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Das Rotationsmodell tragt nicht:
Zur Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat

Die im Européischen Rat versammelten Staats und Regierungschefs der EU haben
am 21. Mérz endglltig das von der Européischen Zentralbank vorgeschlagene Rotati-
onsmodell beflirwortet. Gesichert ist die Annahme damit allerdings noch nicht: Ab-
schlieffend miissen namlich noch die 15 nationalen Parlamente die Anderung des EU-
Vertrags ratifizieren.

1.

Ohne Zweifel erfordert die kommende Erweiterung der Euro-Zone eine Reform der
héchsten Entscheidungsgremien der Européischen Zentralbank. Denn ohne Reform wird
der EZB-Rat in Zukunft mehr als 30 Mitglieder umfassen, was mehr einem schachernden
Mini-Parlament ahnelt als einem Fachgremium, das fur die Stabilitat einer bedeutenden
Weltwahrung verantwortlich ist.

Leider ist jedoch der EZB-Vorschlag noch weniger vorzugswirdig als der keineswegs
optimale Status quo. Das vorgeschlagene Rotationsmodell verletzt das grundlegende
Prinzip ,, One Man, One Vote", das sicherstellen soll, dass die Mitglieder des EZB-Rats
personlich und in Unabhangigkeit und eben nicht als nationale Interessenvertreter an
den Sitzungen des Rates teilnehmen. Es fordert das Denken in nationalstaatlichen Inte-
ressen, verringert die personliche Verantwortung der rotierenden Mitglieder fir geldpo-
litische Entscheidungen Uber @nen Zeitraum, erhoht die Intransparenz und erschwert
damit auch die wechselseitige Kontrolle. Weiterhin ist die Begrenzung der Gesamtzahl
der Stimmrechte auf 21 viel zu grof3ziigig gewahlt und fiihrt zu Ineffizienzen bei der Ent-
scheidungsfindung. Zudem ist das von der EZB erarbeitete Rotationsmodell in sich in-
konsistent und beinhaltet willkirliche Elemente. So wird z. B. nicht erklart, wie haufig
die Simmrechte rotieren sollen, auch werden einem sehr kleinen Land wie Luxemburg
ahnlich viele Stimmrechte gewahrt wie Polen.

Dem Satus quo und dem EZB-Modell vorzuziehen ist u. E. eine Reform, welche die Ent-
scheidungsbefugnisse Uber die operationale Geldpolitik allein dem EZB-Direktorium
Ubertragt. Der EZB-Rat entscheidet dann in unveranderter Zusammensetzung Uber die
geldpolitische Strategie und andere grundsatzliche Fragen. Dieses zweistufige System —
die grundlegenden Spielregeln legt der Rat fest, das Direktorium trifft die tagespoliti-
schen Entscheidungen innerhalb dieses Rahmens —ist in der Lage, | nteressengegensatze
zu entschéarfen. Eine derartige Reform ware effizient und hétte einen durch und durch
europaischen Charakter. Dies wére von herausragender Bedeutung, denn die EZB soll
ihre Geldpolitik auf den gesamten Euroraum und nicht auf die speziellen Interessen ein-
zelner Mitgliedsstaaten ausrichten. Unser Vorschlag wird diesem Ziel gerecht, das Rota-
tionsmodell der Europdischen Zentralbank ist hingegen weitaus schwerer mit einer kon-
tinuierlichen Sabilitatspolitik in Einklang zu bringen.
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Das Rotationsmodell tréagt nicht:
Zur Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat

Die stabilitatsorientierte Geldpolitik in Europa stellt ein Kollektivgut fur die
Eurolander dar. Denn eine niedrige stabile Inflationsrate ist die beste Voraus
setzung fUr Investitionen, Wachstum und Beschéftigung. Eine Inflationspolitik
mag dem Gegenlber zwar kurzfristig die Arbeitdosenrate senken, sie verrin
gert jedoch mittel- und langfristig Wachstum und Beschéftigung. — Dass eine
Zentralbank wie die EZB erst gar nicht in die Versuchung kommt, die langfris-
tig sinnvolle Stabilitatspolitik auf Grund kurzfristiger Forderungen von Seiten
der Regierungen oder organisierter Interessengruppen aufs Spiel zu setzen,
muss die geldpolitische Verfassung gewéhrleisten. Zu einer solchen Verfas
sung gehdren in Europa erstens die Verankerung des Stabilitétsziels im EG-
Vertrag, zweitens eine geldpolitische Konzeption, die geeignet ist, die Stabili-
tatspolitik zu tragen und den Stabilitétswillen der EZB zu dokumentieren und
Uberprifbar zu machen, und drittens die Organisation der geldpolitischen Ent-
scheidungsfindung. Gerade der zuletzt genannte Punkt ist von zentraler Bedeu-
tung, denn hier werden die Rahmenbedingungen fur die tagespolitischen Ent-
scheidungen festgelegt.

