
De onafhankelijkheid van de
Europese Centrale Bank
Een groep van zestig Duitse economen heeft zich onlangs tegen het
Verdrag van Maastricht uitgesproken omdat de onafhankelijkheid van
de op te richten Europese Centrale Bank onvoldoende gewaarborgd
zou zijn. Maar bun kritiek is ongegrond. De ECB is onafhankelijker
dan de Bundesbank.

Een onafhankelijke centrale bank
wordt vaak gezien als de beste garan-
tie voor een lage inflatie. Econo-
misch onderzoek laat inderdaad zien
dat landen met een onafhankelijke
centrale bank doorgaans beter pres-
teren op het gebied van de inflatiebe-
strijding . Mede daarom is in het Ver-
drag van Maastricht betreffende de
Europese Unie vastgelegd dat de op
te richten Europese Centrale Bank
(ECB) een onafhankelijke positie zal
krijgen. Niettemin spraken meer dan
zestig vooraanstaande Duitse econo-
men zich onlangs tegen het Maas-
trichtse verdrag uit, onder meer om-
dat het te weinig garanties zou
bieden voor de onafhankelijkheid
van de toekomstige ECB. De econo-
men zijn van oordeel dat de onafhan-
kelijkheid van de president van de
bank onvoldoende is gewaarborgd;
sancties op het niet realiseren van
de centrale doelstelling van prijssta-
biliteit ontbreken. Bovendien krijgt
de ECB niet de competentie om over
deelname aan een wisselkoerssys-
teem te beslissen, hetgeen de doel-
stelling van prijsstabiliteit eveneens
in gevaar zou kunnen brengen. Ver-
der zijn de Duitse economen van me-
ning dat de EMU-toetredingscriteria
te zwak zijn2.
Ten aanzien van de onafhankelijk-
heid van een centrale bank kan on-
derscheid worden gemaakt tussen
materiele en personele onafhanke-
lijkheid3. Onder materiele onafhan-
kelijkheid wordt verstaan dat de cen-
trale bank niet is onderworpen aan
de controle van het parlement, niet
verplicht is aanwijzingen van de re-
gering op te volgen en niet onder in-
vloed staat van belangengroepen.
Onder personele onafhankelijkheid
wordt verstaan, dat de keuze van de
personen in de beleidsbepalende or-
ganen zodanig plaatsvindt dat op
voorhand niet is verzekerd dat de

centrale bank een beleid voert, dat
volledig in overeenstemming is met
de visie van de zittende regering.
Personele onafhankelijkheid moet,
met andere woorden, voorkomen
dat de materiele onafhankelijkheid
wordt uitgehold.
In dit artikel zal de materiele en per-
sonele onafhankelijkheid van de
Deutsche Bundesbank, die veelal
wordt beschouwd als een van de
meest onafhankelijke centrale ban-
ken in Europa, worden geanalyseerd
en vergeleken met die van de in de
naaste toekomst op te richten ECB.

Deutsche Bundesbank
De Deutsche Bundesbank is opge-
richt in 1957 en verving de Bank
deutscher Lander (BdL). De BdL was
in 1948 tot stand gekomen op initi-
atief van het geallieerde militaire
bevel om de activiteiten van de cen-
trale banken van de deelstaten (Lan-
deszentralbanken) te coordineren.
De geallieerden hadden het recht
van veto in de BdL.
Nadat in 1950 de Bondsrepubliek
Duitsland ontstond, werd de BdL de
Duitse centrale bank. De BdL was
zeer onafhankelijk. Zo werd bij
voorbeeld de president gekozen
door de presidenten van de Landes-
zentralbanken. In een ontwerp-wets-
voorstel uit maart 1951 probeerde
de toenmalige minister van Econo-
mische Zaken, Ludwig Erhard, om
de macht van de geallieerde bank-
commissie over te dragen aan de re-
gering in Bonn . Dit was zeer tegen
de zin van de BdL. Na jarenlange
discussie werd in artikel 12 van het
'Gesetz iiber die Deutsche Bundes-
bank' (BBG) van 1957 bepaald dat
de Bundesbank weliswaar het alge-
meen economisch beleid van de re-
gering dient te ondersteunen, maar
ook dat dit niet in strijd mag zijn
met de primaire taak van de Bank

