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Im Informationsbrief Nr. 5 war Uber die bei-
den Verordnungen zur Einfihrung des Euro
berichtet worden, die der Europaische Rat in
Dublin im Dezember 1996 politisch gebilligt
hatte. Die Verordnung Uber bestimmte Vor-
schriften im Zusammenhang mit der Einfuh-
rung des Euro auf der Grundlage von Art. 235
EG-Vertrag (Verordnung (EG) Nr. 1103/97),
die unmittelbar im AnschluB an den Gipfel
von Dublin verabschiedet werden sollte,
wurde inzwischen am 17. Juni 1997 vom Mi-
nisterrat verabschiedet und ist am 20. Juni
1997 in Kraft getreten. Die Verordnung ent-
halt Bestimmungen fir die Ersetzung des
Wahrungskorbes ECU durch den Euro, die
Kontinuitat von Vertragen, die Umrechnung
der nationalen Wahrungen in Euro (und um-
gekehrt) sowie Regeln flir die Rundung
~krummer” Betrage, die sich bei der Umrech-
nung ergeben.

Der Rat des Europdischen Wahrungsinstituts
hat am 1. Juli 1997 beschlossen, das von der
Europaischen Kommission vorgeschlagene
Symbol & flr den Euro zu unterstiitzen. Er
befurwortet die Aufnahme des Symbols in
die in der elektronischen Datenverarbeitung
Ublichen Zeichensatze.
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Die Zentralbanken der Europdaischen Union
(EU) und das Europaische Wahrungsinstitut
(EWI) arbeiten zur Zeit intensiv an der Vorbe-
reitung des Echtzeit-Brutto-Zahlungssystems
TARGET", das mit Beginn der Stufe 3 der Eu-
ropaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) die sichere Umsetzung der gemeinsa-
men Geldpolitik gewahrleisten und die rasche
und effiziente Abwicklung von grenzuber-
schreitenden  GroBzahlungen ermaoglichen
soll.

Uber den Aufbau und die wesentlichen Funk-
tionen des TARGET-Systems sowie Uber die
vorgesehenen MaBnahmen zur Harmoni-
sierung der nationalen Zahlungsverkehrs-
systeme hat die Bundesbank bereits im Sep-
tember 1996 in ihrem ersten , Informations-
brief zur Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion” berichtet. Nachfolgend werden
zwischenzeitlich erreichte Ubereinkiinfte der
europdischen Zentralbanken zur geschafts-
politischen und organisatorischen Ausgestal-
tung von TARGET und zur aktuellen Projekt-
entwicklung dargestellt.

Projektfortschritt

Das TARGET-System wird als dezentrales
System durch einen Verbund der schon be-
stehenden oder gerade im Aufbau befind-
lichen nationalen Echtzeit-Bruttosysteme
(RTGS-Systeme = Real-Time Gross Settlement
Systems) errichtet. Die nationalen Systeme
werden dabei Uber eine als ,Interlinking-
System”  bezeichnete Verbindungskompo-
nente grenzlberschreitend verknipft. Als
Kommunikationsnetz fur das Interlinking-
System wird — zunachst fiir die Testphase und
den Beginn der Stufe 3 — das S.W.I.F.T.-Netz
genutzt. Allerdings sind die technischen Spe-

1 Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System.
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zifikationen des Interlinking-Systems unab-
hangig von einzelnen Netzwerkbetreibern
ausgestaltet, so daB es den Zentralbanken
auf langere Sicht grundsatzlich offensteht,
einen anderen Netzwerkbetreiber zu beauf-
tragen beziehungsweise ein eigenes Kommu-
nikationsnetz aufzubauen.

Das Projekt befindet sich seit Juli 1996 in der
Entwicklungsphase. Bis spatestens Ende 1997
mussen die nationalen RTGS-Systeme und In-
terlinking-Komponenten fertiggestellt sein,
damit ausreichend Zeit zum Testen des
Systems bleibt. Einige bislang noch offene
Fragen, zum Beispiel in bezug auf den Tages-
abschluB, konnten mittlerweile geklart und
die technischen Spezifikationen entsprechend
angepalBt werden. Diese werden nunmehr
aber auf diesem Niveau bis zum Beginn der
Stufe 3 grundsatzlich nicht mehr geandert.

Seit Mai dieses Jahres ist das Interlinking-
Testzentrum im EWI betriebsbereit. Im Juni
konnten bereits einige Zentralbanken, dar-
unter auch die Bundesbank, mit ersten Tests
beginnen. Nach erfolgreichem AbschluB der
mit dem Testzentrum durchgefiihrten Tests
werden sich multilaterale Tests zwischen den
Zentralbanken und ab Juli 1998 die Simulati-
onsphase anschlieBen.

Rolle der Europdischen Zentralbank

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird im
Bereich des Zahlungsverkehrs bestimmte zen-
trale Funktionen fur das TARGET-System
Ubernehmen. Hierzu gehdren neben der all-
gemeinen Uberwachung und dem Testen des
Systems auch die Tagesendabstimmung, fir
die beim EWI bereits ein spezielles DV-Verfah-
ren (sog. ,end-of-day application”) vorberei-
tet wird.

Darlber hinaus wird die EZB voraussichtlich
auch Konten flr einen begrenzten Kunden-
kreis, zum Beispiel internationale Organisatio-
nen und Zentralbanken in Drittlandern, fth-
ren und insoweit Kundenzahlungen ausfiih-
ren. Gegenwartig ist noch nicht entschieden,
ob die EZB Uber einen eigenen Zahlungsver-
kehrsmechanismus direkt in das Interlinking-
System eingebunden oder ob sie nur indirekt
Uber eine oder mehrere nationale Zentralban-
ken an TARGET teilnehmen wird.

Betriebszeiten

Im Interesse der Kreditinstitute und der
Finanzmarkte wird TARGET gemeinsame Be-
triebszeiten von 7.00 Uhr bis 18.00 Uhr ha-
ben. Die Referenzzeit wird dabei die ortliche
Zeit am Sitz der EZB, also Frankfurt Ortszeit,
sein. Um zu verhindern, daB nationale Geld-
marktsegmente mit unterschiedlichem Zins-
niveau entstehen konnen, ist es unerlaBlich,
daB alle nationalen RTGS-Systeme zur glei-
chen Zeit schlieBen. Auch die morgendliche
Offnungszeit sollte — schon allein wegen
gleicher Wettbewerbsbedingungen fur alle
Marktteilnehmer — einheitlich sein. Allerdings
wird den Zentralbanken zugestanden, aus
vorab genau definierten nationalen Griinden,
zum Beispiel fur den Zahlungsausgleich von
Wertpapiertransaktionen oder die Verrech-
nung von Salden aus Nettosystemen, ihr
RTGS-System friher zu 6ffnen.

Im Vorfeld von TARGET wird die Bundesbank
voraussichtlich bereits mit Beginn des 4. Quar-
tals 1998 DFU-Einlieferungen in ihrem Brutto-
system ,EIL-ZV"” von 7.00 Uhr bis 18.00 Uhr
entgegennehmen.

Der AnnahmeschluB fir Kundenzahlungen
wird eine Stunde vor der SchluBzeit von
TARGET, also um 17.00 Uhr liegen. Danach
durfen — sowohl national als auch grenztber-



schreitend — nur noch Interbankenzahlungen
eingereicht werden.

Feiertagsregelung

Die EU-Zentralbanken haben in der Vergan-
genheit intensiv diskutiert, inwieweit fir
TARGET die Feiertage innerhalb der EU zu
harmonisieren sind. Derzeit gibt es ndmlich
nur Weihnachten und Neujahr als gemein-
same Feiertage, dagegen aber mindestens 50
Arbeitstage, an denen ein Land oder mehrere
Lander der EU einen Feiertag begehen. Aus
geldpolitischer Sicht schien eine vollkommene
Harmonisierung nicht erforderlich, da die
regelmaBigen Refinanzierungsgeschafte des
Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) nach einem vorher festgelegten Ka-
lender ausgeflihrt werden sollen. Fur die
Abwicklung von Devisenmarkttransaktionen
sind allerdings klar festgelegte Valutatage fur
Transaktionen in Euro notwendig. Insofern
tragen harmonisierte Betriebstage in TARGET
zum reibungslosen Funktionieren der Finanz-
markte bei und gewadhrleisten darlber hinaus
gleiche Wettbewerbschancen fur alle Markt-
teilnehmer. Der EWI-Rat hat sich daher darauf
verstandigt, daB TARGET nur an den zwei ge-
meinsamen Feiertagen (25. Dezember und
1. Januar) geschlossen sein wird. Daflr haben
sich in der Vergangenheit auch die Vertreter
der europaischen Bankenverbdnde und der
Zentralverwahrer von Wertpapieren ausge-
sprochen.

