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Der Jahresbericht 1996 des Europdischen
Wahrungsinstituts (EW1) behandelt zum ei-
nen die monetdren, wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Bedingungen in der Union ein-
schlief3lich des Standes der Konvergenz und
zum anderen die Tatigkeit des EWI, wobei
insbesondere die Fortschritte des Instituts bei
der Umsetzung der satzungsmifigen Ver-
pflichtung zur Vorbereitung des Beginns der
Wahrungsunion angesprochen werden.

Ich glaube, die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung berechtigt zu vorsichtigem Optimismus,
wenngleich die Risiken und Herausforderun-
gen nicht unterschdtzt werden sollten. Es ist
eine wirtschaftliche Erholung in Gang gekom-
men, die sich offenbar fortsetzen wird und
die von relativ niedrigen Inflationsraten beglei-
tet ist. Die Devisenmirkte in der Europdi-
schen Union waren Uberwiegend durch eine
recht ruhige Entwicklung gekennzeichnet. Die
langfristigen Zinsen bewegen sich auf einem
niedrigen Niveau; die Zinsabstinde haben
sich deutlich verringert und spiegeln im we-
sentlichen fundamentale Faktoren wider,
wenngleich sich der Trend zuletzt in einigen
Fillen teilweise umgekehrt hat. Vor dem
aligemeinen Hintergrund eines geddmpften
Inflationsdrucks und angesichts des restriktive-
ren finanzpolitischen Kurses war eine weitere
Lockerung der Geldpolitik vertretbar. Nach
wie vor ist aber Wachsamkeit gegentiber der
weiteren Inflationsentwicklung geboten.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit ist dagegen
duBerst beunruhigend. Die Erfolge, die die
Union bei der Schaffung von Arbeitspldtzen in
jungster Zeit aufzuweisen hat, sind in meinen
Augen alles andere als ermutigend. Insgesamt
ist die Beschaftigung in der Union seit dem
Konjunkturtief im Jahre 1993 kaum gestie-
gen - und Schitzungen zufolge ist praktisch
keine Besserung in Sicht. Dies zeigt, dal3 eine
weitere Dimpfung der Lohnkosten und ver-
stirkte Arbeitsmarktreformen unabdingbar
sind, denn ein wieder starkeres Produktions-
wachstum allein wird offensichtlich nicht aus-
reichen, um die tiefsitzenden strukturellen
Ursachen der Arbeitslosigkeit zu beseitigen.

Der EWI-Bericht mit dem Titel “Fortschritte
auf dem Wege zur Konvergenz 1996”, der im
November verdffentlicht wurde, kam zu dem
Ergebnis, dal3 die Mehrheit der Mitgliedstaa-
ten die notwendigen Voraussetzungen fUr die
Einfihrung der einheitlichen Waihrung nicht
erfillte. Anfang 1998 wird ein weiterer Be-
richt folgen, damit die Wéahrungsunion am
I. Januar 1999 beginnen kann. Es ist duBerst
wichtig, daf3 sich die Entwicklung in den
Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten an-
gleicht, die die Wahrungsunion bilden wer-
den; ebenso wichtig ist aber auch, dal3 diese
Konvergenz dauerhaft durchgehalten werden
kann,

Fortschritte sind zweifellos in bezug auf die
Konvergenz der Inflationsraten und der lang-
fristigen Zinsen zu verzeichnen, und auch die
Stabilitat der Wechselkurse konnte im grofen
und ganzen gewahrt werden. Begriiflenswert
ist, daf3 nunmehr Finnland und ftalien Mitglie-
der des Wechselkursmechanismus des EWS
sind. Bei den Haushaltspolitiken ist die Lage in
vielen Lindern dagegen nach wie vor sehr
unbefriedigend. Trotz Konsolidierungsanstren-
gungen, die zu einer RilckfUhrung der tatsdch-
lichen Haushaltsdefizite beigetragen haben,
Ubersteigen die Defizite in den meisten Lin-
dern noch immer die Referenzwerte des EU-
Vertrages. Die Schuldenstandquoten sind trotz
gUnstiger Entwicklungen in einigen Mitglied-
staaten insgesamt weiter gestiegen. Meiner
Meinung nach setzt man bei der Haushalts-



konsolidierung nach wie vor allzusehr auf hohe
Steuereinnahmen und weniger, als dies zu
wiinschen wire, auf Ausgabeneinsparungen.
AuBerdem kann eine dauerhafte Konsolidie-
rung nicht durch einmalige Mal3nahmen und
besondere  Verbuchungstechniken erreicht
werden.