Ohne Zweifel missen die Abstimmungsmechanismen im EZB-Rat reformiert
werden. Ein erweiterter Euroraum wirde unter dem derzeit geltenden Regel-
werk zu einem zu grof3en und kaum handlungsfahigen EZB-Rat fuhren: Ohne
eine vernunftige Reform wirden einschliefdich der sechs Direktoriumsmitglie-
der Uber 30 Réte den EZB- Rat stellen und geleitet von nationalen Sonderinte-
ressen um die tagespolitischen Entscheidungen z&h ringen. Welche Art von Re-
form schlagt nun die EZB zur L6sung des Problems vor?

Geht man einmal von zukinftig 31 Mitgliedern (die jetzigen zwdlf Mitglieder,
plus Grof3britannien, Schweden und Danemark, plus die zehn Staaten der
kommenden Erweiterungsrunde) aus, so besténde der Rat aus 25 nationalen
Notenbankgouverneuren und sechs Direktoren. Nach dem sogenannten Rotati-
onsmodell der EZB verteillen sich dann die Stimmrechte wie folgt: (a) Die
sechs Direktoren durfen stéandig abstimmen. (b) Auf die Vertreter der funf
groften Staaten (Deutschland, Frankreich, Italien, Grof3britannien und Spanien)
entfallen vier Stimmrechte. Das heif¥, diese Notenbankprasidenten miissen je-
weilsin 1/5 der Abstimmungen aussetzen. (c) Acht Stimmen fallen auf die No-
tenbankgouverneure der 13 mittelgrofen Staaten. Damit setzen die Mitglieder
dieser Gruppe in etwa 38 Prozent der Entscheidungen aus. (d) Auf die verblei-
benden sieben Notenbankprasidenten der kleinen Staaten entfallen nur drei
Stimmen, was bedeutet, dass diese Vertreter in 57 Prozent der Félle aussetzen
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mussen. (e) Unabhangig von dem Stimmrecht nehmen stets alle Notenbankpré-
sidenten an den Diskussionen Uber geldpolitische Beschliisse im EZB-Rat teil.

Dieses Rotationsmodell wird den Rat im erweiterten Wahrungsgebiet nicht wie
gewlnscht in die Lage versetzen, geldpolitische Entscheidungen effizient au
treffen. Der aufgeblahte effektive EZB-Rat (diglenigen, die zu einem Zeitpunkt
Uber Zinssétze abstimmen) fuhrt zu einem viel zu umfangreichen und damit
wenig effizient arbeitendem Gremium. Nicht-stimmberechtigte Présidenten
werden zu allen Ratssitzungen zugelassen und haben das Recht, sich jederzeit
an geldpolitischen Diskussionen zu beteiligen. Dartber hinaus werden die vom
EZB-Rat angestrebten Grundsétze, denen eine Reform zwingend genligen
muss, nachhaltig verletzt:

(1) Der Grundsatz ,, Ein Mitglied, eine Stimme" wird verletzt, denn er gilt beim
Rotationsverfahren nur noch fir die jeweils stimmberechtigten Zentralbankpré
sidenten. Der Reformvorschlag wird somit der Ratio einer einheitlichen Geld-
politik nicht gerecht. Die Abkehr von diesem Grundsatz schirt dlenfalls das
nationale Proporzdenken. Zudem fihrt intertemporal gesehen das vorgeschla
gene Rotationsmodell zu einer ungleichen Behandlung grof3er und kleiner Lan-
der bei ihren Stimmrechten. Die Vertreter aus mittleren und kleinen Landern
konnten die Vertreter der grof3en Lander und das Direktorium Uberstimmen.