An allen anderen Tagen, mit Ausnahme der
Samstage und Sonntage, wird TARGET geoff-
net sein. Einzelne nationale Zentralbanken
kdnnen aber ihr RTGS-System an zusatzlichen
nationalen Feiertagen schlieBen, wenn dies
aus rechtlichen Grinden geboten ist oder
vom Kreditgewerbe gewdiinscht wird. Das In-
terlinking-System wird immer dann geoffnet
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sein, wenn mindestens zwei RTGS-Systeme
betriebsbereit sind.

Um Wettbewerbsnachteile deutscher Insti-
tute im Korrespondenzbankgeschaft zu ver-
meiden, ist die Bundesbank bereit, auf
Wunsch des Kreditgewerbes ihre Dienstlei-
stungen im  GroBbetragszahlungsverkehr
auch an den deutschen Feiertagen anzubie-
ten, an denen kein TARGET-Feiertag vorgese-
hen ist. Die hierzu aufgenommenen Gespra-
che mit dem Kreditgewerbe werden fortge-
setzt. Gleichzeitig missen die hiermit verbun-
denen arbeitszeitrechtlichen Fragen geklart
werden, denn das derzeit glltige Arbeitszeit-
gesetz erlaubt es nicht, Personal zur Abwick-
lung des GroBbetragszahlungsverkehrs an
Feiertagen einzusetzen; dem muBte eine ent-
sprechende Verordnung der Bundesregierung
vorausgehen.

Preispolitik

Die EU-Zentralbanken haben sich darauf ge-
einigt, einen einheitlichen, kostendeckenden
Preis flr grenziberschreitende TARGET-
Zahlungen zu berechnen. Dieser wird zwi-
schen 1,5 Euro und 3 Euro liegen, wobei der
genaue Preis erst durch den EZB-Rat festge-
legt werden kann. Die Preisspanne wurde
nach einem gemeinsamen Kalkulations-
schema fur die Entwicklungs- und laufenden
Betriebskosten des Interlinking-Systems er-
mittelt. Ferner wurden die durchschnittliche
Transaktionsgeblhr flr eine nationale RTGS-
Zahlung sowie eine erwartete Anzahl von
grenzUberschreitenden TARGET-Zahlungen in
Hohe von 15 Millionen Stuck im Jahr 1999
berlcksichtigt.

Der grenzuberschreitende Einheitspreis bietet
den Vorteil, daB preisinduzierte Verlagerun-
gen von Zahlungsstrdmen vermieden wer-
den. Die Preise fir Inlandszahlungen in den
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nationalen RTGS-Systemen werden weiterhin
auf nationaler Ebene festgelegt und kénnen
— zumindest zu Beginn — durchaus unter-
schiedlich sein. Allerdings werden die EU-
Zentralbanken darauf achten, daB die Preise
flr grenziberschreitende TARGET-Zahlungen
und die Preise flr nationale Zahlungen nicht
zu weit voneinander abweichen, damit die In-
tegration des gemeinsamen Geldmarktes
nicht gefahrdet wird. Daher wird auch die
Bundesbank ihre Preise anpassen mussen.

Darlber hinaus werden von den Zentralban-
ken und dem EWI derzeit noch die Vor- und
Nachteile sogenannter ,Paketlésungen” un-
tersucht. Hierbei wulrde nicht allein eine
Transaktionsgebiihr berechnet, sondern eine
Kombination von Transaktions- und periodi-
schen GebuUhren, vergleichbar mit unter-
schiedlichen Stromtarifen fur GroBabnehmer
und Kleinkunden. Die Kreditinstitute kénnten
dann entsprechend des tber TARGET einge-
reichten Volumens die fir sie ginstigste Ge-
bihrenvariante wahlen. Die Bundesbank hat
sich im Interesse der zahlreichen kleinen Insti-
tute in Deutschland mit relativ geringem Auf-
tragsvolumen fiUr eine reine Transaktionsge-
bihr ohne periodische Geblhren ausgespro-
chen. Die Diskussion hierzu ist auf EU-Ebene
allerdings noch nicht abgeschlossen. Schlie-
lich wird auch darGber nachgedacht, unter-
schiedliche Gebuhren im Tagesverlauf einzu-
flhren, um spate Einreichungsspitzen zu glat-
ten und eine gleichmaBige Systemauslastung
zu erreichen. Beide gegenwartig noch disku-
tierten Ansdtze kamen aber allenfalls far
einen spateren Zeitpunkt nach Beginn der
Stufe 3 zum Tragen, wenn ausreichend Erfah-
rungen aus dem Betrieb des TARGET-Systems
vorliegen.

Teilnahme von EU-Zentralbanken
auBerhalb des Euro-Wahrungsraums

An TARGET werden sich auch EU-Zentralban-
ken auBerhalb des Euro-Wéhrungsraums an-
schlieBen kdénnen. In diesem Zusammenhang
ist sehr kontrovers diskutiert worden, ob das
ESZB den Zentralbanken auBerhalb des Euro-
Wahrungsraums Innertageskredite zur Unter-
stitzung des Zahlungsverkehrs gewahren
sollte. Einige Zentralbanken fordern dies
unter Berufung auf den Gleichheitsgrundsatz.
Solche Uberziehungslinien wiirden es den
Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wah-
rungsraums erleichtern, ihrerseits Uberzie-
hungkredite in Euro, also in fremder Wah-
rung, an ihre Kreditinstitute zu geben. Solche
Kredite sind in der Satzung des ESZB nicht
vorgesehen und fur Zentralbanken internatio-
nal undblich. Sie sind auch geldpolitisch nicht
unproblematisch.? Die Bundesbank spricht
sich dafur aus, daB Zentralbanken auBerhalb
des Euro-Wahrungsraums nur auf Gut-
habenbasis an TARGET teilnehmen. Damit
wiirde auch ein magliches , Uberschwappen”
von Innertageskrediten in Ubernachtkredite
auBerhalb des Euro-Wahrungsraums vermie-
den.?

Nur far den Fall, daB entgegen dem Votum
der Bundesbank doch Innertageskredite an
Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wah-
rungsraums gewahrt wirden, werden zur
Zeit die folgenden drei Verfahren vorbereitet.
Sie sollen das Risiko des ,Uberschwappens”
in Ubernachtkredite vermindern:

— Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wah-
rungsraums erhalten unbegrenzten Inner-

2 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik und
Zahlungsverkehr, Monatsbericht, Marz 1997, S. 33-46,
insbes. S. 37 f.

3 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbe-
richt 1996, S. 135 1.



tageskredit (und koénnen ihren Banken
unbegrenzte, gesicherte Innertageskredite
zur Verfugung stellen). Das Risiko von
Ubernachtkrediten wiirde dann durch ein
System von Strafzinsen und sonstigen
Sanktionen begrenzt.

— Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wah-
rungsraums erhalten nur begrenzten In-
nertageskredit (und kénnen ihren Banken
nur begrenzten, gesicherten Innertages-
kredit zur Verfigung stellen); das Limit
kann auch Null betragen (= Position
der Bundesbank). Das ,Uberschwappen”
wirde dadurch begrenzt oder ausge-
schlossen. Falls es eintritt, mtBten wieder
Strafzinsen wie im ersten Verfahren ge-
zahlt werden.

— Ab einem noch naher zu bestimmenden
Zeitpunkt vor der TARGET-SchluBzeit dur-
fen Zentralbanken und Kreditinstitute
auBerhalb des Euro-Wahrungsraums nur
noch auf Guthabenbasis teilnehmen.

Die endgultige Entscheidung dartber, ob
Uberhaupt Innertageskredite an Zentralban-
ken auBerhalb des Euro-Wahrungsraums ge-
wahrt werden und welche(s) der genannten
Verfahren gegebenenfalls eingesetzt werden,
trifft der EZB-Rat.