Wenn ich mich nun der Geschiftstatigkeit des
EWI zuwende, so freue ich mich feststellen zu
kdnnen, dal3 die Vorbereitungsarbeiten wie-
der ein betrdchtliches Stlick vorangekommen
sind. Das EWI hat insbesondere seine sat-
zungsmalBige Verpflichtung erflllt, bis zum
Jahresende 1996 in regulatorischer, organisa-
torischer und logistischer Hinsicht den Rah-
men festzulegen, den das ESZB zur Erfullung
seiner Aufgaben in Stufe 3 bendtigt. Von den
Bereichen, in denen die Arbeiten zligig voran-
geschritten sind, mochte ich vor allem folgen-
de herausgreifen:

s das EWI hat an Vorschldgen. fur EU-
Verordnungen Uber die Einfihrung des
Euro mitgewirkt;

m die operationellen Aspekte der Geldpoli-
tik, einschliefBlich der Instrumente und
Verfahren, wurden nun genauer festgelegt;
gleichzeitig wurden die maf3geblichen Be-
stimmungsfaktoren fur die endgtiltige Wahi
der geldpolitischen Strategie der EZB in
der Wahrungsunion aufgelistet; das EWI
hat dem Rat der EU auBBerdem Vorschldge
fir Entwirfe von Verordnungen unter-
breitet, die die Bereiche Statistik, Min-
destreserven und Sanktionen betreffen;

s die Frage des WKM Il (Wechselkursme-
chanismus II) - der Wechselkursbeziehun-
gen zwischen der Wdhrungsunion und den
Mitgliedstaaten, die nicht daran teilneh-
men - wurde gekldrt;

® hinsichtlich des Zahlungsverkehrssystems
TARGET hat sich das EWI mit Fragen wie
beispielsweise den Betriebszeiten und dem
organisatorischen Rahmen befaf3t;

w das EWI hat ein Dokument mit statisti-
schen Anforderungen verdffentlicht, um
das ESZB in die Lage zu versetzen, seine
Aufgaben in Stufe 3 zu erfullen.

Es gibt eine Vielzahl anderer Bereiche, in
denen die Arbeiten fortgesetzt werden; hier-
zu zdhlen Aspekte der Verwaltung der Devi-
senreserven des ESZB, Wertpapier-
abwicklungssysteme, die Vorbereitung der
Euro-Banknoten, die Harmonisierung von
Rechnungslegungsregeln und -standards fur
das ESZB und Informations- und Kommuni-
kationssysteme. Fortschritte wurden auch bei
bestimmten rechtlichen Fragen und bei Fra-
gen im Zusammenhang mit der Wéhrungs-
umstellung erzielt.

Es bleibt in allen genannten Bereichen noch
immer viel zu tun. Insbesondere geht es um
die genaue Festlegung der technischen Merk-
male der verschiedenen Instrumente und
Verfahren und generell um die Schaffung des
Gesamtrahmens, damit ab Beginn der WWU
ein reibungsloser Ubergang zu einer einheitli-
chen Geldpolitik mdglich ist. Hierbei wer-
den zweifellos viele weitere Probleme auf-
tauchen - aber diese kdnnen geldst werden.
Das EWI ist auf gutem Weg, sein Ziel zu
erreichen, den rechtzeitigen Abschiuf3 aller
technischen Vorbereitungen sicherzustellen,
damit die Stufe 3 der WWU 1999 beginnen
kann.

Frankfurt, 4. Madrz 1997

Alexandre Lamfalussy,

Président
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Zusammenfassung



Zusammenfassung

Mit seinem diesjdhrigen Jahresbericht will
das Europdische Waihrungsinstitut (EWI)
einen Uberblick tber alle Aspekte im
Zusammenhang mit seinen im Vertrag zur
Grindung der Européischen Gemeinschaft!
festgelegten Aufgaben bieten. Gemil Ar-
tikel I'l der EWI-Satzung befaflt sich der
Bericht sowohl mit der Wirtschafts-,
Wihrungs- und Finanzlage in der Gemein-
schaft bis Ende 1996 als auch mit den
Aldivititen des EWI; auflerdem wird der
Jahresabschiuf3 des Instituts vorgelegt. Das
in diesem Bericht verwendete Material
stiitzt sich weitgehend auf frihere umfang-
reichere Veroffentlichungen des EWI, ins-

besondere auf die Berichte , Fortschritte
auf dem Wege zur Konvergenz 1996" (No-
vember 1996) und ,,Die einheitliche Geld-
politik in Stufe 3 - Festlegung des
Handlungsrahmens” (Januar [997). AuBBer-
dem kommt das EWI mit diesem Bericht
seinen Berichtspflichten gemaf Artikel 7
der EWI-Satzung nach; es beabsichtigt al-
lerdings, im spateren Verlauf dieses Jahres
weiteres Material zu verdffentlichen, ins-
besondere Uber die Vorbereitung der fir
die Durchfihrung einer einheitlichen Geld-
politik in der dritten Stufe erforderlichen
Verfahren,

I Wirtschaftliche, monetire und finanzielle Lage in der

Europiischen Union

Wirtschaftlicher und finanzieller Hintergrund
im Jahre 1996

Vor dem Hintergrund der allgemein gln-
stigen weltwirtschaftlichen Entwicklung
setzte im zweiten Quartal des Jahres 1996
in der EU eine maBige Erholung des Wachs-
tums des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ein. In
einigen Lindern war zwar das Wachstum
im vierten Quartal schwicher, aber dies
weist nicht auf einen Umschwung des
zugrundeliegenden Trends hin. Dieses
Wachstum des BIP im Verlauf des jahres
reichte allerdings nicht aus, um die Aus-
wirkungen der Flaute, die Ende 1995
begann und bis zum Frihjahr 1996
andauerte, auszugleichen, so dal3 das
Wachstum im Gesamtjahr deutlich niedri-
ger lag. Daher wird die reale Zunahme des
BIP in der EU fur 1996 auf etwa 1,7 %
geschitzt, gegenlber 2,5 % im Jahre 1995,
Ein wichtiger Faktor fur das schwichere
durchschnittliche Wachstum im Jahre 1996
war der miflige Anstieg bei den
Anlageinvestitionen. Hier war Ende 1996
noch kein nachhaltiges Wachstum zu erken-
nen, insbesondere keine beschleunigte Zu-
nahme der Investitionen in der Union.