(2) Auch das Prinzip der personlichen und unabhangigen Sitzungsteilnahme
der Réte wird konterkariert. Jeder Gouverneur wird innerhalb des aufgeblahten
Rates die Erfahrung machen, dass vor alem seine nationale Herkunft im geld-
politischen Entscheidungsprozess eine Rolle spielt und weniger seine Person
lichkeit as geldpolitischer Experte von Bedeutung ist. Dies durfte ihn animie-
ren, aus nationaler Perspektive zu entscheiden und wird Uber kurz oder lang die
tagespolitische Unabhangigkeit des Prozesses der Entscheidungsfindung der
EZB in Frage stellen. Dies erschwert eine rationale Geldpolitik geméald dem
Stabilitétsziel erheblich.

(3) Auch der wichtige Grundsatz der Sicherung der Bestandigkeit und Transpa
renz der Entscheidungsfindung des Rats im Zuge der EU-Erweiterung wird
durch das EZB-Modell nicht hinreichend gestiitzt. Der Rotationsvorschlag e-
maoglicht offensichtlich eine automatische Anpassung an den Prozess der H-
weiterung des Euro-Wahrungsgebiets. Das Drei- Gruppen Rotationssystem ist
allerdings sehr kompliziert und deshalb nicht transparent. Dieser Mangel ver-
ringert die Transparenz, erschwert die Nachvollziehbarkeit der Entscheidungs-
findung. Auch wird eine wechselseitige Kontrolle eschwert. Als Folge sinkt
das Vertrauen der européischen Birger in die EZB und deren Politik. Dadurch
wird letztlich eine kontinuierliche Stabilitétspolitik nicht erleichtert, sondern
Im Gegenteil erschwert.
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(4) Auch das Prinzip der Rechenschaftspflicht, welches impliziert, dass dle
Zentralbankgouverneure in die Entscheidungen Uber die Zinssetzung mit ein
bezogen werden sollten, wird nicht beachtet. Denn die Verantwortlichkeit fr
Zinsentscheidungen wird beim EZB-Modell nicht auf den Schultern von Gouw
verneuren lasten. Folglich dirfte es schwer fallen, alle Gouverneure fur jede
Zinsentscheidung rechenschaftspflichtig zu machen.

(5) Darliber hinaus verletzt das von der EZB erarbeitete Rotationsmodell das
Prinzip der Konsistenz und Klarheit. Es beinhaltet willkirliche Elemente. Bei-
spielsweise werden Luxemburg dhnlich viele Stimmrechte gewahrt wie Polen.
Auch wird nicht erklart, wie haufig die Stimmrechte rotieren sollen. Die Ent-
scheidung Uber den Rotationsrhythmus liegt bei den Geldpolitikern der EZB.
Derzeit gibt es keine einheitliche Linie. Die meisten Gouverneure grof3er Staa
ten halten kurze Phasen (drel bis sechs Monate) fur sinnvoll; andere bevorzu-
gen, ein Jahr in der stimmberechtigten Gruppe zu bleiben.

Vor dem Hintergrund dieser Kritikpunkte stellt sich die Frage, ob es nicht eine
Alternative gibt, die den genannten Grundsédtzen eher entspricht. Ein solcher
Alternativvorschlag liegt u. E. auf der Hand: Es musste lediglich die derzeitige
Arbeitsteilung zwischen Direktorium und EZB-Rat neu definiert werden. Das
Direktorium muss sich in Richtung eines elgenstandigen Organs zur geldpoliti-
schen Entscheidungsfindung entwickeln. Das bedeutet: Die Entscheidungen
Uber den jewells stabilitétskonformen Zinssatz trifft in Zukunft allein dieses
Gremium. Der EZB-Rat hingegen tritt zukinftig, d. h nach der Erweiterung,
nur noch drei bisvier Ma im Jahr zusammen. Seine Hauptaufgabe besteht dar-
in, die strategische Ausrichtung der Geldpolitik zu bestimmen, ggf. Gber Vor-
schlage des Direktoriums zu entscheiden, eine Plattform fir eine Diskussion
Uber die Lage der Volkswirtschaften in der Euro-Zone zu bieten und die Arbeit
des Direktoriums zu Uberwachen. Die Reprasentanz aller Mitgliedslander im
EZB-Rat bietet fur dieses Modell die geeignete Legitimierung. Die Mitglieder-
zahl des EZB-Rats konnte wie unter dem Status quo mit der Erweiterung der
Euro-Zone problemlos anwachsen.