Zahlungsausgleich fir das
EBA-Verrechnungssystem

Ein weiteres Thema, mit dem sich die EU-Zen-
tralbanken und das EWI derzeit beschéftigen,
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ist der Zahlungsausgleich fir das Nettover-
rechnungssystem der ECU Banking Associa-
tion (EBA), Uber das heute private ECU ver-
rechnet werden und das in Stufe 3 der WWU
als Euro-Verrechnungssystem weiterbetrieben
werden soll. Der Zahlungsausgleich dieses
kinftigen Euro-Nettosystems soll — zur Be-
grenzung der Systemrisiken — Uber Zentral-
bankkonten in Form von TARGET-Zahlungen
erfolgen. Es ist noch offen, ob hierfur ein zen-
traler oder ein dezentraler Ansatz gewahlt
wird. Bei dem zentralen Modell wirde ein
einziges Zahlungsausgleichskonto fir die EBA
erdffnet, Uber das die Zahlungen von und zu
den teilnehmenden Banken via TARGET ab-
gewickelt werden koénnten. Dieses Konto
kénnte bei der EZB oder bei einer nationalen
Zentralbank gefuhrt werden. Beim dezentra-
len Ansatz wlrden bei allen nationalen Zen-
tralbanken Verrechnungskonten fur die EBA
gefihrt, Uber die der Zahlungsausgleich
mehrstufig erfolgen wirde. Diese Frage
hangt eng mit der oben beschriebenen Rolle
der kiinftigen EZB im operationellen Geschaft
zusammen und wird international auch unter
Finanzplatzaspekten und unter dem Gesichts-
punkt der Zustandigkeit fur die Uberwachung
(,oversight”) des Systems diskutiert. Nur
wenn geklart ist, ob und fir welchen Kun-
denkreis die EZB selbst Konten fuhrt und Zah-
lungen abwickelt, kann Uber ihre Mitwirkung
beim Zahlungsausgleich fur die EBA und an-
dere grenzlberschreitende Nettosysteme ab-
schlieBend befunden werden.
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Entwurfe fur
Ratsverordnungen
Uber Mindest-
reserven, Uber

die Erhebung
statistischer Daten
und Uber die
Verhangung von
Sanktionen durch
die EZB
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Der Vertrag zur Grindung der Europdischen
Gemeinschaft (EG-Vertrag) und das dazuge-
horende Protokoll UGber die Satzung des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank (ESZB-Statut) ent-
halten Regelungen Uber die Aufgaben und
Zustandigkeiten des Europaischen Systems
der Zentralbanken (ESZB). Die grundlegenden
Aufgaben des ESZB bestehen in der Festle-
gung und Ausfiihrung der Geldpolitik der Ge-
meinschaft, der Durchfiihrung von Devisen-
geschaften, der Haltung und Verwaltung der
offiziellen Wahrungsreserven der Mitglied-
staaten und der Foérderung des reibungslosen
Funktionierens der Zahlungssysteme. Die Be-
fugnisse der Europaischen Zentralbank (EZB)
und der nationalen Zentralbanken zur Erfll-
lung dieser Aufgaben sind im EG-Vertrag und
im ESZB-Statut (dem sog. Primarrecht) nicht
in allen Punkten abschlieBend geregelt. In
bestimmten Bereichen muB der primarrecht-
lich vorgegebene Handlungsrahmen durch
Rechtsakte der zustandigen Organe der Ge-
meinschaft (sog. sekundares Gemeinschafts-
recht) ergdnzt werden. Im folgenden wird der
aktuelle Stand von drei Entwurfen fir sekun-
dare Rechtsakte vorgestellt: der Entwurf einer
Verordnung Uber die Erhebung statistischer
Daten, einer Verordnung Uber Mindestreser-
ven und einer Verordnung Uber die Verhan-
gung von Sanktionen durch die EZB.

ErlaB erganzender Ratsverordnungen

Das Verfahren des Erlasses dieser sekundaren
Rechtsakte ist einheitlich geregelt: Der Rat
der Europaischen Gemeinschaft (Ministerrat)
erlaBt die Verordnungen mit qualifizierter
Mehrheit entweder auf Vorschlag der Euro-
pdischen Kommission und nach Anhoérung
des Européischen Parlaments und der EZB
oder auf Empfehlung der EZB und nach An-
hoérung des Europdischen Parlaments und der
Kommission (Art. 106 Abs. 6 EG-Vertrag).

11
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Weil die Verordnungen unmittelbar die Tatig-
keit der EZB betreffen, ist beabsichtigt, daB
sie auf Initiative der EZB erlassen werden. Sie
sollen mit dem Beginn der Stufe 3 der Euro-
pdischen Wahrungsunion, der fur den 1. Ja-
nuar 1999 vorgesehen ist, in Kraft treten. Da-
her ist es erforderlich, schon jetzt Entwiirfe
auszuarbeiten, damit die EZB sie alsbald nach
ihrer Errichtung, voraussichtlich Mitte 1998,
dem Ministerrat in Form von Empfehlungen
vorlegen kann. Im November 1996 hat der
Rat des Europaischen Wahrungsinstituts
(EWI) Entwarfe der drei sekundaren Rechts-
akte, die im EWI vorbereitet worden waren,
gebilligt. Um die Verabschiedung der Verord-
nungen durch den Ministerrat vorzubereiten,
hat das EWI die Entwirfe der Kommission
und dem WahrungsausschuB3 zugeleitet.

Der WahrungsausschuB ist ein beratendes
Gemeinschaftsgremium, das aus je zwei Ver-
tretern der Mitgliedstaaten und der Kommis-
sion besteht. Zur Forderung der Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten, die fir das Funktionieren des Binnen-
marktes notwendig ist, wirkt der Wahrungs-
ausschuB3 in bestimmten Bereichen an der
Vorbereitung der Arbeit des Ministerrates
mit. Eine durch den WahrungsausschuB3 ein-
gesetzte Arbeitsgruppe hat die drei Verord-
nungsentwirfe des EWI im Frihjahr 1997
Uberarbeitet und einige Anderungsvorschlage
gemacht. Auf dieser Grundlage hat der Wah-
rungsausschul3  seinerseits eine  Stellung-
nahme gegenlber dem EWI abgegeben, die
das EWI bei der weiteren Vorbereitung be-
rucksichtigen wird.

1. Entwurf einer Verordnung Uber die
Erhebung statistischer Daten

Damit die Aufgaben des ESZB erfiillt werden

kénnen, erméachtigt das ESZB-Statut die EZB,
mit Unterstltzung der nationalen Zentralban-
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ken die erforderlichen statistischen Daten
entweder von den zustandigen nationalen
Behorden oder unmittelbar von den Wirt-
schaftssubjekten einzuholen. Um die notwen-
digen Daten rechtzeitig verflgbar zu ma-
chen, hat das EWI ein Konzept fir harmoni-
sierte monetdre Statistiken erarbeitet, das der
EWI-Rat im Juli 1996 gebilligt hat und das der
Offentlichkeit als sogenanntes , Implementa-
tion Package” zuganglich gemacht worden
ist". Die EZB wird auf dieser Grundlage be-
stimmen, welche Daten zur Erflllung der
Aufgaben des ESZB in Stufe 3 erhoben wer-
den. Dabei wird sie die Belastung der Be-
richtspflichtigen berlcksichtigen und, soweit
moglich, internationalen statistischen Stan-
dards Rechnung tragen. Soweit statistische
Zustandigkeiten der Kommission betroffen
sind, wird die EZB diese konsultieren.

Vorgaben der Ratsverordnung fur die
Erhebung statistischer Daten

Das ESZB-Statut weist dem Ministerrat die
Aufgabe zu, den rechtlichen Rahmen zu kon-
kretisieren, innerhalb dessen die EZB die stati-
stischen Daten einholen wird. Der Rat soll
den Kreis der berichtspflichtigen nattrlichen
und juristischen Personen, MaBnahmen zur
Durchsetzung der statistischen Berichtspflich-
ten und die Vertraulichkeit der Daten in einer
Verordnung festlegen (Art. 5.4 ESZB-Statut).