Entsprechend der miBigen Zunahme des
BIP erhohte sich die Beschdftigung in den
meisten Mitgliedstaaten nicht. Die Arbeits-
losenquote in der EU insgesamt ging in der
ersten Halfte des Jahres 1996 leicht zu-
ruck, stieg aber gegen Ende des Jahres auf
knapp || %. Betrachtet man die lingerfri-
stige Entwicklung, so wird deutlich, dafB
der grofite Teil der Arbeitslosigkeit in der
EU strukturell und nicht konjunkturell be-
dingt ist; mehrere Jahrzehnte lang war bei
der Arbeitslosigkeit in der EU ein deutli-
cher, ungebrochener Aufwdrtstrend und
ein recht schwach ausgepréigter Zusam-
menhang zwischen der Zunahme des BIP,
der Beschiftigung und der Arbeitslosigkeit
zu verzeichnen. Obwohl| daher bei einer

" Verweise auf den Vertrag beziehen sich, soweit nicht

anders angegeben, auf den Vertrag zur Griindung der
Europdischen Gemeinschaft. Verweise auf die EWI-
Satzung bzw. die ESZB/EZB-Satzung beziehen sich
auf Protokoll Nr. 4 lber die Satzung des Europdii-
schen Wahrungsinstituts bzw. Protokoll Ni. 3 tiber die
Satzung des Europdischen Systems der Zentralban-
ken und der Europdischen Zentralbank. Diese Proto-
kolle sind dem Vertrag beigefligt und sind Bestandteil
des Vertrages.



Zunahme des BIP ein gewisser Beschifti-
gungszuwachs zu erwarten ist, ist neben
einer Fortsetzung der MiBigung bei den
Tarifabschltssen eine Reduzierung der
strukturellen Verkrustungen auf dem
Arbeitsmarkt (und dem Gltermarkt) die
unerldBliche Voraussetzung fir die Linde-
rung des Problems der Arbeitslosigkeit in
der EU. Die Arbeitsmarktreformen in den
meisten Lindern durften immer noch nicht
ausreichen, um die Arbeitsmarktentwick-
lung nachhaltig zu verbessern. Selbst in
Landern, in denen durchgreifende Mal3-
nahmen getroffen wurden, wird es einige
Zeit dauern, bis die Auswirkungen dieser
Reformen in vollem MaBe abzusehen sind.

Die Preisentwicklung war nach wie vor
glnstig. Eine entscheidende Rolle spielte
die stirkere Betonung der mittelfristig
ausgerichteten geldpolitischen Strategien,
die auf die Erreichung und Erhaltung der
Preisstabilitdt abzielen. AuBerdem wurde
das positive Preisklima durch eine Ver-
schirfung des Wettbewerbs sowohl im
Inland (als Ergebnis der Privatisierung und
Deregulierung) als auch auf internationaler
Ebene (zum Teil im Zusammenhang mit
der europdischen Integration und in eini-
gen Lindern mit der Offnung der
osteuropdischen Staaten) gestitzt. Die Fol-
ge war, dal} die Inflation in der EU ins-
gesamt 1996 auf durchschnittlich 2,6 %
sank. Gegenlber der Rate von 3,1 % im
Jahre 1995 ist dies positiv zu werten und
stellt auch im historischen Vergleich eine
beachtliche Leistung dar. Die meisten Mit-
gliedstaaten haben derzeit Teuerungsraten
von bis zu 2 %, wihrend in anderen Lan-
dern rickldufige Teuerungsraten zu ver-
zeichnen sind. Im Jahre 1996 wurde der
Ruckgang der Teuerungsraten auch durch
den schwachen Anstieg der Importpreise
und geringere inflationdre Spannungen im
Inland in Verbindung mit schwacher Nach-
frage und niedrigen Zuwachsraten der
Lohnstlickkosten in den meisten Mit-
gliedstaaten unterstitzt.

