweit sie nicht schon wie die Deutsche Bundesbank unabhdngig waren, in die
Unabhangigkeit zu entlassen, hat die nationalen Zentralbanken nicht aus dem
staatsrechtlichen Geflige der Mitgliedstaaten herausgelGst. Durch ihre Entlassung in die
Unabhangigkeit mag sich innerstaatlich der rechtlicher Status der nationalen Zentralbanken
gedandert haben; die Anderung ihres innerstaatlichen Status in Durchfiihrung einer
gemeinschaftsrechtlichen Verpflichtung, die der Vertrag von Maastricht den Mitgliedstaaten
auferlegt hat, hat die nationalen Zentralbanken indes nicht zu Institutionen der Gemeinschaft
werden lassen. Die Zentralbanken der Mitgliedstaaten haben innerhalb der
Zentralbankorganisation der Européischen Gemeinschaft keineswegs den gleichen Status, den

1 Siehe Martin Seidel, ,Die Wirtschafts- und Wahrungsunion im rechtlichen und politischen Gefiige der
Européischen Union*, in Rolf Caesar/Hans-Eckart Scharrer (Hrsg.) ,, Okonomische und politische Dimensionen
der Europédischen Wirtschaftss und Wahrungsunion®, Baden-Baden, 1999, S. 215 — 253; ders. , European
Economic and Monetary Union — Constitutional and Legal Aspects’, in Peter-Christian Muller-Graff / Erling
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die deutschen , Landeszentralbanken* im Rahmen der Bundesbankorganisation innehaben™.
lhr rechtlicher Status ist auch nicht mit dem rechtlichen Status vergleichbar, den die zwolf
,Reserve banks* im Rahmen des US-amerikanischen Zentralbanksystems innehaben.
Gleichermal3en wie in Deutschland sind in den USA die zwdlf ,Reserve banks‘ nicht
Institutionen der 50 Bundesstaaten, sondern — ungeachtet einer historisch zu erklérenden
eigenartigen Auspragung — integraler Teil einer der zentralen staatlichen Ebene der USA als
Bundesstaat zugeordneten Organisation™.

Das , Européische System der Zentralbanken® wird von einem ,,Governing Council“, einem
»,Rat der Gouverneure® bzw. einem ,Gouverneursrat, geleitet. Dieser setzt sich aus den -
derzeit zwolf - Prasidenten (, Gouverneuren) der nationalen Zentralbanken und den sechs
Mitgliedern des Direktoriums der Européischen Zentralbank zusammen. Anders as im Falle
sog. unitarischer Organe der Europaischen Gemeinschaft wie beispielsweise der Kommission
oder dem Européischen Gerichtshof gelangen bei der Bestellung der Mitglieder des Rates
unterschiedliche Verfahren zur Anwendung. Fur die grof3e Gruppe der Mitglieder des Rates,
namlich die nationalen Zentralbankprasidenten, gilt, dal3 sie jeweils von den Mitgliedstaaten
nach nationalem Recht und nationalen Gepflogenheiten bestellt werden. Einvernehmen
zwischen den Mitgliedstaaten braucht dabei nicht zu bestehen, insbesondere nicht hergestellt
zu werden. Der Vertrag von Maastricht hat lediglich festgelegt, dal3 die Amtsdauer der
nationalen Zentralbankprasidenten mindestens finf Jahre betragen muf und dal3 gegen die
Abberufung eines Zentralbankprasidenten durch den betreffenden Mitgliedstaat die Anrufung
des Européischen Gerichtshofs gegeben ist. Das Verfahren reflektiert den zwischenstaatlichen
Charakter des ,Europdischen System der Zentralbanken”. Die sechs Mitglieder des
Direktoriums der Europdischen Zentralbank, die zugleich Mitglieder des , Governing
Council* des Européischen Systems der Zentralbanken sind, werden dagegen im
Einvernehmen aller Regierungen gemal dem Verfahren in ihr Amt berufen, das fir die
Bestellung von Mitgliedern sog. unitarischer Organe der Européischen Gemeinschaft gilt',

Selvig (Hrsg./Editor), Skriftserie for Tysk-Norsk Rett / Deutsch-Norwegisches Forum des Rechts / German-
Norwegian Law Forum, Band 3, Berlin, 2001.

2 Die deutschen Landeszentrabanken sind  seit jeher, nicht erst seit der jingsten Reform des
Bundesbankgesetzes, keine Institutionen der Bundesléander, sondern mit - regionalen Auftrdgen betraute -
unselbstandige Abteilungen der Deutschen Bundesbank. Sie geben auch keine Banknoten aus und sind daher
auch keine , Zentralbanken®.

13 Siehe Karlheinz Ruckriegel / Franz Seitz aaO, Fn 5

14 Bei genauerer Betrachtung reflektiert selbst dieses Verfahren die staatenbiindische Struktur der Européischen
Gemeinschaft. Es ist nicht mit dem Verfahren vergleichbar, nach dem auf nationaler Ebene, beispielsweise in
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Eine weitere Besonderheit der Bestellung bestent darin, dal3 die nationalen
Zentralbankpréasidenten, sofern das nationale Recht dies vorsieht, wiederwahlbar sind,
wahrend die Wiederwahl der Mitglieder des Direktoriums der Européischen Zentralbank, und
damit auch ihre Neuwahl, nach dem Vertrag von Maastricht ausdrticklich ausgeschlossen ist.
Fur den Ausschlul® der Wiederwahl dirfte die Sicherung der Rotation der Besetzung der sechs
Direktorenstellen unter den Mitgliedstaaten bestimmend gewesen sein. Eine weitere
Sicherung der Unabhangigkeit der Europdischen Zentralbank, die verschiedentlich zur
Begriindung des Verbots der Wiederwahl angefihrt wird, wéare eher durch die Moglichkeit
der Wiederwahl zu erreichen gewesen.