(prijsstabiliteit). De plicht om de
economische politiek van de rege-
ring te ondersteunen is niet nader
omschreven. In de praktijk stelt
deze bepaling mede daardoor zo-
wel de jure als de facto niets voor .
In tegenstelling tot de situatie in Ne-
derland, waar de minister van Finan-
cien beschikt over het zogeheten
aanwijzingsrecht, bevat de wet geen
bepalingen voor het geval zich een
conflictsituatie tussen Bundesbank
en regering voordoet.
Artikel 3 van het BBG bepaalt dat de
Bundesbank verantwoordelijk is
voor de geldomloop en de krediet-
verlening "mil dem Ziel, die
Wahrung zu sichern". Hoewel con-
juncturele en wisselkoersoverwegin-
gen soms mede een rol spelen, geeft
de Bundesbank absolute prioriteit
aan prijsstabiliteit . In de visie van
Schlesinger, de huidige president
van de Bundesbank, is een stabiel
prijspeil een noodzakelijke voor-
waarde voor een goed functioneren-
de economic en een gestage econo-
mische groei.
De Zentralbankrat is het beleidsbepa-
lende orgaan van de Bundesbank.
Het vergadert eens in de twee we-
ken. Naast het zogeheten 'Directori-
um' maken de presidenten van de
Landeszentralbanken deel uit van de
Zentralbankrat. Het Directorium be-
staat uit de president, de vice-presi-
dent en maximaal acht andere leden.
De leden van het Directorium wor-
den voor een termijn van acht jaar
(eventueel teruggebracht tot zes jaar)
benoemd door de president van de
Bondsrepubliek, op voordracht van
de regering in Bonn. De Zentralbank-
rat wordt hierbij geconsulteerd. Her-
benoeming is mogelijk. De presiden-
ten van de Landeszentralbanken
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worden, eveneens voor een periode
van acht jaar, benoemd op voor-
dracht van de Bundesrat op voorstel
van de regering van de betreffende
deelstaat. De Zentralbankrat wordt in
dit proces ook geconsulteerd, maar
de deelstaatregering kan uitspraken
over bepaalde kandidaten naast zich
neerleggen. Dit gebeurde bij voor-
beeld toen Julia Dingwort-Nusseck,
een populaire radiopresentatrice zon-
der veel ervaring op het gebied van
de monetaire politiek, door de rege-
ring van de betreffende deelstaat
werd voorgedragen. Ondanks bezwa-
ren van de Zentralbankrat werd ze
benoemd7. De vice-president van
een Landeszentralbank wordt be-
noemd door de president van de Bun-
desbank op voordracht van de Zen-
tralbankrat. Naast een bestuur, kent
elke Landeszentralbank een Raad
van Advies, bestaande uit vertegen-
woordigers van het bedrijfsleven en
de vakbeweging.
Artikel 13 van het 'Gesetz uber die
Deutsche Bundesbank' bepaalt dat
leden van de Bondsregering bijeen-
komsten van de Zentralbankrat mo-
gen bijwonen, maar geen stemrecht
hebben. Wel kan de regering een be-
slissing van de Zentralbankrat tot
maximaal twee weken uitstellen.
Van deze mogelijkheid heeft de rege-
ring echter nog nooit gebruik ge-
maakt. In tegenstelling tot centrale
banken in veel andere landen, hoeft
de Deutsche Bundesbank geen ver-
antwoording af te leggen aan het par-
lement of aan de regering.
Na de Duitse hereniging ontstond
een debat over de structuur van de
Bundesbank in het herenigde Duits-
land. Na de hereniging telt Duitsland
zestien deelstaten. Door de toetre-
ding van de Landeszentralbanken
van de nieuwe deelstaten zou de
machtsbasis binnen de Zentralbank-
rat duidelijk verschuiven in de rich-
ting van de deelstaten. In de nieuwe
wet, die onlangs door het Duitse par-
lement is aangenomen, wordt een
aantal landesbanken echter samenge-
voegd en wordt het aantal regionale
leden van de Zentralbankrat beperkt
tot negen.
De Bundesbank mag slechts voor
een beperkte periode gelimiteerde
bedragen lenen aan de overheid. De
kredietlimiet voor de federale over-
heid bedraagt DM 6 mrd en die voor
de deelstaten DM 2,6 mrd. Deze kre-
dieten mogen alleen worden ge-
bruikt voor liquiditeitssteun en niet
voor de financiering van een tekort.
Kortlopende overheidsschuld die de
Bundesbank in bezit heeft, wordt op