Kreis der Berichtspflichtigen

Der Verordnungsentwurf verfolgt das Kon-
zept, den Kreis der potentiell Berichtspflichti-
gen weit zu fassen und alle Subjekte einzu-
schlieBen, deren Daten flr eine erfolgreiche
Geldpolitik des ESZB notwendig sein kénnten

1 EWI, ,Die statistischen Anforderungen fir die
Wahrungsunion”, Juli 1996; dazu: Deutsche Bundesbank,
Informationsbrief zur Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion Nr. 2, Oktober 1996.



(sog. Referenz-Berichtskreis). Die EZB soll aus
diesem Kreis diejenigen auswahlen, die sie
tatsachlich mit Berichtspflichten belegt. Die-
ses Konzept ermdglicht es der EZB, Anderun-
gen der Strukturen im Finanzwesen rechtzei-
tig und flexibel Rechnung zu tragen.

Die Definition des Referenz-Berichtskreises
lehnt sich an die Sektorengliederung im Euro-
paischen System volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (ESVG 95) an. Der Referenz-
Berichtskreis umfaBt folgende Berichtspflich-
tige:

1. natlrliche und juristische Personen aus
den Teilsektoren ,Zentralbank”, ,Kredit-
institute” und ,sonstige Finanzinstitute
(ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen)” nach ESVG 95, soweit
dies fir die Geld- und Bankenstatistik und
die Zahlungsverkehrsstatistik erforderlich
ist; in einem Anhang zur Verordnung soll
diese Gruppe konkretisiert werden;

2. natlrliche und juristische Personen, die
grenziberschreitende Positionen halten
oder grenziberschreitende Transaktionen
ausfihren, soweit damit verbundene Da-
ten zur Erfallung von Berichtspflichten im
Bereich der Zahlungsbilanz oder des Aus-
landsvermdgensstatus (d.h. der Aufstel-
lung der finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegendber Drittlandern
far den Euro-Wéahrungsraum) erforderlich
sind;

3. natlrliche und juristische Personen, die
Wertpapiere oder vorausbezahlte Geld-
karten ausgeben, soweit damit verbun-
dene Daten zur Erflllung statistischer Be-
richtspflichten erforderlich sind;

4. sonstige Einheiten, die keine Rechtsper-
sonlichkeit haben, im Ubrigen aber einer
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der vorgenannten Kategorien zuzuordnen
sind (z. B. Investmentfonds);

5. Zweigniederlassungen im Euro-Wahrungs-
raum von juristischen Personen oder son-
stigen Einheiten auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets, die mit Ausnahme der eige-
nen Rechtspersonlichkeit die Merkmale
einer der Kategorien 1. bis 4. erfullen.

Prifungsrechte und zwangsweise
Datenerhebung

Besteht der Verdacht, daB ein Berichtspflichti-
ger seine statistischen Berichtspflichten nicht
ordnungsgemaf erfillt, sind sowohl die EZB
als auch die nationale Zentralbank des betref-
fenden Mitgliedstaats berechtigt, die Richtig-
keit und Vollstandigkeit der Daten zu prifen
oder Daten notfalls auch zwangsweise zu er-
heben. Dieses Recht umfaBt die Befugnis, die
Vorlage von Dokumenten zu fordern, Biicher
und Unterlagen der Berichtspflichtigen zu
prifen sowie Auszlige daraus anzufertigen
und Erlauterungen zu verlangen. Sofern er-
forderlich, soll der Mitgliedstaat, in dessen
Gebiet die MaBnahmen ergriffen werden sol-
len, die EZB oder die nationale Zentralbank
bei der Auslbung dieser Befugnisse unter-
sttzen. Die Einzelheiten der Aufgabenvertei-
lung zwischen der EZB und den nationalen
Zentralbanken legt die EZB selbst fest; die
nationalen Zentralbanken sollen so weit wie
moglich mit der Erhebung der statistischen
Daten betraut werden.

Sanktionen bei VerstdéBen gegen
statistische Anforderungen

Um die zuverlassige Erfullung der statisti-
schen Berichtspflichten sicherzustellen, muB3
die EZB bei PflichtverstéBen Sanktionen ver-
hangen kdnnen. Bei verspateter, unvollstandi-
ger oder nicht formgerechter Ubermittlung
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von Daten, bei falschen Daten sowie bei Be-
hinderung der Prifung oder der zwangswei-
sen Datenerhebung kann die EZB GeldbuBen
und Strafgelder festsetzen, deren Hochstbe-
trdge gestaffelt vorgegeben werden sollen.
Der Verordnungsentwurf schlagt Hochstbe-
trdge zwischen 10000 Euro und 200 000
Euro vor. Das Verfahren, das die EZB bei der
Untersuchung des PflichtverstoBes und der
Verhangung einer Sanktion einzuhalten hat,
ist im Entwurf der Sanktionsverordnung de-
tailliert geregelt.

Vertraulichkeit der statistischen Daten

Die Erstellung zuverlassiger Statistiken setzt
voraus, daB3 die vertrauliche Behandlung der
statistischen Einzeldaten gewahrleistet ist.
Denn nur so wird das Vertrauen der Berichts-
pflichtigen gewonnen und erhalten, das Vor-
aussetzung fur die korrekte und zuverladssige
Ubermittlung der Daten ist. Der Verordnungs-
entwurf sieht daher strenge Regelungen zur
Sicherung der Vertraulichkeit der erhobenen
Daten vor. Innerhalb des ESZB durfen vertrau-
liche statistische Daten von den nationalen
Zentralbanken an die EZB Ubermittelt wer-
den, soweit es fur die Wahrnehmung der
Aufgaben des ESZB notwendig ist. Die EZB
verwendet die Daten grundséatzlich nur im Zu-
sammenhang mit der Erfullung der Aufgaben
des ESZB.

Vorbereitung der nicht von Beginn an
teilnehmenden Mitgliedstaaten

Die Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB
wird es nicht oder nur in eingeschranktem
Umfang erforderlich machen, Daten von Be-
richtspflichtigen zu erheben, die im Gebiet
von Mitgliedstaaten ansassig sind, die an der
Wahrungsunion nicht von Beginn der Stufe 3
an teilnehmen. Diese Mitgliedstaaten mussen
jedoch alle MaBnahmen ergreifen um sicher-
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zustellen, daB die statistischen Berichtspflich-
ten der EZB im Fall ihres Beitritts in ihrem
Staat sofort zuverlassig erfullt werden kon-
nen. Der Verordnungsentwurf enthalt eine
entsprechende Verpflichtung.

2. Entwurf einer Verordnung Uber
Mindestreserven

Als geldpolitische Instrumente sieht das ESZB-
Statut neben Offenmarktgeschaften und
Standigen Fazilitdten die Mindestreserve vor:
Die EZB kann zur Verwirklichung der geldpoli-
tischen Ziele verlangen, daB3 die in den teil-
nehmenden Mitgliedstaaten niedergelasse-
nen Kreditinstitute Mindestreserven auf Kon-
ten bei der EZB und den nationalen Zentral-
banken unterhalten (Art. 19.1 ESZB-Statut).
Die Regelung der Details des Mindestreserve-
systems hat der EG-Vertrag dem Ministerrat
vorbehalten, der zu diesem Zweck eine Ver-
ordnung erlassen wird (Art. 19.2 ESZB-Sta-
tut).

Die EZB wird zu gegebener Zeit entscheiden,
ob sie die Mindestreserve als geldpolitisches
Instrument einsetzt. Entscheidet sie sich da-
flr, so wird sie von reservepflichtigen Institu-
ten die Haltung von Mindestreserven zu Be-
dingungen fordern, die im gesamten Euro-
Wahrungsraum einheitlich sind.

Kreis der reservepflichtigen Institute

Der Kreis der reservepflichtigen Institute ist im
Primarrecht festgelegt: Die EZB kann Kreditin-
stitute, die im Euro-Wahrungsraum niederge-
lassen sind, zur Haltung von Mindestreserven
verpflichten. Im Sinne der Bankrechtskoordi-
nierungsrichtlinien sind Kreditinstitute Unter-
nehmen, die Einlagen oder andere riickzahl-
bare Gelder des Publikums entgegennehmen
und Kredite fur eigene Rechnung gewahren.
Auch Zweigniederlassungen im Euro-Wah-



rungsraum von Instituten mit Sitz auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gehoéren zum
Kreis der Reservepflichtigen.