Die Vortelle unseres Modells bestiinden in einem wesentlich effizienteren Ab-
stimmungsverfahren sowie in der Vermeidung einer Verletzung der angespro-
chenen Grundsétze (1) bis (5), da sich die Zusammensetzung des EZB-Rats
nicht verandert. Dartiber hinaus richtet sich dieses Modell an objektiven kom:
parativen Vorteilen aus, welche die Préasidenten der nationalen Zentralbanken
(NZBen) und die Mitglieder des EZB-Direktoriums haben. Die Direktoriums-
mitglieder legen den Schwerpunkt ihrer téglichen 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 Uber die Entwicklung der Giter- und Dienstleis-
tungsmérkte bei. Sie erfillen zudem auf nationaler Ebene Funktionen wie die
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Uberwachung des nationalen Bankensystems sowie die Teilnahme an wirt-
schaftspolitischen Debatten.

Dieses zweistufige System — die grundlegenden Spielregeln legt der Rat fest,
das Direktorium trifft die tagespolitischen Entscheidungen innerhalb dieses
Rahmens — ist folglich in der Lage, Interessengegensétze zu entschérfen und
die geldpolitische Kompetenz der EZB zu erhalten. Und zur Durchsetzung die-
ses Vorschlags wére streng genommen gar keine Anderung der Satzung ritig,
denn der EZB-Rat kénnte einfach von sich aus Kompetenzen an das Direktori-
um delegieren.
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ECB OBSERVER - Zidl und Analyseansatz

Ziel der ECB OBSERVER st es, die konzeptionelle und operative Geldpolitik der Européi-
schen Zentralbank (EZB) konstruktiv-kritisch zu begleiten, d. h. zu analysieren und zu kom-
mentieren. Die Arbeit der ECB OBSERV ER versucht dabei, im Rahmen eines vorausschauen-
den Ansatzes die Wirkung der aktuellen Geldpolitik fur die kinftige realwirtschaftliche und
monetére Einwicklung im Euro-Raum abzuschétzen. Die Geldpolitik der EZB wird dabei vor
dem Hintergrund geldtheoretischer, institutionentkonomischer und kapital markttheoretischer
Ansdtze sowie empirischer Erkenntnisse bewertet. Die Untersuchungsergebnisse sollen profes-
sionellen Finanzmarktteilnehmern sowie der interessierten Offentlichkeit zuganglich gemacht
werden, um so Interesse und Verstandnis fir die Bedeutung der EZB-Geldpolitik im Euro-
Raum zu stérken. Die Ergebnisse der Untersuchungen der ECB OBSERVER werden auf halb-
jahrlicher Basis schriftlich abgefasst und im Rahmen eines Hintergrundgespréchs der Finanz-
marktpresse vorgestellt.

ECB OBSERVER - Verdffentlichungen

Number Titleand content Date of publication
No. 4 International coordination of monetary policies— 19 December 2002
challenges, conceptsand consequences
Content: 1. International coordination of monetary
policies. — 2. Does the ECB follow the Fed? — 3. Stock
prices—a special challenge for monetary policy. — 4.
ECB monetary policy review and outlook.
No. 3 The Fed and the ECB — why and how policies di ffer 24 June 2002
Content: 1. The USFederal Reserve System and the
European System of Central Banks — selected issues
under review. — 2. Thereaction functions of the US Fed
and ECB. — 3. The influence of monetary policy on con-
sumer prices. — 4. ECB rate policy and Euro zone infl a-
tion perspectives.
No. 2 Can the ECB do more for growth? 19 November 2001
Content: 1. Should the ECB assign a greater roleto
growth? — 2. Government finances and ECB policy — a
discussion of the European Stability and Growth Pact. —
3.“Pricegap” versusreference value concept. — 4. As-
sessment of current ECB policy and outlook.
No. 1 Inflationsper spektiven im Euro-Raum 17 April 2001
Content: 1. Warum die EZB-Geldpolitik glaubwirdig
ist. — 2. EZB-Strategie — Sabilitatsgarant oder tiber-
kommenes Regelwerk? — 3. Sabilitatsrisiken der Oster-
weiterung. — 4. Zinspolitik der EZB in 2001 und 2002.
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