In der Finanzpolitik wurde 1996 angesichts
anhaltend hoher Defizite und staatlicher
Schuldenstandsquoten in den meisten
Mitgliedstaaten eine weitere Konsolidie-
rung angestrebt. In der gesamten EU gin-
gen die Haushaltsdefizite gegenlber dem
1993 erreichten Hochststand weiter zu-
rick, aber die durchschnittliche Defizit-
quote, gemessen am BIP, durfte 1996 mit
deutlich Uber 4 % besorgniserregend hoch
geblieben sein. Die durchschnittliche Schul-
denstandsquote in der EU hat seit 1991
standig zugenommen, und zwar von unter
60 % im Jahre 1991 auf weit Uber 70 % im
Jahre 1996. AuBerdem sanken die Defizi-
te 1996 zwar tendenziell weiter, die Art
der Haushaltskonsolidierung bot jedoch
hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Ent-
wicklung der staatlichen Ausgaben und
Einnahmen Anlaf3 zur Besorgnis. Wéhrend
in den Jahren 1994 und 1995 einige
Korrekturen vorgenommen wurden, die
sich in sinkenden Defizitquoten - im
wesentlichen aufgrund von Ausgabenklr-
zungen - niederschlugen, verlagerte sich
1996 der Schwerpunkt von Kiirzungen der
Ausgaben hin zu Erhdhungen der Einnah-
men. SchlieBlich kénnen - auch im Hinblick
auf die Erreichung dauerhafter Konsolidie-
rung - kurzfristige oder einmalige Mal3nah-
men, die nur ein Jahr wirksam sind und die
derzeitige Haushaltslage zu Lasten zukinfti-
ger Haushalte verbessern oder nur eine
Scheinwirkung haben, nicht als Beitrag zur
Nachhaltigkeit angesehen werden.

Im Vergleich zu den Wechselkurs-
entwicklungen in den Vorjahren war die
Situation im  EWS-Wechselkurs-
mechanismus relativ ruhig. Insbesondere
hielten sich von Ende Mai bis
Mitte Oktober 1996 die bilateralen Wech-
selkurse zwischen den teilnehmenden Wih-
rungen innerhalb relativ enger Bandbrei-
ten, und die Wechselkursvolatilitdt ging
gegenlber 1995 deutlich zurtick. Auller-
dem traten 1996 zwei weitere Wahrun-
gen dem Wechselkursmechanismus bei,
und zwar am |4, Oktober die Finnmark
und am 25. November die italienische



Lira. Die Wihrungen, die nicht am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmen, wer-
teten bis zum Herbst 1996 im allgemei-
nen auf; danach stand das Pfund Sterling
unter starkerem Aufwdrtsdruck, wahrend
die anderen Widhrungen im wesentlichen
stabil blieben. Insgesamt nidherten sich
viele EU-Wahrungen - gemessen am rea-
len gewogenen Aullenwert - einem Ni-
veau, das der Wettbewerbsposition der
einzelnen Lidnder besser entspricht.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklun-
gen sanken die langfristigen Zinsen im
Verlauf des Jahres 1996 in allen Mitglied-
staaten auller in Grof3britannien, das sich
in einer anderen konjunkturellen Lage be-
fand. AuBBerdem naherten sich die Rendite-
unterschiede im langfristigen Laufzeiten-
bereich gegentber den Ldndern mit den
niedrigsten Anleiherenditen deutlich an.
Diese Entwicklung ist offenbar dem Zu-
sammenwirken verschiedener Faktoren zu-
zuschreiben, u.a. einer erheblichen Redu-
zierung der erwarteten Inflationsunter-
schiede innerhalb der EU, der Beurteilung
des auf dem Weg zur Haushalts-
konsolidierung erzielten Fortschritts, der
relativen Stabilitdit der Wechselkurse und
nachlassenden politischen Unsicherheiten
in einer Reihe von Lindern. Diese Fakto-
ren wurden von den Markten dahingehend
interpretiert, dal3 sie die Aussichten fur
die Wirtschafts- und Wdihrungsunion
(WWU) verbessern - was wiederum eine
Rolle bei der Verringerung der Rendite-
unterschiede gespielt haben mag, und zwar
sowoh! direkt als auch dadurch, daB3 sich
die Aussichten flr die Wechselkursstabilitat
weiter verbessern.

Geldpolitik in den Mitgliedstaaten

Das wirtschaftliche und finanzielle Umfeld
im Jahre 1996 erlaubte eine weitere steti-
ge, aber vorsichtige Lockerung der Geldpo-
litik durch Senkung der Notenbankzinssitze
in den meisten EU-Lindern. Insgesamt
fielen die Leitzinsen in den meisten

Mitgliedstaaten (insbesondere Belgien/Lu-
xemburg, Dinemark, Deutschland, Frank-
reich, den Niederlanden, Osterreich, Finn-
land und Schweden) auf einen anndhernd
gleichen Stand. Die Konvergenz bei den
kurzfristigen Zinsen und den Teuerungsra-
ten im Jahre 1996 deutet in Verbindung
mit dem hohen Grad der Wechselkurs-
stabilitdt darauf hin, daB sich ein stark
angendherter geldpolitischer Kurs in diesen
EU-Lindern herausgebildet hat. In den
meisten Ubrigen EU-Lindern wurden das
wirtschaftliche Umfeld und die Wechsel-
kursbedingungen fir eine Lockerung der
Geldpolitik 1996 allmdhlich glnstiger. Die
Folge war, dal} sich die Zinsunterschiede
im kurzfristigen Laufzeitenbereich gegen-
tber der D-Mark splrbar verringerten.
Dies fuhrte zu einer fortschreitenden An-
gleichung der noch deutlicher differenzier-
ten geldpolitischen Kurse, die Uber weite
Strecken des Jahres 1995 notwendig ge-
wesen waren, um dem zunehmenden
Inflationsdruck bzw. ermeuten Wechselkurs-
turbulenzen in einigen EU-Landern entge-
genzuwirken. Ausnahmen bildeten Irland,
das seine Geldpolitik im spdteren Verlauf
des jahres verschirfte, sowie Grof3-
britannien, das die offiziellen Zinssdtze in
der zweiten Hilfte des Jahres 1996 er-
hohte.