Der ,Governung Council® entscheidet in geldpolitischen Fragen, namentlich bei
ZinsbeschlUssen, mit einfacher Mehrheit; die Mitglieder des Direktoriums konnen somit von
einer Mehrheit, die durch die nationalen Zentralbankprasidenten gebildet wird, jederzeit
Uberstimmt werden. Die Européische Zentralbank hat im ,,Governing Council* ungeachtet
ihrer sechs Stimmen kein Ubergewicht und damit nicht die Stellung einer Vormacht. Jede
Aufnahme neuer Mitgliedstaaten in das Eurosystem starkt die Stellung der nationalen
Zentralbanken und mindert den Einflul? der Europaischen Zentralbank auf die Geldpolitik der

Européischen Gemeinschaft™.

Deutschland oder in den USA, die Mitglieder des leitenden Gremiums der Zentralbank in ihr Amt berufen
werden. In Deutschland werden alle Mitglieder des Zentralbankrates von Organen des Bundes in ihr Amt
berufen. Die Mitglieder des Direktoriums der Bundesbank werden auf Vorschlag der Bundesregierung und die
Prasidenten der Landeszentralbanken, die ebenfalls Mitglieder des Zentralbankrates sind, auf Vorschlag des
Bundesrates vom Bundesprasidenten ernannt. Die Rechte der Landesregierungen sind auf Vorschldge an den
Bundesrat beschrankt. In den USA werden die mal3geblichen Mitglieder der leitenden Organe des Federa
Reserve System (Board of Governers und Federal Open Market Commitee) vom Prasidenten der USA ernannt
bzw. bestétigt; die Bestellung der Gouverneure der zwdlf Reserve Banks unterliegt ebenfalls der Bestétigung
durch die zentrale Ebene.

!> Die Staats- und Regierungschefs haben erkannt, daR der ,Governing Council* kaum handlungsféhig sein
wirde, wenn ihm neben den 6 Mitgliedern des Direktoriums der Européischen Zentralbank unter Umsténden bis
Zu 27 Gouverneure von nationalen Zentralbanken angehdren wirden. Sie haben daher auf der Konferenz von
Nizza vertraglich beschlossen, daf? die Stimmberechtigung im ESZB/EZB-Rat — méglichst vor der bevorstehen-
den Erweiterung — neu geordnet werden sollte (Artikel 5 des Vertrages von Nizza). Der ESZB/EZB-Rat —
alternativ die Kommission - wurde gebeten, den Staats- und Regierungschefs moéglichst bald einen Vorschlag fir
die Neuordnung zu unterbreiten. Der Vorschlag des ESZB/EZB-Rates, der inzwischen von den Staats- und
Regierungschefs trotz Ablehnung durch das Europédische Parlament einstimmig gebilligt worden ist und
nunmehr von den 15 Parlamenten der Mitgliedstaaten noch ratifiziert werden muf3, sieht vor, dal3 die Zahl der im
ESZB/EZB-Rat stimmberechtigten Mitglieder infolge einer als Neuordnung zu beschlie3enden Rotation der
Stimmberechtigung der Gouverneure der nationalen Zentralbanken 21 nicht Ubersteigen wird. Dadurch wird
zwar eine weitere Schwéchung der Stellung der Européischen Zentralbank verhindert, ihr Einfluld bei der
Gestaltung der Geld- und Zinspolitik aber auch nicht gestarkt. Der Président der Deutschen Bundesbank wird im
Zuge der Rotation der Stimmberechtigung sein Stimmrecht im ESZB/EZB-Rat temporér nicht austiben dirfen!
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V. Eigene Zustandigkeiten der EZB

Angesichts der Tatsache, daf’3 die Geldpolitik in Maastricht keiner echten Européischen
Zentralbank Uberantwortet worden ist, die ener klassischen nationalen Zentralbank
nachgebildet wére, als ,, Wahrungs- und Notenbank® vielmehr ein ,, Européisches System der
Zentralbanken® eingerichtet worden ist, stellt sich die Frage, ob nicht die — unechte -
Européische Zentralbank zumindest auf Grund ihrer Stellung innerhalb des Européischen
Systems der Zentralbanken eine herausragende oder leitende Funktion innehat. Nicht selten
wird die Européischen Zentralbank als das ,,Herz* oder der ,,Kern* des Européischen Systems
der Zentralbanken® bezeichnet. Die Européische Zentralbank représentiert zumindest in der
Praxis das Europdische System der Zentralbanken uneingeschrankt nach innen und auf3en und
scheint faktisch in der Lage zu sein, zumindest als Reprasentant des Européischen Systems
der Zentralbanken eine Fiihrungsrolle wahrzunehmen. Eine Analyse ihrer rechtlichen Stellung
im Europaischen System der Zentralbanken ist daher angezeigt.

1. Der rechtliche Status der Europdaischen Zentralbank

Die Européische Zentralbank ist gleichermal3en wie die nationalen Zentralbanken nach dem
Vertrag von Maastricht ein ,integraler Bestandteil* des Europédischen Systems der
Zentralbanken. lhre partnerschaftliche Zugehorigkeit zum Europdischen System der
Zentralbanken begrindet indes als solche keinen besonderen rechtlichen Status, und zwar
ungeachtet des Umstandes, dal3 sie - vergleichbar der Européischen Investitionsbank - anders
als die nationalen Zentralbanken eine Einrichtung der Européischen Gemeinschaft ist. Eine
Sonderstellung innerhalb des Européischen Systems der Zentralbanken hat die Européische
Zentralbank lediglich insofern, as ihr aufgrund des Vertrages von Maastricht eigene
Kompetenzen zugewiesen sind, die sie im Rahmen des Europdischen System der
Zentralbanken eigenstandig auszutiben hat. Die entscheidende Frage, die sich an den Vertrag
von Maastricht richtet, geht dahin, welcher Art die Kompetenzen sind, die der Vertrag von
Maastricht der Européischen Zentralbank zuweist, und in welchem Verhdtnis diese zu den
Kompetenzen des Européischen Systems der Zentralbanken stehen. Die Frage geht dartiber
hinaus dahin, ob die besagten Funktionen, Aufgaben und Kompetenzen, wie vielfach im
Hinblick vor allem auf ihre ,Weisungsbefugnis® gegentiber den nationalen Zentralbanken
angenommen wird, der Europaischen Zentralbank eine verantwortliche Fuhrungsrolle
innerhalb des Européischen Systems der Zentralbanken vermitteln.
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Die Analyse der Kompetenzen bedarf vorab einer entscheidenden Klarstellung:

Die Europédische Zentralbank wird von einem ,Governing Council® (im deutschen
Sprachgebrauch: EZB-Rat) als Hauptorgan und von einem Direktorium as zweitem Organ
geleitet. Die Aufgaben und Kompetenzen, die der Europdischen Zentralbank nach dem
Vertrag von Maastricht zugewiesen sind, fallen primér in die Zusténdigkeit des ,, Governing
Councils’, nicht dagegen in die Zustandigkeit ihres — sechskdpfigen - Direktoriums. Der
Governing Council (Gouverneurs-Rat) der Européischen Zentralbank mag zwar ein eigenes
Organ der Européischen Zentralbank sein, er ist aber in gleicher Weise wie der Governing
Council des Europaischen Systems der Zentralbanken zusammengesetzt und damit praktisch

mit diesem identisch.

Eine auch nur flichtige Analyse der einschlagigen Regelungen des Maastrichter Vertrages
ergibt, dal3 die Kompetenzen, die der Europaischen Zentralbank tberantwortet sind, nur in
wenigen Fallen vom Direktorium der Europdischen Zentralbank ausgelibt werden. Das
Studium ergibt ferner, dal? die wenigen Kompetenzen, die ausnahmsweise das Direktorium
ausiibt, von untergeordneter Bedeutung sind. Artikel 12.1 des Protokolls , Uber die Satzung
des Europaischen Systems der Zentrabanken (ESZB) und der Europaischen Zentralbank
(EZB)", das die Quadlitét von vertraglichem Gemeinschaftsrecht hat, teilt die Aufgaben
zwischen den beiden Organen grundlegend in der Weise auf, dal3 der ,, Governing Council*
die ,Letlinien und Entscheidungen” festlegt und das Direktorium die ,Leitlinien und
Entscheidungen des Zentralbankrats® auszufuhren® hat. Artikel 11.6 der ESZB/EZB-Satzung
legt ferner fest, dal3 das Direktorium fur die ,Fihrung der laufenden Geschéfte
verantwortlich ist. Mit eindeutiger Klarheit schreibt Artikel 12.1 der ESZB/EZB-Satzung
dartiber hinaus vor, dal3 alle weiteren Kompetenzen des Direktoriums eines entsprechenden

Ubertragungsbeschlusses des ,, Governing Council* bediirfen.

Gemal3 Artikel 110 EG-Vertrag ist die Europaische Zentralbank befugt, unter den néher
umschriebenen Bedingungen Verordnungen und Entscheidungen erlassen, die anders als
Weisungen, Stellungnahmen und Empfehlungen rechtlich  verbindlich sind. Die
Verordnungen der Européischen Zentralbank haben wie die Verordnungen des Européischen
Parlaments und des Rates als primarer gemeinsamer Gemeinschaftsgesetzgeber bzw. der
Kommission als sekundédrer Gemeinschaftsgesetzgeber algemeine Geltung und gelten
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unmittelbar in jedem Mitgliedstaat. Wie die Entscheidungen von Rat und Kommission sind
auch die Entscheidungen der Européischen Zentralbank in alen ihren Teilen flr digenigen
verbindlich, an die sie gerichtet sind.

Die vorstehend beschriebene Befugnis zum Erlal3 von Verordnungen und Entscheidungen
wird vom ,,Governing Council“, nicht etwa vom Direktorium wahrgenommen. Nach dem
unmif3verstandlichen Wortlaut des Artikel 110 des EG-Vertrages ist der Européischen
Zentralbank Uberdies die Befugnis zum Erlald von Verordnungen und Entscheidungen nicht
zur Erfullung ihrer eigenen bzw. der ihr Ubertragenen Aufgaben, sondern ,, zur Erfillung der
dem Européischen System der Zentralbanken Ubertragenen Aufgaben®, Gberantwortet. Genau
genommen, nimmt die Europdische Zentralbank, vertreten durch den ,, Governing Council®,
bei der Austibung ihrer Rechtsetzungshoheit hauptséchlich stellvertretend fir das Européische
System der Zentralbanken dessen Aufgaben, und allenfalls in geringem Umfang eigene
Aufgaben wahr. Dem Europdischen System der Zentralbanken konnten mangels
Rechtsfahigkeit auf der Konferenz von Maastricht Rechtsetzungskompetenzen nicht
Uberantwortet werden. Um als Trager der Geldpolitik fur die Europdische Gemeinschaft
Rechtsetzung auszulben, braucht das Europédische System der Zentralbanken einen
»Agenten® bzw. einen ,Stellvertreter”. Die Europdischen Zentralbank verfligt Uber
Rechtsfahigkeit und kann im Gegensatz zum Europédische System der Zentralbanken
Rechtsetzungshoheit ausiiben. Sie ist in der Lage und dazu berufen, stellvertretend fir das
Européische System der Zentralbanken, in das sie eingegliedert ist und unter dessen Kontrolle

sie steht, Rechtsetzungshoheit auszuiiben®.