de kredietlimiet in mindering ge-
bracht. Het is de Bundesbank niet
toegestaan om overheidsobligaties
rechtstreeks te kopen van de uitge-
vende instantie; verwerving via
open-marktoperaties met als doel de
geldmarkt te reguleren is daarente-
gen wel toegestaan . Tevens fun-
geert de Bundesbank als 'fiscal
agent' voor de federale regering: de
Bank plaatst en beheert de Duitse
staatsschuld.

De Europese Centrale Bank
Artikel 4A van het Verdrag betreffen-
de de Europese Unie legt de oprich-
ting van het Europees Stelsel van
Centrale Banken (ESCB) en de Euro-
pese Centrale Bank (ECB) vast.
Mede om de onafhankelijkheid zo
veel mogelijk te waarborgen heeft
de ECB eigen rechtspersoonlijkheid.
De statuten van de ECB zijn in een
apart protocol vastgelegd, hetgeen
een solide juridische basis impli-
ceert, omdat op deze manier de sta-
tuten alleen kunnen worden veran-
derd bij verdragswijziging.
De hoofddoelstelling van het ESCB is
handhaving van prijsstabiliteit. Zon-
der afbreuk te doen aan deze primai-
re doelstelling, dient het ESCB tevens
het algemene economische beleid in
de Gemeenschap te ondersteunen.
Binnen de EMU heeft de Raad van
Ministers de verantwoordelijheid zo-
wel voor het afsluiten van formele
wisselkoersovereenkomsten tussen
de ecu en niet-communautaire valu-
ta's, als voor het invoeren, wijzigen
of afschaffen van ecu-spilkoersen bin-
nen het kader van een dergelijke
wisselkoersovereenkomst. Over het
sluiten van formele wisselkoersover-
eenkomsten dient de Raad te beslis-
sen met eenparigheid van stemmen,
ofwel op aanbeveling van de ECB,
ofwel op aanbeveling van de Com-
missie en na raadpleging van de ECB
en het Europees Parlement. Bij afwe-
zigheid van een formele wisselkoers-
overeenkomst kan de Raad algemene
beleidslijnen vaststellen voor het wis-
selkoersbeleid. Deze zijn echter juri-
disch niet bindend en laten de primai-
re doelstelling voor de ECB van
prijsstabiliteit onverlet.
De ECB zal worden bestuurd door
de Raad van Bestuur en de directie.
In de Raad van Bestuur hebben de
leden van de directie en de presiden-
ten van de nationale centrale ban-
ken zitting. De Raad neemt de beslui-
ten over de hoofdlijnen van het
monetaire beleid en besluit hierbij
met gewone meerderheid van stem-
men. Bij het staken van de stemmen,

brengt de president de doorslagge-
vende stem uit.
De directie bestaat uit de president,
de vice-president en vier andere le-
den. De directie voert het monetaire
beleid uit overeenkomstig de richt-
snoeren en besluiten van de Raad
van Bestuur en geeft daartoe instruc-
ties aan de nationale centrale ban-
ken. De directie wordt benoemd
door de lidstaten zonder derogatie
op het niveau van staatshoofden en
regeringsleiders, op aanbeveling van
de Raad van Ministers, die het Euro-
pees Parlement en de Raad van Be-
stuur van de ECB heeft geraad-
pleegd. Directieleden worden voor
een periode van acht jaar benoemd
en zijn niet herbenoembaar.
Noch de ECB, noch een nationale
centrale bank mag instructies vragen
of aanvaarden van welke instelling
dan ook. Krachtens artikel 108 van
het Verdrag moet elke lidstaat (ook
die met een derogatie) ervoor zor-
gen dat de nationale centrale bank
een onafhankelijke positie heeft, ui-
terlijk op de dag van de oprichting
van het ESCB. Dit betekent onder-
meer dat de zittingsduur van de pre-
sident van de nationale bank mini-
maal vijf jaar moet bedragen en dat
hij slechts van zijn ambt kan worden
ontheven indien hij niet meer aan de
eisen voor de uitoefening van zijn
ambt voldoet of op ernstige wijze is
tekortgeschoten.
Om te voorkomen dat de feitelijke si-
tuatie van de overheidsfinancien in
de lidstaten het monetaire beleid be-
lemmert, is een aantal normen afge-
sproken waaraan het begrotingsbe-
leid van de lidstaten moet voldoen .
Bovendien bevat artikel 104 van het
verdrag een verbod op monetaire fi-
nanciering. Het is de ECB en de natio-
nale centrale banken wel toegestaan
om als 'fiscal agent" op te treden.