Wirtschaftfiche Aussichten und
Herausforderungen mit Blick auf die
Konvergenz

Im Hinblick auf die wirtschaftlichen Per-
spektiven fur das Jahr 1997 sind die kon-
junkturellen Aussichten glinstiger; weitere
strukturelle Anpassungen sind aber not-
wendig. Es ist zu erwarten, dal3 sich die
Zunahme des BIP in der Europdischen
Union 1997 beschleunigt, wihrend die
Situation an den Arbeitsmérkten in den
meisten Mitgliedstaaten voraussichtlich
héchst unbefriedigend bleiben wird. In
diesem Bereich gibt es zahlreiche institu-
tionelle Rigiditdten, die fur das schlechte
Ergebnis verantwortlich sind, und die mei-



sten Mitgliedstaaten sind gefordert, diese
entschlossen und konsequent anzugehen.

Woas den Stand der Konvergenz anbelangt,
so veroffentlichte das EWI im November
1996 einen umfangreichen Bericht mit
dem Titel , Fortschritte auf dem Wege zur
Konvergenz 1996". Die im vorliegenden
Bericht dargestellten Ergebnisse stellen im
wesentlichen eine kurze Aktualisierung der
auf 1996 bezogenen Untersuchung dar.
Nur wenige neue Daten sind seit dieser
Zeit verdffentlicht worden; insbesondere
fehlen neue Daten der Kommission Uber
das Ergebnis der Finanzpolitik im Jah-
re 1996.

Die Aussichten fur eine dauerhaft niedrige
Inflation in der EU sind recht glnstig,
obwohl Risiken bleiben, worauf auch die
erhebliche Zunahme der Lohnstiickkosten
in einigen Landern hinweist. Andererseits
konnten die Teuerungsraten aber auch
sinken. Vor dem Hintergrund der Finanz-
politik im Jahre 1996 haben viele Regierun-
gen Initiativen ergriffen, um ihre
Konsolidierungsbemihungen im Hinblick
auf die Ergebnisse des Jahres 1997 zu
verstdrken. Es ist noch zu frih, um beurtei-
len zu konnen, wie sich diese Mallnahmen
auf die Ergebnisse im Jahre 1997 und in
den Folgejahren auswirken werden. Aller-
dings missen grundsdtzlich gréBere und
dauerhafte Fortschritte erzielt werden,
um tragbare finanzpolitische Positionen zu
gewdhrleisten. Wenn sich die derzeitigen
Annahmen Uber die verbesserten konjunk-
turellen Aussichten als fundiert erweisen,
sollte die notwendige Weiterfuhrung und
Starkung der strukturellen Anpassungen
erleichtert werden. Zugleich muf3 unbe-
dingt allen Bestrebungen widerstanden
werden, bei den Anpassungsbemihungen
mit Blick auf scheinbar abnehmende Zwan-
ge nachzulassen. Allgemein kdnnen die
Gefahren fur die offentlichen Finanzen
erheblich reduziert werden, wenn die von
den Regierungen festgelegten Ziele ent-
schlossen verfolgt werden. Insbesondere
besteht ein Zusammenhang zwischen ei-

ner nachhaltigen finanzpolitischen Anpas-
sung und einer Verbesserung der
Woachstumsperspektiven auf mittlere Sicht.
Dieser Zusammenhang rechtfertigt die
Ansicht, dafl die Konsolidierungs-
bemihungen nicht nur vor dem Hinter-
grund der Konvergenzkriterien, sondern
auch als solche notwendig sind. Weitere
Fortschritte auf diesem Gebiet werden
auch zur Aufrechterhaltung der
Wechselkursstabilitdt und der Konvergenz
der Anleiherenditen beitragen, wahrend
Rickschldge bei der Konsolidierung der
offentlichen Finanzen oder andere Fakto-
ren, die das Vertrauen in den WWU-
Prozel3 schmadlern konnen, die Finanzmarkte
moglicherweise negativ beeinflussen.

Da die Termine fur den Ubergang zur
Stufe 3 ndherrlicken, missen die wesentli-
chen Anforderungen flr die Erzielung ei-
nes hohen Grades dauerhafter Konvergenz
erfullt werden. Dies ist um so wichtiger,
als die Akteure allmdhlich Uber das Jahr
1999 hinausblicken und sich hinsichtlich
wahrscheinlicher lingerfristiger Entwickiun-
gen im Euro-Wéahrungraum bestimmte Er-
wartungen herausbilden. Es geht um das
makrotkonomische Umfeld, in dem die
Europédische Zentralbank (EZB) ihre er-
sten Schritte in Richtung auf die Sicherung
der Preisstabilitdt unternehmen muB.