Zur Diskussion steht, den Kreis der potentiell
Reservepflichtigen auf sogenannte Monetare
Finanzielle Institute (MFI) auszudehnen. Dabei
handelt es sich um Kreditinstitute und andere
finanzielle Institute, die Einlagen oder Einla-
gensubstitute von anderen Wirtschaftssub-
jekten als MFI entgegennehmen und Kredite
auf eigene Rechnung gewdhren und/oder in
Wertpapieren investieren. Insbesondere sind
Geldmarktfonds zu den MFI zu rechnen. Der
Vorschlag der Erweiterung des Kreises der re-
servepflichtigen Institute beruht auf dem Ge-
danken, Médglichkeiten der Umgehung der
Mindestreservepflicht zu verringern und glei-
che Wettbewerbsbedingungen far alle Fi-
nanzmarktteilnehmer zu gewahrleisten, die
vergleichbare Anlageformen anbieten. Die
Einbeziehung von MFI in die Reservepflicht,
die durch eine Anderung des ESZB-Statuts in
einem vereinfachten Verfahren maoglich ist,
wird zur Zeit noch untersucht.

Die Festlegung eines Kreises von Instituten,
die der Mindestreservepflicht unterworfen
werden kénnen, bedeutet nicht, daB alle
diese Institute auch tatsachlich Mindestreser-
ven halten mussen. Die EZB darf nach dem
Entwurf der Mindestreserveverordnung be-
stimmte Gruppen von Instituten von der Re-
servepflicht freistellen. Zu Informationszwek-
ken wird sie eine Liste aller reservepflichtigen
Institute erstellen und laufend aktualisieren.

Vorgaben der Ratsverordnung fir das
Mindestreservesystem

Die Vorgaben der Ratsverordnung betreffen
die potentielle Basis fur die Mindestreserven,
die hochstzuldssigen Reservesdtze sowie die
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Sanktionen bei VerstdBen gegen Mindestre-
serveanforderungen.

Basis fur die Mindestreserven

Die von einem Institut zu haltende Mindestre-
serve wird auf der Grundlage der Reserveba-
sis des Instituts errechnet. Unter der Reserve-
basis sind die fur die Zwecke der Mindestre-
serve ausgewahlten Bilanzposten, in der Re-
gel Verbindlichkeiten, zu verstehen. Der Ver-
ordnungsentwurf definiert die potentielle Re-
servebasis als die Verbindlichkeiten eines In-
stituts aus der Annahme von Geldern und
aus bestimmten auBerbilanziellen Positionen;
nicht dazu gehoren jedoch Verbindlichkeiten
gegenUber selbst reservepflichtigen Instituten
sowie Verbindlichkeiten gegenlber der EZB
und den nationalen Zentralbanken an der
Europaischen Wahrungsunion teilnehmender
Mitgliedstaaten. Eine weite Bestimmung der
Reservebasis ist sachgerecht, weil die EZB die
Moglichkeit erhalt, die maBgeblichen Ver-
bindlichkeiten zu konkretisieren; sie kann da-
bei rasch auf neue Entwicklungen an den
Finanzmarkten reagieren.

Reservehodchstsatz

Die EZB kann flr die gesamte Reservebasis
einen einheitlichen Reservesatz oder fir be-
stimmte Kategorien von Verbindlichkeiten,
die Teil der Reservebasis sind, unterschiedliche
Reservesatze bestimmen, die von null Prozent
bis zu einem Hochstsatz reichen. Im Verord-
nungsentwurf ist dieser Hochstsatz noch of-
fengelassen worden; die EZB soll ihn im Rah-
men ihrer Empfehlung an den Ministerrat
festlegen.
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Recht auf Informationssammlung und
-prifung

Die EZB benétigt Daten der reservepflichtigen
Institute, um das Reservesoll ermitteln und
die Erfullung der Reservepflicht feststellen zu
kdnnen. Nach dem Verordnungsentwurf ist
sie daher berechtigt, die notwendigen Daten
fr die Anwendung der Reservepflicht einzu-
holen. Im Dezember 1995 hat der EWI-Rat
beflrwortet, fir das Mindestreservesystem
statt einer gesonderten Mindestreservestati-
stik die Angaben der ohnehin vorliegenden
Monatlichen Bilanzstatistik zu verwenden. Es
ist Sache der EZB, zu gegebener Zeit die Ein-
zelheiten der Datenerhebung zu bestimmen.

Um die Effektivitat des Mindestreservesy-
stems zu gewabhrleisten, muB die EZB auBer-
dem die Richtigkeit gelieferter Daten prifen
kéonnen. Der Entwurf der Verordnung gibt ihr
daher das Recht, die Vorlage von Dokumen-
ten zu verlangen, Bicher und Unterlagen der
Institute zu prifen sowie Auszlge daraus an-
zufertigen und schriftliche oder mundliche Er-
lauterungen zu fordern. Es entspricht dem im
ESZB-Statut niedergelegten Grundsatz der
Dezentralitat, daB die EZB die Wahrnehmung
dieser Befugnisse den nationalen Zentralban-
ken wegen der ortlichen Nahe zu den reser-
vepflichtigen Instituten Ubertragt, wozu sie
ausdriicklich ermachtigt wird.

Sanktionen bei VerstéBen gegen
Mindestreserveanforderungen

Erfullt ein Institut sein Reservesoll nicht oder
nicht in der erforderlichen Hohe, stehen der
EZB mehrere Sanktionsmoglichkeiten zur Ver-
flgung. Sie kann dem Institut eine GeldbuBBe
auferlegen, die sich aus dem Betrag der Min-
destreserveunterschreitung und einem Straf-
zins errechnet, der bis zu einer Hochstmarge
Uber dem Spitzenrefinanzierungssatz des
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ESZB liegt oder ein Vielfaches dieses Zinssat-
zes betragt. Alternativ kann die EZB eine un-
verzinsliche Einlage in Hohe eines Vielfachen
des Betrages der Mindestreserveunterschrei-
tung fur einen Zeitraum einfordern, der dem
Zeitraum der nicht ordnungsgemaBen Erfil-
lung der Mindestreservepflicht entspricht. Der
Verordnungsentwurf 1aBt die Hochstgrenzen
bewuBt offen, um die EZB bei ihrer Entschei-
dung im Zusammenhang mit ihrer Empfeh-
lung gegenitiber dem Ministerrat nicht ein-
zuengen.

Neben solchen finanziellen Sanktionen &6t
das Primarrecht es auch zu, nicht-finanzielle
Sanktionen fir MindestreserveverstoBe fest-
zulegen. Im Rahmen der Vorbereitung des
Verordnungsentwurfs wurde wiederholt be-
farwortet, fur gravierende und nachhaltige
VerstdBe gegen Mindestreserveanforderun-
gen Beschrankungen oder den Ausschlu3 des
Zugangs des betreffenden Instituts zu geldpo-
litischen Operationen des ESZB zu ermdg-
lichen. Der Verordnungsentwurf Gberlat es
dem ESZB, in den Rechtsbeziehungen zu sei-
nen Geschaftspartnern geeignete MaBnah-
men fur Félle schweren Fehlverhaltens vorzu-
sehen.

Das Verfahren, in dem die EZB das Vorliegen
eines VerstoBes gegen Mindestreserveanfor-
derungen ermittelt und die Sanktionsent-
scheidung trifft, lehnt sich eng an das im fol-
genden Abschnitt beschriebene Verfahren
nach der Sanktionsverordnung an. Allerdings
sind flr die Zwecke der Mindestreserve Ver-
einfachungen vorgesehen.

Verzinsung der Mindestreserve

Aussagen darUber, ob Zinsen auf Mindestre-
serveguthaben gezahlt werden, enthélt der
Verordnungsentwurf zu Recht nicht. Zum
einen gibt das Primarrecht dem Ministerrat



klar vor, welche ergdnzenden Regelungen er
in der Verordnung treffen soll; die Verzinsung
gehdrt dazu nicht. Dem ESZB-Statut ist viel-
mehr deutlich zu entnehmen, daB3 auch eine
unverzinsliche Mindestreserve zuldssig ist.
Zum anderen darf der Ministerrat nicht in die
geldpolitischen Befugnisse und die Unabhan-
gigkeit der EZB eingreifen; die Entscheidung
Uber das Ob und die Hohe einer etwaigen
Verzinsung muB daher dem EZB-Rat Uberlas-
sen bleiben.