Duitse monetaire politiek
Niet alleen in de oprichtingsfase,
maar ook daarna hebben de Duitse
politici geprobeerd om de onafhanke-
lijkheid van de Bundesbank in te per-
ken. Aan het begin van de jaren zes-
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tig speelde bij voorbeeld een conflict
over de revaluatie van de D-mark.
Nadat de D-mark in 1958 volledig
convertibel was geworden, leidde
het economische succes van de
Bondsrepubliek in combinatie met
speculatie over een mogelijke reva-
luatie van de D-mark tot een omvang-
rijke kapitaalinvoer. Hierdoor dreig-
de de inflatie op te lopen. De Bun-
desbank was tegen een revaluatie,
uit angst voor de negatieve gevolgen
voor de Duitse export. De minister
van Economische Zaken, Erhard, was
echter voor revaluatie. Besluiten over
de wisselkoers zijn, net als in ons
land, voorbehouden aan de landsre-
gering en in maart 1961 revalueerde
de D-mark met 5%. De Bundesbank
had het pleit verloren. De Zentral-
bankrat stemde achteraf alsnog in
met het regeringsbeleid10.
Sommige aanhangers van de 'public
choice' benadering zien in dit voor-
beeld een bewijs dat de Bundesbank
uiteindelijk wel degelijk de voorkeu-
ren van de regering in Bonn volgt en
dus veel minder onafhankelijk is dan
veel mensen geloven.
Frey en Schneider komen tot deze
conclusie in hun empirisch onder-
zoek naar het gedrag van de Bundes-
bank in de periode 1957-197711. In
hun model ontleent de Duitse centra-
le bank nut aan een stabiel prijspeil.
Onder een aantal restricties (de wen-
sen van de regering en het streven
naar stabiele wisselkoersen) streeft
de bank naar een zo stabiel mogelijk
prijspeil en minimalisatie van het
aantal conflicten met de regering. In
geval van een ernstig conflict, volgt
de centrale bank de beleidsaanbeve-
lingen van de regering, zij het door-
gaans met enige vertraging. Otmar
Issing van de Bundesbank onder-
schrijft deze conclusie niet: "Die er-
wahnten relativ haufigen Konflikte
zwischen Bundesbank und Bundes-
regierung sprechen nicht gerade fur
eine einseitige Anpassung der Geld-
politik an die Vorstellungen der Re-
gierung; dies gilt insbesondere auch
fur ... die im Frtihjahr 1981 ausgetra-
gene Kontroverse der verfolgten
geldpolitischen Kurs"1 .
Issing doelt op het conflict dat bonds-
kanselier Schmidt had met de Bun-
desbank. Schmidt beschuldigde de
centrale bank ervan de rente onno-
dig hoog te houden, hetgeen slecht is
voor de investeringen. Hierdoor wer-
den pogingen van de regering in
Bonn om de economic uit het slop te
trekken volgens de sociaal-democra-
ten gefrustreerd. In februari 1981 be-
sloot de Zentralbankrat de Lombard-