Diese Uberlegungen lassen Wachsamkeit
bei den Geldpolitiken im Hinblick auf die
Gewidhrleistung der Preisstabilitdit um so
wichtiger erscheinen. Der in Zukunft ein-
zuschlagende Kurs wird insbesondere des-
halb von Bedeutung sein, weil er die
Inflation im Jahre 1999 und in der Folge-
zeit, und daher die Preiserwartungen fur
den Euro-Wihrungsraum, immer stirker
beeinflussen wird. Im Hinblick auf die
Haushaltpolitiken ist zu bertcksichtigen,
dal3 die notwendige strenge Einhaltung
der fiskalischen Kriterien auch bedeutet,
dal3 die offentlichen Finanzen als Vorbe-
dingung flr die Einfihrung der einheitli-
chen Wéhrung dauerhaft konsolidiert sein
missen. Wie vom Europdischen Rat im



Dezember 1996 in Dublin vereinbart,
wird die Beibehaltung solider Haushalte in
Stufe 3 im Rahmen eines Stabilitdts- und
Wachstumspakts gewdhrleistet werden. Die
Uberragende Bedeutung von soliden Haus-
halten wird auch deutlich, wenn man die
zukinftige Belastung bedenkt, die sich aus
der Wechselwirkung zwischen Zins-
zahlungen fur die aufgelaufenen Schulden,
hoher und andauernder Arbeitslosigkeit
und demographischen Trends ergibt.
SchiieBlich bleibt die Wechselkursstabilitit
ein Kriterium fur die Beurteilung des Grades

nachhaltiger Konvergenz sowohl vor dem
Jahre 1999 als auch danach. Als Teil der
zukinftigen geld- und wechselkurs-
politischen Zusammenarbeit zwischen dem
Furo-Wéhrungsraum und den nicht an der
Wéhrungsunion teilnehmenden Mitglied-
staaten wird ein neuer Wechselkurs-
mechanismus (WKM 1l) eingerichtet. Die
Mitgliedschaft wird freiwillig sein; es ist
jedoch zu erwarten, dal3 EU-Mitgliedstaaten
mit einer Ausnahmeregelung am Mecha-
nismus teilnehmen.

2 Vorbereitungen fiir die Stufe 3

Das EWI machte 1996 weitere Fortschrit-
te bei der Vorbereitung der Grundlagen
des Europdischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) zur Wahrnehmung seiner Auf-
gaben ab Beginn der Stufe 3. Dazu gehor-
ten die Fortsetzung der Vorbereitungs-
arbeiten in den Bereichen Geldpolitik,
Devisenpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs-
systeme, Ausgabe von Banknoten, Rech-
nungslegung, Informationssysteme sowie
Rechtsfragen. Das EWI hat ferner die
Beobachtung des Fortschritts bei den Vor-
bereitungsarbeiten zur Einfuhrung des Euro
entsprechend dem vom Europdischen Rat
in Madrid im Dezember 1995 angenom-
menen Ubergangsszenarium fortgesetzt.

Geldpolitik

Mit der Verdffentlichung des Berichts , Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festle-
gung des Handlungsrahmens” im Januar
1997 stellte das EWI der Offentlichkeit
und den Geschiftspartnern der nationalen
Zentralbanken (NZBen) wichtige Infor-
mationen Uber die operationellen Aspekte
der Geldpolitik zur Verfugung. Die Vor-
bereitungsarbeiten des EWI! fur die ein-
heitliche Geldpolitik schreiten planmifig

voran, und die konzeptionelle Phase wur-
de in allen wesentlichen Fragen abge-
schlossen. Die moglichen Strategien fur die
Geldpolitik in Stufe 3 wurden auf zwei
eingegrenzt: das Geldmengenziel und das
unmittelbare Ansteuern eines Inflations-
ziels. Der EWI-Rat hat dartber hinaus die
geldpolitischen Instrumente definiert, die
dem ESZB zur Verflgung gestellt werden.
Es ist vorgesehen, dafl das ESZB haupt-
sdchlich auf Offenmarktgeschifte zurtick-
greifen, aber auch zwei standige Fazilitdten
anbieten wird: eine Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und eine Einlagefazilitdt. Zudem
werden Vorbereitungen fir eine Infra-
struktur getroffen, die es der EZB erlaubt,
die Haltung von Mindestreserven zu ver-
langen, wenn sie dies fur erforderlich halt.
Um einen einheitlichen geldpolitischen Kurs
und Wettbewerbsgleichheit fur die Ge-
schiaftspartner im gesamten Euro-
Wihrungsraum sicherzustellen, hat das EWI
sowohl fur die Geschiftspartner als auch
fir die bei ihren Geschiften mit dem
ESZB verwendbaren Sicherheiten einheit-
liche Zulassungskriterien erarbeitet. Zum
gegenwdrtigen Zeitpunkt werden keine
technischen Vorbereitungen fur einen
Fernzugang zu geldpolitischen Operatio-
nen unternommen,



Das EWI beabsichtigt, im Laufe des Jahres
1997 weitere Unterlagen zur Konkretisie-
rung des Handlungsrahmens des ESZB fur
die Durchfuhrung der einheitlichen Geld-
politik zu veroffentlichen. Ferner sollen
Unterlagen zu den Bereichen geldpoliti-
sche Strategie, geldpolitische Instrumente
und Verfahren, zum TARGET-System
(Transeuropdisches Automatisiertes Echt-
zeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem)
sowie zu den Wertpapierabwicklungs-
systemen herausgegeben werden.