Aufgrund der Befugnis, Verordnungen und rechtsverbindliche Entscheidungen zu erlassen,
hebt sich die Européische Zentralbank as integraler Bestandteil des Europdischen Systems
der Zentralbanken von den Zentralbanken der Mitgliedstaaten zweifellos ab. Optisch nimmt
sie im Verhdtnis zu den nationalen Zentrabanken eine herausragende und den nationalen
Zentralbanken Ubergeordnete Stellung ein. Der rechtliche Status der Européischen
Zentralbank innerhalb des Europdischen System der Zentralbanken als dessen ,integraler
Bestandtell* und ihr partnerschaftliches Verhditnis zu den nationalen Zentralbanken werden

16 Dadie Verordnungen und Entscheidungen der Européischen Zentralbank die Rechtsordnung der Européischen
Gemeinschaft ausgestalten und nicht zuletzt im Hinblick auf ihre Uberprifung durch den Européischen
Gerichtshof as Teil ihrer Rechtsordnung anzusehen sind, ist davon auszugehen, dal? die Européische
Zentralbank die Rechtsakte nicht in ihrer Eigenschaft als eine eigenstdndige Einrichtung innerhalb des
institutionellen Systems der Européischen Gemeinschaft erl&f3t, sondern insoweit, aber auch nur insoweit, als
Organ der fir die Européi sche Gemeinschaft handelt.
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indes durch die legislatorischen Befugnisse, die ihr — stellvertretend fir Européischen

Systems der Zentralbanken - zugewiesen sind, nicht berdhrt.

Aus den vorstehenden Ausfihrungen ergibt sich, da3 die Europdische Zentralbank als
Exekutivorgan des Europaischen Systems der Zentralbanken wirkt. Eigene, vom
Europédischen System der Zentralbanken abgehobene Funktionen hat die Europdische
Zentralbank allenfalls insofern, als sie anders als das nicht-rechtsfahige Européische System
der Zentralbanken - neben den nationalen Zentralbanken - Banknoten emittieren und im
Ubrigen ale Rechtsgeschédfte einer Zentrabank, die Rechtsfahigkeit voraussetzen,
stellvertretend fUr das Europaische System der Zentralbanken System wahrnehmen kann. Die
Européische Zentralbank wurde in Maastricht nicht al's counterpart des Europaischen Systems
der Zentralbanken errichtet, sondern verdankt ihre Entstehung unter anderem dem Umstand,
dal3 das Européische System der Zentralbanken die ihm Uberantworteten Funktionen einer
Zentralbank gegentiber der Auflenwelt nur wahrnehmen kann, wenn ihm ein rechtsféhiges
Aul¥enantlitz, wie es die Européische Zentralbank darstellt, zur Seite steht.

Natirlich kann es in der Entwicklung des Zentralbankwesens in der Europaschen
Gemeinschaft liegen, dal3 die Européische Zentralbank, wenn die Européische Gemeinschaft
stérker bundesstaatlich verfestigt sein wird, unter Ausgliederung der nationalen Zentralbanken
aus dem staatlichen Gefuige der Mitgliedstaaten und deren Eingliederung in das institutionelle
Gefige der Européischen Union sich zu einer echten Européischen Zentralbank umwandelt.

Nach dem gegenwaértigen Stand der Entwicklung des europaischen Zentralbankrechts ist die
Européische Zentralbank zum einen in das Européische System der Zentralbanken einbezogen
und zum anderen diesem untergeordnet. Die Ubergeordnete Stellung des Européischen
Systems der Zentralbanken wird durch die eigenen Befugnisse der Européischen Zentralbank
kaum angetastet. Indem der Rat der Européischen Zentralbank mit dem Rat des Européischen
Systems der Zentralbanken identisch ist und aullerdem seinerseits die Kompetenzen der
Européischen Zentralbank bis auf wenige Ausnahmen wahrnimmt, unterliegt die Européaische
Zentralbank bei der Wahrnehmung ihrer Funktionen der Kontrolle durch das Européische
System der Zentralbanken. Die Européaische Zentralbank kann keine Geldpolitik gestalten, die
von der Geldpolitik des Européischen System der Zentralbanken abweicht.
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Zu den wenigen Kompetenzen, die das Direktorium das Européische Zentralbank aufgrund
einer ausdriicklichen Kompetenzzuweisung in eigener Zusténdigkeit wahrnimmt, zahlt die
Weisungsbefugnis gegeniiber den nationalen Zentralbanken. Sie stellt bel der rechtlichen
Auseinandersetzung das Hauptargument derjenigen dar, die der Européischen Zentralbank
eine Ubergeordnete Stellung zuzuwei sen versuchen.

2. Die Weisungshoheit der Européischen Zentralbank

Nach der insoweit einschlégigen Regelung des Artikel 12.1 Absatz 2 der ESZB/EZB-Satzung
hat die Européische Zentralbank, und zwar ihr Direktorium, unbestreitbar die Befugnis, den
nationalen Zentralbanken alle zur Durchfihrung der geldpolitischen Leitlinien und
Beschllissen des Gouverneursrates erforderlichen ,, Weisungen® zu erteilen.

Die regelméfdig zitierte und argumentativ verwendete ,, Weisungsbefugnis® der Européischen
Zentralbank ist indes entgegen einem weit verbreiteten Irrtum nur sehr begrenzt wirksam:

»Weisungen® haben nach dem Gemeinschaftsrecht ebensowenig wie nach nationalen Recht
rechtliche Wirkungen. Sie entfalten allenfalls mittelbar Wirkungen unter der Voraussetzung,
dal’ zwischen dem Weisungsgeber und dem ,,Angewiesenen* ein rechtlich geordnetes und
hierarchisch geschichtetes Verhdtnis besteht, das durch Abhangigkeit des , Angewiesenen®
vom Weisungsgeber gekennzeichnet ist. Die Wirkung, die eine Weisung im Rahmen eines
derartigen Verhdtnisses entfaltet, besteht darin, dal3 der , Angewiesene” fur den Fall, dal3 er
die Weisung nicht befolgt, aufgrund seiner Abhangigkeit vom Weisungsgeber mit fur ihn wie
auch immer gearteten nachteiligen Folgen rechnen muf3.