Berechnung des Reservesolls und Haltung
der Mindestreserve

Die Uberwiegend technischen Einzelheiten
der Berechnung des Reservesolls und der Hal-
tung auf Konten bei der EZB und den natio-
nalen Zentralbanken werden nicht in der
Ratsverordnung behandelt. Die EZB soll selbst
die erforderlichen Bestimmungen darlber in
Verordnungen treffen. Vorbereitungen dazu
haben im EWI bereits begonnen.

3. Entwurf einer Verordnung Gber die
Verhdngung von Sanktionen durch die
EZB

Zur Erfullung der Aufgaben des ESZB kann
die EZB auch Verordnungen und Entscheidun-
gen erlassen. Verordnungen sind verbindliche
Regelungen, die an eine Vielzahl von Adres-
saten gerichtet sind und im Euro-Wahrungs-
raum allgemeine Geltung haben; Entschei-
dungen sind Verwaltungsakte, also verbind-
liche Regelungen, die an einen oder mehrere
bestimmte Adressaten im Euro-Wahrungs-
raum gerichtet sind und einen Einzelfall be-
treffen. Bei Nichteinhaltung von Verpflichtun-
gen, die die EZB in solchen Verordnungen
oder Verwaltungsakten begriindet, kann sie
Unternehmen mit GeldbuBen oder in regel-
maBigen Abstdnden zu zahlenden Strafgel-
dern belegen. Die Bedingungen, unter denen
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die EZB von Sanktionen Gebrauch machen
kann, soll der Ministerrat in einer Verordnung
bestimmen (Art. 34.3 ESZB-Statut). Weil die
Verordnungen Uber Statistik und Mindestre-
serven auf die Sanktionsverordnung Bezug
nehmen, werden einige Regelungen auch fur
die Verhangung von Sanktionen in diesen Be-
reichen Bedeutung haben.

Sanktionen

Um die Grenzen zuldssiger Sanktionen zu
markieren, nennt der Verordnungsentwurf
Hochstbetrdge. GeldbuBen, also einmalig zu
zahlende Geldbetrage, kénnen danach bis zu
500 000 Euro betragen. In regelméaBigen Ab-
standen zu zahlende Strafgelder, die fir Falle
dauerhafter PflichtverstéBe vorgesehen sind,
kébnnen bis zu 10000 Euro pro Tag der
Pflichtverletzung betragen und fir eine Dauer
von maximal sechs Monaten verhdngt wer-
den.

Verfahrensregeln

Den Kern der Sanktionsverordnung macht die
Regelung des Sanktionsverfahrens aus. Bei
Verdacht eines PflichtverstoBes kann entwe-
der das EZB-Direktorium oder die nationale
Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem der
etwaige PflichtverstoB begangen wurde, eine
Untersuchung einleiten. Das betroffene Un-
ternehmen wird Gber den Verdacht unterrich-
tet und dazu angehort. Gegebenenfalls wird
es aufgefordert, das pflichtwidrige Verhalten
einzustellen. Im Rahmen der Untersuchung
haben die EZB oder die nationale Zentralbank
verschiedene Prufungsbefugnisse. Sie sind
berechtigt, die Vorlage von Dokumenten zu
fordern, Bicher und Unterlagen des Unter-
nehmens zu prifen und Auszlige daraus an-
zufertigen sowie Erlduterungen zu verlangen.
Sofern erforderlich, hat der Mitgliedstaat, in
dem das betroffene Unternehmen seinen Sitz
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hat, die EZB oder die nationale Zentralbank
bei der Prafung zu unterstltzen, notfalls
auch Zutritt zu Geschaftsraumen zu verschaf-
fen. Nach AbschluB der Untersuchung ent-
scheidet das EZB-Direktorium, ob und welche
Sanktion verhangt wird.

Das Unternehmen kann binnen dreiBig Tagen
nach Zugang der Sanktionsentscheidung eine
Uberpriifung durch den EZB-Rat beantragen.
Falls dieser die Sanktionsentscheidung besta-
tigt, bleibt dem Unternehmen die Mdglich-
keit, sich an den Europaischen Gerichtshof zu
wenden, der die RechtmaBigkeit des Han-
delns der EZB Uberwacht.

Die verhangten Strafgelder und GeldbuBen

sind an die EZB zu entrichten. Kommt das Un-
ternehmen dieser Verpflichtung nicht nach,
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kénnen VollstreckungsmaBnahmen ergriffen
werden, die sich nach den jeweiligen nationa-
len Vorschriften richten.

Zeitliche Grenzen

Zur Festlegung der Grenzen der Sanktionsbe-
fugnis der EZB gehort es auch, zeitliche Gren-
zen fir die Einleitung des Verfahrens und die
Entscheidung zu bestimmen. Ein Jahr, nach-
dem die EZB oder die nationale Zentralbank
von dem etwaigen Pflichtversto3 erfahren
hat, spatestens aber funf Jahre nach dem
PflichtverstoB3 selbst, erlischt das Recht, die
Untersuchung einzuleiten. Die Entscheidung
Uber die Verhdngung einer Sanktion muB die
EZB innerhalb eines Jahres ab Einleitung des
Sanktionsverfahrens getroffen haben.



Die Umstellung von
Schuldtiteln bei der

EinfGhrung des Euro

Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU

Nr. 8

Der nachfolgende Beitrag erganzt die
Ausfihrungen im Informationsbrief
Nr. 5 zum rechtlichen Rahmen flr den
Ubergang von den nationalen Wah-
rungen auf den Euro. Dort war Uber
zwei Ratsverordnungen berichtet wor-
den, die die europdischen Staats- und
Regierungschefs beim Treffen des Eu-
ropaischen Rats in Dublin am 13./
14. Dezember 1996 politisch gebilligt
hatten. Bei der ,Verordnung Uber die
Einfihrung des Euro” auf der Grund-
lage von Art. 109 | Abs. 4 EG-Vertrag
waren in Dublin noch zwei Punkte of-
fen geblieben. Es handelte sich dabei
um den genauen Zeitpunkt fur die
EinfUhrung von Euro-Banknoten und
-MUnzen und um die Vorschriften zur
Umstellung von Schuldtiteln. Wah-
rend der genaue Zeitpunkt fur die Ein-
fuhrung von Euro-Banknoten und
-Minzen erst nach dem Beschluf3 Uber
die Teilnehmer an der Stufe 3 der
Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion festgelegt werden soll, ha-
ben sich die Mitgliedstaaten vor dem
Europaischen Rat von Amsterdam am
16. /17. Juni 1997 in den noch offenen
Fragen zur Umstellung von Schuld-
titeln verstandigen kénnen.

1. Einleitung

Die beiden Euro-Verordnungen enthalten Be-
stimmungen fir den Ubergang von den na-
tionalen Wahrungen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten auf den Euro und den wahrungs-
rechtlichen Status der Gemeinschaftswah-
rung. Die Verordnung zur Einfihrung des
Euro auf der Grundlage von Art. 109 | Abs. 4
Satz 3 EG-Vertrag (Euro-Verordnung) regelt
unter anderem das Verhaltnis von Euro und
nationalen Wahrungen in der dreijdhrigen
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Ubergangsphase zu Beginn der Stufe 3 (sog.
Stufe 3 a), in der der Euro bereits die mal-
gebliche Wahrung der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten ist, in der es aber noch keine
Euro-Banknoten und -Miinzen geben wird.

Das Nebeneinander von Euro und nationalen
Wahrungseinheiten in Stufe 3a ist vom
Grundsatz der ,freien Euro-Verwendung
ohne Zwang” bestimmt. Dieser Grundsatz
gehdrt zu den politischen Vorgaben, die vom
Europadischen Rat in Madrid im Dezember
1995 fur die Ausgestaltung des Ubergangs-
szenariums aufgestellt wurden und bei der
Ausformulierung der Euro-Verordnung zu be-
rlcksichtigen waren. Er hat zum Inhalt, daB
es in Stufe 3 a jedermann freistehen soll, den
Euro in privatrechtlichen Vereinbarungen zu
verwenden, dal3 aber niemand zur Verwen-
dung des Euro gezwungen werden kann.