Devisenpolitik .
Im Bereich der Devisenpolitik wurden im
Jahre 1996 die Grundzige der kunftigen
Wechselkursbeziehungen zwischen dem
Euro-Wiéhrungsraum und den nicht teil-
nehmenden Mitgliedstaaten definiert. Ein
entsprechender Bericht des EW! wurde
vom ECOFIN-Rat dem Europdischen Rat
auf seiner Sitzung in Dublin im Dezember
1996 vorgelegt und von diesem gebilligt.
Der Furopdische Rat forderte den ECO-
FIN-Rat auf, fur die Sitzung des Europdi-
schen Rates in Amsterdam im Juni 1997
den Entwurf einer EntschlieBung auszuar-
beiten, welcher die Grundziige des neuen
Wechselkursmechanismus (WKM 1I) fest-
legt. Das EWI wurde aufgefordert, parallel
dazu den Entwurf einer Vereinbarung zwi-
schen den Zentralbanken zu erstellen, der
der EZB und den Zentralbanken derjeni-
gen Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wahrungsraum angehoren, vorgelegt wer-
den soll. Das EWI und die NZBen treffen
auch Vorbereitungen, um sicherzustellen,
dal3 das ESZB fur seine Interventionen am
Devisenmarkt zwei grundlegende
Organisationsstrukturen - Zentralisierung
und Dezentralisierung - zur Verfigung hat.
Weitere Vorbereitungen werden getrof-
fen, um zu gewdhrleisten, dal3 die EZB in
der Lage sein wird, ab Beginn der Stufe 3
ihre Politik zur Verwaltung der Wihrungs-
reserven festzulegen und deren Durchfih-
rung zu Uberwachen.

Statistik

Im Hinblick auf die Statistik hat das EWI -
soweit erforderlich in Zusammenarbeit
mit der Europdischen Kommission - einen
Katalog der statistischen Anforderungen
fur Stufe 3 erstellt. Diese wurden in einem
ausfiihrlichen Dokument dargestellt, das
das EWI fur die Bankenverbiande und an-
dere Stellen, die von der Vorbereitung der
Statistik betroffen sind, im Juli 1996
herausgegeben hat. Gleichzeitig wurden
diese Anforderungen fur allgemeine
Informationszwecke in einer erlduternden
Broschiire zusammengefal3t. Da die statisti-
schen Vorbereitungsarbeiten viel Zeit in
Anspruch nehmen, wurden die Mitglied-
staaten nachdricklich aufgefordert, umge-
hend mit der Umsetzung der Anderungen
und Frganzungen zu beginnen. Die statisti-
schen Informationen, die zur Durchfih-
rung der Politik in Stufe 3 benétigt werden,
sind weitreichend. Zwar sind viele dieser
Informationen bereits auf nationaler Ebe-
ne vorhanden, aber bei der Erstellung der
Gesamtstatistik fur den Euro-Wéhrungs-
raum ergeben sich Fragen der Harmonisie-
rung und Konsolidierung. Die Anforde-
rungen an die Statistik missen von den
teilnehmenden Mitgliedstaaten rechtzeitig
zu Beginn der Stufe 3 am |. Januar 1999
erfillt werden; einige Daten, die soweit
wie moglich harmonisiert sein sollten, wer-
den allerdings einige Zeit vor Beginn der
Stufe 3 benétigt.

Zahlungsverkehrssysteme

Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme
stellte der vom EWI im August 1996
verdffentlichte | First Progress Report on
the TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Trans-
fer) project” zusatzliche Informationen Uber
die Organisationsmerkmale des Systems
zur VerfUgung. Um Storungen bei der
effizienten Durchfuhrung der einheitlichen
Geldpolitik zu vermeiden, wird bei der
Bereitstellung von Innertagesliquiditdt, den



Betriebszeiten und der Preisgestaltung ein
gewisser Harmonisierungsgrad fur die Merk-
male der nationalen RTGS-(Echtzeit-Brut-
to-) Systeme innerhalb des Euro-Wih-
rungsraumes sichergestellt werden. Als Teil
der Arbeiten zur Einfuhrung von In-
strumenten und Verfahren fur die einheit-
liche Geldpolitik sowie zur Sicherstellung
des reibungslosen Funktionierens der
Zahlungsverkehrssysteme in Stufe 3 hat
das EWI die Angemessenheit der
Wertpapierabwickiungssysteme und de-
ren Verbindungen mit den Zahlungs-
verkehrssystemen beurteilt. Die wesentli-
chen Schlufifolgerungen sind in dem im
Februar 1997 veroffentlichten EWI-Bericht
,EU securities settlement systems - Issues
related to Stage Three of EMU" enthalten.