Innerhalb des Europdischen Systems der Zentralbanken besteht kein derart strukturiertes
Verhdtnis der Abhangigkeit der nationalen Zentralbanken von der Européischen Zentralbank.
Die Eingliederung der nationalen Zentralbanken a's Institutionen der Mitgliedstaaten in das
Europdische System der Zentralbanken hat mangels Ausgliederung der nationalen
Zentralbanken aus dem staatsrechtlichen Gefuige der Mitgliedstaaten und ihrer Eingliederung
in das institutionelle Geflige der Européischen Gemeinschaft nicht dazu gefuhrt, dal3 die
nationalen Zentralbanken der Europdischen Zentralbank rechtlich untergeordnet sind.
Ebensowenig hat die Eingliederung der nationalen Zentralbanken in das Européische System
der Zentralbanken bewirkt, dal3 zwischen der Europdischen Gemeinschaft und den
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Mitgliedstaaten ein spezielles rechtliches Verhdltnis der Abhangigkeit und Unterordnung
entstanden ist. Die Europdische Gemeinschaft hat gegeniber den Mitgliedstaaten keine
allgemeine Weisungsbefugnis, von der die Weisungshoheit der Européischen Zentralbank
gegenlber den nationalen Zentralbanken abgeleitet werden kdnnte. Die Regelungsmacht der
Europdischen Gemeinschaft grindet sich auf das sog. Prinzip der begrenzten
Einzelerméchtigung, demzufolge Weisungsbefugnisse der Europdischen Gemeinschaft
gleichermal3en wie Rechtsetzungsbefugnisse gegebenenfalls einer besonderen gesetzlichen
Erméchtigung bediirfen. Der Kommission obliegt als Behdrde der Gemeinschaft die Aufsicht
Uber die sachgerechte Durchfiihrung der politischen Malnahmen und die Einhaltung des
Rechts der Europdischen Gemeinschaft durch die Mitgliedstaaten. Als Mittel zur
Durchfiihrung ihrer Aufgabe steht der Kommission keine — echte - Weisungsbefugnis
gegenlber den Mitgliedstaaten, vielmehr nur die Klage vor dem Européischen Gerichtshof

zur Verfligung.

Die Konferenz von Maastricht hat nicht verkannt, dal’ sich die ,, Weisungsbefugnis® der
Européischen Zentralbank mangels Abhangigkeit der nationalen Zentralbanken von der
Européischen Zentralbank nicht entfalten kann. Wohl wissend, daf?3 die Einrdumung der
» Weisungsbefugnis® andernfalls ins Leere fallen wiirde, hat die Konferenz von Maastricht der
Européischen Zentralbank zur effektiven Durchsetzung ihrer , Weisungsbefugnis® gemald
Artikel 35.6 der ESZB/EZB-Satzung ein Klagerecht gegeniiber den nationalen Zentralbanken
vor dem Europdischen Gerichtshof eingeraumt.

Um eine ,Weisung“, die eine nationale Zentralbank nicht befolgt hat, Uber die Anrufung des
Européischen Gerichtshofs durchzusetzen, bedarf das Direktorium indes vorab eines
Beschlusses des Gouverneursrates'’. Die Weisungshoheit ordnet sich damit in das allgemeine
Kompetenzschema ein, sie liegt letztlich nicht, wie aus dem Wortlaut des Artikel 12.1 Absatz
2 der ESZB/EZB-Satzung deduziert werden kann, in der Macht des Direktoriums.

Wie bereits Johannes Welcker in einer Analyse des Européischen Systems der Zentralbanken
der frihen 90er Jahre erkannt hat, ergibt die Weisungsstruktur des ESZB als ,, Konzernstruktur

beschrieben®, ein ,ungewdhnliches Bild*: ,Zwdlf Mtter - die nationalen Zentralbanken

" Das ergibt sich daraus, dai die Anrufung des Européischen Gerichtshofs ein Vorverfahren voraussetzt. In
diesem Vorverfahren gibt nicht, wie Ublich, die Kommission, sondern nach einer sondergesetzlichen Regelung
die Européische Zentralbank, und zwar vertreten durch den Rat, nicht durch das Direktorium, die sog. ,Mit
Griinden versehenen Stellungnahme" ab, die Voraussetzung fur die Erhebung der Klageist.
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(NZB) - haben eine gemeinsamen Tochter - die Europdische Zentralbank (EZB) - die
ihrerseits den einzelnen Mittern Weisungen erteilt, nachdem ein gemeinsamer Rat der
Tochter und der Miitter den Willen der Tochter festgelegt hat**.

I11. Die Stellung der Europaischen Zentralbank bel der Emission von Banknoten

Sehr zweifelhaft ist auch, ob die Européische Zentralbank bei der Emission von Banknoten
und damit der Schaffung von Geld eine fihrende Stellung innehat. Zu den Funktionen einer
staatlichen Zentralbank, deren Banknoten gesetzliches Zahlungsmittel sind, z&hlt die
Befugnis, dal? ausschliefdlich sie zur Emission von Banknoten und damit zur Schaffung von
Geld befugt ist. Nach Artikel 106 (vormals 105 a) EG-Vertrag steht indes die Befugnis zur
Ausgabe von Banknoten nicht nur der Europdischen Zentralbank, sondern auch den
nationalen Zentralbanken zu ™.

Die Europdische Zentrabank hat indes im Interesse der Sicherung der Wahrung der
Européi schen Gemeinschaft das ausschlief3liche Recht, die Ausgabe von Banknoten durch die
nationalen Banknoten zu ,,genehmigen®. Mit dieser ihr vorbehaltenen Befugnis stellt sich die
Européische Zentralbank als eine echte ,Wahrungsbank” dar, die zwar ihrerseits nicht die
Wirtschaft Uber die Geschaftsbanken mit Geld versorgt, aber deren Versorgung mit Geld in
einer Weise zentral Uberwacht und zu sichern hat, dal3 der Wert des Geldes gewahrt und die

18 Johannes Welcker, , Das Européische System der Zentralbanken — Eine politische und 6konomische Analyse
der Vereinbarungen von Maastricht Uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion®, Wissenschaftliche Hefte Nr. 1,
herausgegeben von der Landeszentralbank Saarland, Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank, 1995 S. 14
ff.