Wesentliches Element des Grundsatzes der
.freien Euro-Verwendung ohne Zwang” ist
die Bestimmung in Art. 7 der Euro-Verord-
nung, wonach die Ersetzung der Wahrungen
der teilnehmenden Mitgliedstaaten durch
den Euro als solche nicht die Wahrungsbe-
zeichnung der am Tag der Ersetzung be-
stehenden Rechtsinstrumente andert. In Er-
ganzung zu Art. 7 bestimmt Art. 8 Abs. 1,
daB3 Handlungen, die aufgrund von Rechtsin-
strumenten erfolgen, die die Verwendung
einer nationalen Wahrungseinheit vorschrei-
ben oder auf diese lauten, in dieser nationa-
len Wahrungseinheit ausgefiihrt werden. Die
Wahrungsbezeichnung bestehender Rechts-
instrumente bleibt somit in der Stufe 3a
vorbehaltlich abweichender privatrechtlicher
Vereinbarungen grundsatzlich bestehen. Erst
mit Ende der Ubergangszeit ist die Bezug-
nahme auf nationale Wahrungseinheiten in
Rechtsinstrumenten, die zu diesem Zeitpunkt
bestehen, automatisch kraft Gemeinschafts-
rechts als Bezugnahme auf die Euro-Einheit
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zu dem jeweiligen Umrechnungskurs zu ver-
stehen (Art. 14 der Euro-Verordnung).

Vom Grundsatz der ,freien Euro-Verwen-
dung ohne Zwang” sieht die Verordnung in
Art. 8 Abs. 4 eng umgrenzte Ausnahmetat-
bestande vor. So kénnen nach Art. 8 Abs. 4
zweiter Spiegelstrich geregelte Markte (d.h.
insbesondere die Wertpapierborsen) und Zah-
lungsverkehrssysteme auch ohne die Zustim-
mung der Betroffenen auf Euro umgestellt
werden. Die Finanzmarkte und Zahlungsver-
kehrssysteme sind wegen ihrer Ndhe zum
Geldmarkt und zu den geldpolitischen Opera-
tionen des Europaischen Systems der Zentral-
banken, die in Euro durchgefihrt werden, in
besonderem MaBe auf eine frihe Umstellung
angewiesen.

Fur die Liquiditat der Kapitalmarkte und hier
insbesondere der Anleihemarkte ist es eben-
falls von Bedeutung, daB zu Beginn der
Stufe 3 Uber die vorgesehene Begebung von
marktgangigen Neuemissionen des offentli-
chen Sektors in Euro hinaus auch dessen Alt-
anleihen auf die Gemeinschaftswahrung um-
gestellt werden kénnen. Neuemissionen von
Anleihen und anderen Formen von Schuldti-
teln des privaten Sektors kénnen ebenfalls
bereits mit Beginn der Wahrungsunion in
Euro erfolgen. Dies wird durch den Grundsatz
der , freien Euro-Verwendung” sichergestellt.
Die Mitgliedstaaten der Gemeinschaft hatten
sich auch bereits auf dem Europaischen Rat
von Madrid im Dezember 1995 darauf ver-
standigt, daB handelbare Neuemissionen der
Mitgliedstaaten von Beginn der Stufe 3 an in
Euro erfolgen sollen.

Fur die Umstellung der , Altschulden” privater
und staatlicher Emittenten ist jedoch eine
Sonderregelung erforderlich, weil die Umstel-
lung eines Schuldtitels in nationaler Wahrung
auf Euro durch einseitige MaBnahmen des



Schuldners fur den Glaubiger die Verpflich-
tung zur zwangsweisen Verwendung des
Euro zur Folge hat.

Wahrend beim Europdischen Rat in Dublin im
Dezember 1996 schon Einvernehmen dar-
Uber bestand, daB jeder Mitgliedstaat das
Recht haben soll, die erforderlichen MaBnah-
men zu ergreifen, um seine auf seine natio-
nale Wahrung lautenden und nach seinem
nationalen Recht emittierten Schuldtitel be-
reits in Stufe 3 a auf Euro umzustellen,
konnte zum damaligen Zeitpunkt noch keine
Einigung dariber erzielt werden, wie die
Emissionen sonstiger Emittenten, insbeson-
dere die von privaten Schuldnern (einschlieB-
lich Auslandsanleihen) und auslandischen
staatlichen Schuldnern zu behandeln sind.

Die Wirtschafts- und Finanzminister der Ge-
meinschaft haben auf der Sitzung des ECO-
FIN-Rats am 9. Juni diesen Jahres in beiden
Fragen eine Losung gefunden, die von den
Staats- und Regierungschefs beim Gipfel in
Amsterdam gebilligt wurde.

2. Art. 8 Abs. 4 Euro-Verordnung
(109 | Abs. 4 EG-Vertrag)

Die Neufassung von Art. 8 Abs. 4 enthalt fur
die Umstellung von Schuldtiteln die folgen-
den Regelungen:

Umstellung staatlicher Schuldtitel der
Mitgliedstaaten

Wie schon in Dublin vereinbart, kann jeder
Mitgliedstaat von ihm ausgegebene &ffent-
liche Schuldtitel, die auf seine nationale
Waéhrung lauten und nach seinem nationalen
Recht ausgegeben wurden, auf die Euro-
Einheit umstellen. Wer in einem Mitgliedstaat
zum Sektor Staat gehért und damit seine
Schulden nach dieser Vorschrift umstellen
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kann, bestimmt sich nach dem Europaischen
System volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen. Jede Form der Staatsverschuldung kann
nach dieser Vorschrift auf die Gemeinschafts-
wahrung umagestellt werden, unabhangig da-
von, ob die Schuldtitel an organisierten Mark-
ten gehandelt werden oder nicht.

Umstellung sonstiger Emissionen

Wenn ein Mitgliedstaat MaBnahmen zur voll-
standigen oder teilweisen Umstellung der
staatlichen Schuldtitel getroffen hat, dann
kdnnen auch andere Emittenten ihre auf die
nationale Wahrungseinheit dieses Mitglied-
staats lautenden Schuldtitel einseitig auf die
Euro-Einheit umstellen, es sei denn, die Um-
stellung ist in den der Emission zugrunde-
liegenden Vertragsbedingungen ausdricklich
ausgeschlossen. Das Recht zur Umstellung
steht sowohl privaten Emittenten im In- und
Ausland als auch auslandischen staatlichen
Schuldnern zu.

Private Schuldner kénnen allerdings nur
Schuldverschreibungen und andere an den
Kapitalmarkten handelbare Wertpapiere so-
wie Geldmarkttitel umstellen (Art. 8 Abs. 4
erster Spiegelstrich der Euro-Verordnung).
Verbindlichkeiten, die nicht in eine dieser Ka-
tegorien fallen, kénnen von diesen Schuld-
nern nicht im Wege einer einseitigen Erkla-
rung auf die Euro-Einheit umgestellt werden.
Insofern besteht ein Unterschied zwischen
den Altschulden des Staatssektors der Mit-
gliedstaaten, die vollstandig umgestellt wer-
den koénnen, und den Altschulden sonstiger
Schuldner, bei denen die einseitige Umstel-
lung auf bestimmte handelbare Titel be-
schrankt ist.
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Begriff der Umstellung

Der Begriff der Umstellung wird in Art. 1 der
Euro-Verordnung definiert: Danach bedeutet
,umstellen” das Andern der Einheit, auf die
der Schuldtitel lautet, von einer nationalen
Wahrungseinheit in die Euro-Einheit, wobei
diese Umrechnung jedoch keine Anderung
der sonstigen Bedingungen des Schuldtitels
bewirkt, fir die die einschlagigen nationalen
Rechtsvorschriften maBgebend sind.

Auf der Grundlage von Art. 8 Abs. 4 kann
folglich nur die Umstellung der Wahrungsein-
heit unter Anwendung der vom Rat nach Art.
109 | Abs. 4 Satz 1 EG-Vertrag festzulegen-
den Umrechnungskurse vorgenommen wer-
den. Uber die Umstellung hinausgehende An-
derungen (wie etwa die Glattung der sich
durch die Umrechnung ergebenden Betrage,
die Herabsetzung des Nominalbetrags der
kleinsten Stiickelung oder die Neuausferti-
gung von Urkunden) kédnnen nur nach MaB-
gabe der fUr die Emission malgeblichen
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Rechtsordnungen, insbesondere des anwend-
baren Schuldrechts erfolgen.