rente met onmiddellijke ingang te
verhogen van 9% tot 12%, in verband
met de zeer zwakke positie van de D-
mark jegens de Amerikaanse dollar.
Karl Otto Pohl, de toenmalige presi-
dent van de Bundesbank, verdedigde
zijn beleid door te stellen dat een
land met een omvangrijk begrotings-
tekort zich geen lage rente kan ver-
oorloven, daarmee de bal terugkaat-
send naar de regering in Bonn. Het
wantrouwen van de sociaal-democra-
ten jegens de Bank nam alleen maar
toe, toen de centrale bank, nadat de
SPD de macht was kwijtgeraakt aan
de CDU/CSU, plotseling de rente ver-
laagde. Volgens de Bundesbank was
dit mogelijk, doordat op financiele
markten het vertrouwen was ge-
groeid dat het met de overheidsfinan-
cien de goede kant op zou gaan on-
der de nieuwe coalitie. Een verlaging
van de rente zou dat vertrouwen ver-
sterken13.
Ook bij de oprichting van het Euro-
pese Monetaire Stelsel (EMS) ont-
stond een meningsverschil tussen de
Bundesbank en bondskanselier
Schmidt. Aanvankelijk was de Bun-
desbank tegen het EMS, uit angst dat
hierdoor het monetaire beleid zou
worden doorkruist. Volgens Kenne-
dy moest Schmidt zelfs dreigen om
de BBG te veranderen, alvorens de
Bank instemde met het EMS. De
praktijk van het wisselkoersmecha-
nisme van het EMS is overigens zo-
danig dat de D-mark fungeert als
'monetair anker', waardoor de Bun-
desbank prioriteit kan geven aan de
binnenlandse monetaire ontwikke-
ling.

Conclusies
De Duitse centrale bank kent een
grote mate van zowel materiele als
personele onafhankelijkheid. Mede
hierdoor kent Duitsland een relatief
lage gemiddelde inflatie in de naoor-
logse periode. Niettenin is uit het
voorafgaande gebleken dat deze on-
afhankelijkheid niet impliceert dat
de Bundesbank te alien tijde de ei-
gen beleidsvoorkeur kan volgen.
Het beleid van de federale regering
legt bepaalde restricties op, zeker
waar het gaat om de wisselkoerspoli-
tiek. Na de ineenstorting van het stel-
sel van Bretton-Woods meende de
Bundesbank aanvankelijk dat in het
vervolg louter binnenlandse overwe-
gingen richtinggevend zouden zijn
voor het Duitse monetaire beleid.
Deze verwachting kwam echter niet
uit. Naarmate de economie van de
Bondsrepubliek sterker werd, nam
de internationale druk op de Bonds-

republiek toe. Diverse internationale
afspraken hebben meermaals een be-
langrijke beperking gevormd voor
het Duitse monetaire beleid.
Het Verdrag betreffende de Europe-
se Unie bepaalt dat de Europese Cen-
trale Bank in materieel opzicht een
tenminste zo onafhankelijke positie
zal krijgen als de Bundesbank. Ook
bevat het verdrag tal van bepalingen
die moeten voorkomen dat de Bank
niet in staat is om haar primaire doel-
stelling (prijsstabiliteit) te realiseren.
Evenals dat in Duitsland meer malen
het geval is geweest, zou de intro-
ductie van een formeel wisselkoers-
systeem (vergelijkbaar met het Bret-
ton Woodsstelsel) roet in het eten
kunnen gooien. De kans op introduc-
tie van een dergelijk systeem is ech-
ter zeer gering. Wisselkoersafspra-
ken vergelijkbaar met het Plaza- en
het Louvre-akkoord kan de ECB, in-
dien de Bank deze strijdig acht met
de doelstelling van prijsstabiliteit,
naast zich neerleggen. De bepalin-
gen ten aanzien van de benoeming
van directieleden bieden niet veel
mogelijkheden tot het scheppen van
personele afhankelijkheid. Door de
vereiste onafhankelijkheid van de na-
tionale centrale banken is de kans
dat via de presidenten van de natio-
nale centrale banken de personele
onafhankelijkheid van de overige le-
den van de Raad van Bestuur van de
ECB in gevaar komt, zeer gering. De
vrees van een aantal vooraanstaande
Duitse economen dat de Europese
Centrale Bank onvoldoende onafhan-
kelijk zou zijn, lijkt daarmee onge-
grond.
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