19 Seit dem 01. Januar 2002 ist der Euro as einheitliches Geld der Européischen Gemeinschaft in Form von
Banknoten erhdltlich. Die im Umlauf befindlichen Banknoten sind ausschliefflich von den nationalen
Zentralbanken der derzeit zwdlf der Wahrungsunion angehdrenden Mitgliedstaaten ausgegeben. Die Européische
Zentralbank, die ihrerseits ebenfalls Banknoten ausgeben konnte, verfigt nicht Uber ausreichendes Eigenkapital
und Wahrungsreserven und emittiert daher keine eigenen Banknoten. Der Aufdruck BCE ECB EZB EKT EKP
und die Unterschrift des Prasidenten der Europédischen Zentralbank machen die von den nationalen
Zentralbanken ausgegebenen Banknoten nicht zu Banknoten der Européischen Zentralbank. Die Banknoten der
nationalen Zentralbanken tragen nicht, wie Ublich, die Unterschriften von zwei Direktoren. Von den beiden
Unterschriften und den urspriinglich erwogenen nationalen Symbolen auf der Riickseite der Banknoten glaubte
man aus der Befurchtung heraus Abstand nehmen miissen, dafd dadurch die Umlaufféhigkeit der Banknoten in
der gesamten Gemeinschaft, insbesondere die Umlaufféhigkeit und Akzeptanz der Banknoten aus einem
Mitglieddand mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten geféhrdet sein kénnte. Die jeweils ausgebende nationale
Zentralbank ist aber durch den Buchstaben erkennbar, der sich vor der Erkennungszahl der Banknoten befindet.
Die im Umlauf befindlichen Minzen werden zwar ebenfalls auf nationaler Ebene, und zwar im Auftrag der
nationalen Finanzminister von den nationalen Minzstétten gepragt. Dal’3 die Miinzen im Gegensatz zu den
Banknoten nationale Symbole aufweisen, hat seine Grund darin, dal3 beziiglich der Minzen nicht gleichermalden
wie bei den Banknoten befirchtet wird, dai die allgemeine Akzeptanz von Miinzen aus einem Mitgliedstaat, der
in wirtschaftlichen Schwierigkeiten gerét, beeintréchtigt sein kdnnte.
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Stabilitét der Wahrung gewahrt ist. Als Wahrungsbank hat Européische Zentralbank im
Europédischen System der Zentralbanken eine herausragende Stellung und ist sie den
nationalen Zentralbanken unbestreitbar Ubergeordnet. Die nationalen Zentralbanken
unterliegen zwar ihrerseits ebenfalls der Verpflichtung, bel der Versorgung der Wirtschaft mit
Geld zugleich die Stabilitét der Wahrung zu sichern. Die Européische Zentralbank hat indes
aufgrund der ihr zugewiesenen ausschliefdlichen Befugnis, die Ausgabe von Banknoten und
damit die Schaffung von Geld seitens der nationalen Zentralbanken genehmigen zu dirfen,
die Funktion einer Aufsichtsbehorde, die so weit reicht, dal? sie die nationalen Zentralbanken
erforderlichenfalls sogar gerichtlich zur Einhaltung ihrer Verpflichtungen anhalten kann.

Zusténdig fir die Erteilung der ,, Genehmigung” zur Ausgabe von Banknoten ist indes auch in
diesem Funktionsbereich der Europaischen Zentralbank nicht das Direktorium, sondern der
Gouverneursrat. Die Sicherung der Stabilitét der Wahrung der Gemeinschaft liegt mithin in
der kollektiven Verantwortung der Europdischen Zentralbank und der nationalen
Zentralbanken. Uber die Erteilung der Genehmigung zur Ausgabe von Banknoten, bei der es
sich um eine geldpolitische Entscheidung handelt, entscheidet der Gouverneursrat mit
einfacher Mehrheit. Im Streitfall konnen daher auch in diesem Funktionsbereich der
Europédischen Zentralbank die sechs Mitglieder des Direktoriums der Européischen
Zentralbank von einer Mehrheit der nationalen Zentralbankprasidenten Uberstimmt werden.
Das gilt gleichermal3en fur den Erlald allgemeiner wahrungspolitischer Leitlinien, in denen der
Umfang und die Kriterien der Banknotenausgabe festgelegt werden.

Die Herrschaftsmacht der Européischen Zentralbank als solcher, d. h. ihres Direktoriums, ist
wie in alen anderen Bereichen auch im Bereich der Sicherung der Stabilitét der Wahrung
begrenzt.

V. Die, Besicherung“ der Ausgabe von Banknoten durch die nationalen
Zentralbanken als Aufsichtsbereich der Europdaischen Zentralbank

Von Bedeutung im vorstehenden Zusammenhang ist die selten gestellte Frage, ob die
Européische Zentralbank die ,, Besicherung” der Ausgabe von Banknoten durch die nationalen
Zentralbanken in ausreichender Weise beaufsichtigen und im Interesse der Stabilitét der
Wahrung beeinflussen kann. Wie ale Notenbanken emittieren die nationalen Zentralbanken
Banknoten nur gegen Sicherheiten, die von den Geschéftsbanken als den alleinigen Partnern
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der Zentralbanken bei der Emission von Banknoten in Form von Wertpapieren gestellt
werden. Da die Wertpapierarten einen unterschiedlichen Sicherheitswert haben, sind im
Rahmen eines Systems mehrerer Zentralbanken, die mit Wirkung fir das gesamte
Wahrungsgebiet Banknoten emittieren, an sich einheitliche Regeln tber die Zulassung von
Wertpapieren als Sicherheiten angezeigt. Im Rahmen eines Systems mehrerer Zentralbanken
reicht die Eigenverantwortlichkeit der Notenbanken nicht aus, vielmehr muf3 die Befugnis, fur
eine einheitliche Besicherungspraxis der Zentralbanken verantwortlich Sorge zu tragen, einer
zentralen Institution obliegen. Im Européischen System der Zentralbanken ist die Européische
Zentralbank unbestreitbar die geboren Aufsichts- und Kontrollinstanz.