Die Bundesregierung hat entschieden, die Alt-
schulden des Bundes zu Beginn der Stufe 3
auf Euro umzustellen. Die Einzelfragen der
Umstellung der Bundesschuld, insbesondere
die Frage, welche Schuldtitel umgestellt wer-
den, sollen in einem derzeit in Vorbereitung
befindlichen Gesetz (,Gesetz zur Umstellung
von Schuldverschreibungen auf Euro”) gere-
gelt werden. Ebenso bedarf das Verfahren
der Umstellung der Schuldtitel der Ubrigen
zum Staatssektor gehérenden Schuldner (ins-
besondere Lander, Gemeinden und Sonder-
vermdgen des Bundes) sowie der Umstellung
von Schuldtiteln privater Emittenten und von
Auslandsanleihen eines gesetzlichen Rah-
mens. Mit der tatsachlichen Umstellung der
Staatsschuld durch den Bund steht es den
sonstigen Emittenten frei, ihre auf D-Mark
lautenden handelbaren Emissionen umzustel-
len.



Die Entwdrfe fur die
Euro-Banknoten,
Gestaltung der
Euro-MUnzen
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Euro-Banknoten

Im Dezember 1996 wahlte der Rat des Euro-
padischen Wahrungsinstituts (EWI) die vorlau-
figen Entwdirfe fir die sieben Stickelungen
der Euro-Banknotenserie aus, die anschlie-
Bend der Offentlichkeit vorgestellt wurden.
Die von Robert Kalina, einem Mitarbeiter der
Banknotendruckerei der Oesterreichischen
Nationalbank, gestalteten Entwlrfe behan-
deln das Thema ,Zeitalter und Baustile in
Europa”. Nach einer Uberarbeitung und Billi-
gung durch den EWI-Rat sind sie im Juli 1997
erneut der Offentlichkeit vorgestellt worden.
Die am SchluB dieses Beitrags wiedergegebe-
nen lllustrationen enthalten aus Sicherheits-
grinden nicht alle Einzelheiten und Echtheits-
merkmale, die letztlich in die Euro-Banknoten
eingearbeitet werden. Das Erscheinungsbild
der Euronoten wird somit in einigen Punkten
von den nunmehr vorliegenden und verof-
fentlichten Entwirfen abweichen.

Die zwischen Dezember 1996 und Juni 1997
von der zustandigen Arbeitsgruppe des EWI
vorgenommene Uberarbeitung der Entwiirfe
geschah in enger Zusammenarbeit mit dem
Grafiker Kalina, um alle Anforderungen fiir
die Einbeziehung der Echtheitsmerkmale zu
erfullen und damit eine reibungslose Bankno-
tenproduktion sicherzustellen. AuBerdem wa-
ren Anpassungen der abgebildeten Architek-
turelemente (Fenster, Tore und Briicken) er-
forderlich, um nationale Beziige und Uberein-
stimmungen mit bereits existierenden Kon-
struktionen zu vermeiden. SchlieBlich ist die
auf den Ruckseiten dargestellte europdische
Landkarte modifiziert worden.

Auf der Basis der neuen Entwdirfe hat die
Banknotenarbeitsgruppe des EWI inzwischen
damit begonnen, druckfahige Banknoten vor-
zubereiten. 1998 wird der Europaische Zen-
tralbankrat endgultig Uber das Aussehen der
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Noten entscheiden und die Freigabe flr den
Druck erteilen.

Euro-Minzen

Das Recht zur Ausgabe der Euro-Minzen
liegt bei den Regierungen der Teilnehmerlan-
der der Wahrungsunion, vorbehaltlich der
Genehmigung des Ausgabevolumens durch
die Europaische Zentralbank. Der Europaische
Rat wahlte auf seiner Sitzung im Juni 1997 in
Amsterdam nach einem europdischen Gestal-
tungswettbewerb die Entwurfe fur die euro-
paeinheitlichen Minzseiten aus. Die Sieger-
serie wurde von Luc Luycx, einem Mitarbeiter
des Belgischen Koéniglichen Minzamts, ge-
staltet.” Vorausgegangen waren zunachst
nationale Wettbewerbe, eine Bewertung
durch eine europaische Expertengruppe so-
wie eine reprasentative Offentlichkeitsbefra-
gung. Die erfolgreiche Entwurfsreihe stellt die
Europdische Union in Form von verschiede-
nen stilisierten Landkarten vor dem Hinter-
grund von 12 Sternen dar. Auf den 1, 2 und
5 Cent-Stlicken wird die Union als Teil der
Welt gezeigt, die drei ndchsthéheren Nomi-
nale symbolisieren den Zusammenschluf3 der
europaischen Nationen und die 1 und 2 Euro-
Minzen den Verzicht auf Grenzen. Die Land-
karten werden allerdings — wie schon bei den
Banknoten — noch einmal Uberarbeitet. Uber
die Motive auf den nationalen Seiten der
Euro-Munzen soll jedes Mitgliedsland selbst
entscheiden. In Deutschland ist hierfir das
Bundesfinanzministerium zustandig.

Auf der Grundlage der Vorarbeiten der Ar-
beitsgruppe der Munzdirektoren, die aus den
Leitern der Minzpragestatten der Mitglied-
staaten besteht, sowie nach Anhd&rung ver-
schiedener Verwendergruppen, vor allem der
Verbdnde der Blinden und Sehbehinderten
sowie der Automatenwirtschaft, legte die Eu-
ropaische Kommission Ende Mai 1997 einen
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Vorschlag fur eine EU-Ratsverordnung Uber
die technischen Merkmale der Euro-Minzen
vor. Der Kommissionsvorschlag wurde vom
Europdischen Rat in Amsterdam zustimmend
zur Kenntnis genommen. Er sieht fir die acht
Stlckelungen neben unterschiedlichen Gro-
Ben, Farben und Materialien zum Teil ver-
schiedene Randgestaltungen vor, die Blinden
und Sehbehinderten die Identifizierung der
Milnzen erleichtern sollen. So wird die
20 Cent-MUnze mit signifikanten Einkerbun-
gen am Rand ausgefiihrt (in der Abbildung
noch nicht berlcksichtigt). Bei der Umstel-
lung auf das neue Minzsystem schien es
auch wuinschenswert, die Verwendung von
Nickel auf ein Minimum zu begrenzen. Es
ist deshalb vorgesehen, die Kleinmiinzen zu
1, 2 und 5 Cent aus Stahl mit Kupferauflage
und die meistverwendeten mittleren Minz-
stickelungen zu 10, 20 und 50 Cent aus
einer nickelfreien gelbfarbenen Legierung mit
der Bezeichnung Nordisches Gold herzustel-
len. Fir die beiden hochsten Werte zu 1 und
2 Euro soll ein bewahrter Dreischichtenwerk-
stoff (mit Reinnickelkern) in einer Zwei-Far-
benkombination (Bicolor) verwendet werden.

Die technische Ausstattung der Euro-Miinzen
wird voraussichtlich im Frihjahr nachsten
Jahres nach der Auswahl der Teilnehmerldn-
der an der Wahrungsunion und nach Be-
handlung der EU-Ratsverordnung Uber die
technischen Merkmale der Miinzen im Euro-
paischen Parlament endgiltig festgelegt wer-
den. Mit der Auspragung der Euro-Mlnzen
kénnte dann planmaBig Ende 1998 begon-
nen werden. Der genaue Ausgabetermin
wird in der Verordnung Uber die Einfihrung
des Euro festgelegt, die gleichfalls 1998 nach
der Auswahl der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten formlich beschlossen wird. Nach dem
vom Europaischen Rat in Madrid vereinbarten

1 Abbildungen am SchluB dieses Beitrags.



Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU

Nr. 8

Ubergangsszenarium sollen die Euro-Min- der Ubergangszeit (spatestens ab Anfang
zen, wie auch die Euro-Banknoten, am Ende 2002) eingefuhrt werden.
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Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Photokopien fur Ausbildungszwecke und nicht-kommerzielle Zwecke ist
gestattet, vorausgesetzt, die Quelle wird angegeben. Aus Sicherheitsgriinden sind in den abgebildeten Entwirfen nicht
samtliche Einzelheiten und Sicherheitsmerkmale widergegeben, die die endgdltigen Euro-Banknoten aufweisen werden.
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