Nach dem Vertrag von Maastricht sind die nationalen Zentralbanken zwar grundsétzlich
verpflichtet, bei der Emission von Banknoten ,Sicherheiten® entgegenzunehmen®. Der
Vertrag von Maastricht definiert indes die zuldssigen Sicherheiten ebensowenig wie er
Rahmenregelungen fur eine einheitliche Besicherungspraxis der nationalen Zentralbanken
festlegt. Auch enthdlt weder der Vertrag noch die ihm als Protokoll angefligte ESZB/EZB-
Satzung eine Ermé&chtigung, auf Grund derer der Gemeinschaftsgesetzgeber
erforderlichenfalls tétig werden und beispielsweise im Wege eines Rechtsaktes die
Anforderungen festlegen konnte, denen die , Sicherheiten® bei der Ausgabe Banknoten und
der Schaffung von Geld durch die nationalen Zentralbanken zu entsprechen haben?.

Traditionell nehmen die nationalen Zentralbanken der Européischen Gemeinschaft bei der
Ausgabe von Banknoten keineswegs einheitliche, sondern zum Teil sehr unterschiedliche
»Sicherheiten entgegen. Die Européaische Zentralbank hat daher bereits zu einem sehr frithen
Zeitpunkt noch as Europédisches Wahrungsinstitut Vorstellungen Uber die zul&ssigen
»Scherheiten* entwickelt. Sie hat diese as ,, Allgemeine Regelungen fir die geldpolitischen

2 Artikel 17 und 18 ESZB/EZB-Satzung

2 Auf der Grundlage des Artikel 42 der Satzung, wonach der Rat zum Erlal3 , ergénzender Rechtsvorschriften*
zu bestimmten Artikeln der Satzung erméchtigt ist, kénnen — mangels Erwéhnung der Artikel 17 und 18 — den
nationalen Zentralbanken keine einheitlichen Standards fir zuldssige Sicherheiten verordnet werden. Zur
Ergénzung der Artikel 17 und 18 der ESZB/EZB-Satzung bedarf es zwar nicht des Ublichen Verfahrens der
Anderung vertraglichen Gemeinschaftsrechts, namlich eines Anderungsvertrages zum EG-Vertrag mit
anschlielender Ratifizierung durch die nationalen Parlamente und gegebenenfalls sogar vorgeschalteter
nationaler Referenden. Die Anderung kann nach dem , vereinfachten Anderungsverfahren®, wie esin Artikel 41
der Satzung vorgesehen ist, erfolgen. Das ,vereinfachte Anderungsverfahren® findet - auRer auf andere
Regelungen des Statuts - auch auf eine Anderung und Ergénzung der Artikel 17 und 18 der Satzung Anwendung.
Auch dieses Verfahren ist jedoch aufRerordentlich beschwerlich, da es einen Konsens zwischen den
Mitgliedstaaten und Uberdies - neben einem Vorschlag der Kommission - die Zustimmung des Européischen
Parlaments voraussetzt.
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Instrumente und Verfahren des Européischen Systems der Zentralbanken® der Allgemeinheit
vorgestellt und standig fortgeschrieben®. Mangels rechtlicher Verbindlichkeit kénnen indes
die von ihr verabschiedeten ,Regelungen” fir den Fall, dal3 sie nicht befolgt werden, weder
von der Europdischen Zentralbank noch von der Kommission mit Erfolg gerichtlich
durchgesetzt werden. Zu ihrer Durchsetzung reicht, wie dargelegt, weder ihre
Weisungsbefugnis noch das spezielle Klagerecht aus, das der Vertrag von Maastricht der
Européischen Zentralbank gemal3 Artikel 237 Buchstabe d) eigens fur den Fall zur Verfligung
stellt, dal3 eine nationale Zentralbank eine Verpflichtung des Gemeinschaftsrechts verletzt.
Abgesehen davon, dal? er rechtlich nicht verbindlich ist, erklart ndmlich der ,Allgemeine
Handlungsrahmen” mit Einschrénkungen mehr oder minder alle traditionellen Sicherheiten
fur zuldssig. Die nationale Zentralbank braucht sich daher, ohne dal? sie die mangelnde
Verbindlichkeit des Handlungsrahmens tberhaupt geltend zu machen braucht, nur auf ihre
traditionelle Praxis zu berufen®,

Nach der erwartenden Aufnahme zahlreicher neuer Mitgliedstaaten in die Wahrungsunion as
maogliche Folge der Mega-Erweiterung der Européischen Union kann sich die Notwendigkeit
ergeben, dal3 die derzeit schwach ausgeprégte Stellung der Européischen Zentralbank bei der

2 Erstmals im September 1998, anschliefend mit Anderungen in ihrem Jahresbericht fir 1998, spéter im
Jahresbericht fir 2000 und zuletzt im Monatsbericht April 2001.

23 Zu den »Allgemeinen Regelungen® vgl. inshesondere Gunnar Heinsohn und Otto Steiger, ,, Zentralbank und
Européische Wahrungsunion®, in Wilhelm Ndlling / Karl Albrecht Schachtschneider / Joachim Starbatty,
(Hrsg.), Festschrift fur Wilhelm Hankel, Stuttgart, 1999; dies., ,Das Eurosystem und die Verletzung der

Zentralbankregeln®* in MZSG-Forum, St. Gallen, 2000.

Die ,Allgemeinen Regelungen® teilen die as ,Sicherheiten” in Betracht kommenden Wertpapiere in zwel
Kategorien ein. Die Sicherheiten der ersten Kategorie - sog. ,, marktféhige Titel® - sind nach Auffassung der
Europédischen Zentralbank risikoarm und erflllen die fir den gemeinsamen Euroraum erforderlichen
einheitlichen Zulassungskriterien. Die Sicherheiten der zweiten Kategorie - alle Ubrigen von den nationalen
Zentralbanken traditionell akzeptierten und zu akzeptierenden ,Sicherheiten”- werden anders as die
»Sicherheiten” der ersten Kategorie von den nationalen Zentralbanken in eigener Verantwortung - ,unter
Berlicksichtigung der EZB-Mindeststandards® - ,,gepriift”, d. h. akzeptiert. Fir die Kontrolle der Risiken der
»Sicherheiten* gelangen nach den ,, Allgemeinen Regelungen” unterschiedliche Verfahren zur Anwendung. Die
Kontrolle der Sicherheiten der ersten Kategorie erfolgt auf der Grundlage harmonisierter Regelungen; die
Risiken der ,Sicherheiten* der zweiten Kategorie werden dagegen aufgrund von Regelungen kontrolliert, die
von den jeweiligen nationalen Zentralbanken festgelegt werden. Die betreffenden national en Regelungen miissen
alerdings “mindestens so streng wie die der Kategorie | sein“ und unterliegen der ,, Zustimmung der EZB*. Im
fachwissenschaftlichen Schrifttum wird Auffassung vertreten, dald sich die zugelassenen Sicherheiten der
zweiten Kategorie, in der u. a auch nicht-marktfahige Schuldtitel, handelbare Aktien und - als besonders
bedenklich eingestufte — nicht-marktféhige Schuldtitel der 6ffentlichen Hand aufgelistet sind, as ein Risiko fur
die Wahrungsstahilitédt erweisen konnten. Die Europdischen Zentralbank rechtfertigt die Aufnahme dieser
Sicherheiten mit der Begriindung, dal3 sie fir die ,, nationalen Finanzmérkte und Bankensysteme von besonderer
Bedeutung* seien. Das Européische Wahrungsinstitut als Vorgangerin der Europdischen Zentralbank vertrat in
diesem Zusammenhang die Auffassung, daf3 mit der Aufnahme dieser ,Sicherheiten® auf , unterschiedliche
nationale Finanzstrukturen und Zentralbankgepflogenheiten Riicksicht* zu nehmen sai.
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Aufsicht Uber die Besicherung der Ausgabe von Banknoten durch die nationaen
Zentralbanken gestarkt werden muf3. Moglicherweise wird es sogar notwendig sein, im Wege
eines Rechtsetzungsaktes der Gemeinschaft einheitliche und erforderlichenfalls unter
erleichterten Voraussetzungen gerichtlich einklagbare Kriterien fir die Zulassung von
Sicherheiten festzulegen®,

V. Europaische Zentralbank und Ausschuf3wesen

Um seine Aufgaben zu erfillen, hat das Europaische System der Zentralbanken bereits vor
einiger Zeit mit dem Ausbau seiner Organisation begonnen, indem es als eigenen Unterbau
flr die Zuarbeiten Ausschiisse eingerichtet hat. Die Ausschiisse setzen sich aus Vertretern der
nationalen Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank zusammen. Die Struktur der
Ausschisse, deren Zahl standig anzusteigen scheint, entspricht der Organisation des
Européischen Systems der Zentralbanken. Indem die Ausschisse die Sachverhalte fur den
,Governing Council* aufarbeiten und dessen Entscheidungen vorbereiten, unterliegen ihre
Mitglieder Weisungen ihrer nationalen Zentralbanken bzw. der Européischen Zentralbank.
Bel etwaigen probeweisen Abstimmungen Uber geldpolitische Fragen findet die fur das
Européische System der Zentralbanken geltende Mehrheitsregel Anwendung, so dal3 sich die
Vertreter der Europdischen Zentralbank wie bei geldpolitischen Entscheidungen im Rat auch
in den Ausschiissen in der Minderheit befinden.

In dem Ausschullssystem, das die Handlungsfreiheit der Europdischen Zentralbank
einschranken kann, kann eine Beeintrdchtigung der in dem Vertrag von Maastricht
garantierten Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank gesehen werden. Obwohl es durch
die Struktur der europaischen Wahrungsverfassung vorgezeichnet ist, kann das
Ausschul3system, je mehr es erstarkt, zu einer nicht unbetréchtlichen Schwéchung der
Stellung der Europaischen Zentralbank im Européischen System der Zentralbanken fiihren®.

2 Die erforderliche Regelungsbefugnis des Rates und des Europédischen Parlaments als gemeinsamer
Gemeinschaftsgesetzgeber mifdte, wenn sie nicht aus Artikel 308 (vormals Artikel 235) EG-Vertrag hergeleitet
werden kann, durch eine Anderung des V ertrages von Maastricht geschaffen werden. Siehe hierzu oben Fn 21.

2 Siehe hierzu im einzelnen Martin Seiddl, ,,Im Kompetenzkonflikt: Europdisches System der Zentralbanken
(ESZB) versus EZB" in Europdische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (EuZW), Heft 18/2000, S. 552 ff.
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V1. Abschlief3ende Betrachtungen

Auf der Maastrichter Konferenz wurde die rechtliche Stellung der Européischen Zentralbank
ersichtlich nicht stark genug ausgebaut. Es hat den Anschein, als ob der Tatigkeit der
Européischen Zentralbank im Gegenteil bewul3t Grenzen gesetzt wurden. Zu den aufgezeigten
Schwéchen der Stellung der Europaischen Zentralbank kommt hinzu, dal3 die Européische
Zentralbank auch im Rahmen des gerichtlichen Rechtsschutz- und Klagewesens nicht die
Stellung innehat, die ihr als geborene Hiterin der Einhaltung der Regelungen der Wirtschafts-
und Wahrungsunion zustehen mufdte. Hierlber wird in einer gesonderten Abhandlung zu
berichten sein.

Alles in alem stellt sich die ,Herrschaftss und Weisungsmacht“ der Européischen
Zentralbank nicht al's so ausgeprégt dar, wie sie vielerseits eingeschétzt wird. Die Européische
Zentralbank hat bei weitem nicht die Befugnisse, die der Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank und leitenden Gremien des US-amerikanischen Federal Reserve System, d. h. der
Federa Reserve Board und das Federal Open Market Committee haben®. Zwingender
Reformbedarf wird sich stellen, wenn die Européische Zentralbank eines Tages nicht mehr in
der Lage sein sollte, auf der Grundlage ihrer derzeit schwachen Fundamente die von ihr
angenommene Rolle der Fihrung des Européischen Systems der Zentralbanken wie bislang

zu erfullen.

% gGieheoben Fn5
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