Vorbereitung der Euro-Banknoten

Das EWI schrieb im Februar 1996 einen
Gestaltungswettbewerb fur die Euro-Bank-
noten aus, der Mitte September endete.
Im Dezember wihlte der EWI-Rat eine
der zehn in die engere Wahl genommenen
Entwurfsserien aus. Hierbei wurden ins-
besondere das Gutachten einer inter-
nationalen Expertengruppe aus anerkann-
ten Fachleuten der Bereiche Marketing,
Design und Kunstgeschichte sowie die
Ergebnisse einer in vierzehn Mitgliedstaaten
durchgeflhrten o6ffentlichen Meinungs-
umfrage berlcksichtigt. Der Prdsident des
EWI informierte den Furopdischen Rat auf
dessen Treffen im Dezember in Dublin
Uber die vom EWI-Rat getroffene Wahl.
Zur Zeit arbeitet das EWI| daran, die
vorldufigen Gestaltungsentwirfe in end-
glltige Entwirfe umzusetzen. Dies schlief3t
eine Zusammenarbeit mit dem Grafiker
ein, um die drucktechnische Umsetzung zu
erleichtern und sicherzustellen, dal3 alle
Anforderungen, z.B. die Vermeidung na-
tionaler Bezlige und die Aufnahme von
Sicherheitsmerkmalen, erfullt werden. Im
Anschlul3 daran werden weitere Vor-
bereitungen flr die Produktion erfolgen,
u.a. die Erstellung der Druckplatten.

Rechnungslegung

Der EWI-Rat billigte 1996 die
Rechnungslegungsgrundsdtze fUr die Finanz-
ausweise des ESZB. Die Anwendung die-
ser Rechnungslegungsgrundsédtze wird flr
alle Positionen, die fur die Operationen
des ESZB von wesentlicher Bedeutung
sind, fur alle Positionen der Finanzaus-
weise der EZB sowie fur die Berechnung
der monetdren Einkiinfte zwingend vorge-
schrieben sein. Dennoch kénnen NZBen
auch weiterhin ihre Finanzausweise nach
ihren eigenen Rechnungslegungsbestim-
muggen erstellen und verdffentlichen. Die
Arbeiten zur Entwicklung der notwendi-
gen Techniken mussen weitergefihrt wer-
den, damit die einzelnen NZBen und die
EZB ihre Rechnungslegungsverfahren und
-systeme den neuen Rechnungslegungs-
grundsidtzen entsprechend anpassen kon-
nen. Aullerdem werden Rahmenvorschrif-
ten fur das Berichtswesen des ESZB ausge-
arbeitet. Ferner wird an der Entwicklung
einer geeigneten Methode zur Bestim-
mung der Einkiinfte gearbeitet, die sich aus
der Durchftihrung der geldpolitischen Auf-
gaben des ESZB ergeben.

Informations- und Kommunikationssysteme

Im Bereich der Informations- und Kom-
munikationssysteme stimmte der EWI-Rat
einer technischen Losung fur sichere und
hochleistungsfdhige Telekonferenzdienste
fur das ESZB zu und suchte nach dem
besten Weg, das Telekonferenzsystem tber
das ESZB hinaus einzusetzen, insbesonde-
re in den nicht an der EU teilnehmenden
Zentralbanken der sogenannten ,Kon-
zertationsgruppe". Ferner wurden die
wichtigsten Eckpunkte der kommuni-
kationstechnischen Infrastruktur vereinbart,
die die EZB mit den NZBen verbindet
und deren Spezifikationen derzeit erarbei-
tet werden. Die Bereitstellung der Infra-
struktur ist fir Ende 1997 geplant, so daf3
sie kurz danach getestet werden kann. Auf
der Anwendungsseite sind die Spezifi-



kationsarbeiten so weit fortgeschritten,
daf3 die notwendigen Informationssysteme
zur Unterstitzung der Durchfihrung der
dezentralen geldpolitischen Offenmarkt-
operationen und zur Uberwachung der
dezentralen geldpolitischen Interventionen
auf der Grundlage bilateraler Verfahren
sowie der Devisenmarktinterventionen ab
Beginn der Stufe 3 entwickelt werden
kdnnen.

Bankenaufsicht

In Stufe 3 der WWU wird die Bankenauf-
sicht weiterhin in der Zustindigkeit der
nationalen Behorden liegen, und der EU-
weit festgelegte aufsichtsrechtliche Rah-
men wird sich nicht verdndern. Die Vor-
bereitungsarbeiten des EWI in diesem
Bereich zielen darauf ab, Moglichkeiten
aufzuzeigen, wie Artikel 105 (5) des Ver-
trages und Artikel 25 (1) der ESZB/EZB-
Satzung umgesetzt werden kdnnen und
wie - als vorldufige Einschdtzung - die EZB
ihre Rolle mit Blick auf die Regelung in
Artikel 105 (6) des Vertrages definieren
kénnte.

Rechtsfragen

Im Rechtsbereich Ubermittelte das EWI
der Kommission im Juni 1996 Vorschlage
fur die sekunddrrechtlichen Vorschriften
zur Einfihrung des Euro. Entwirfe der
Kommission  fur zwei EU-Rats-
verordnungen wurden vom Europdischen
Rat im Dezember 1996 grundsitzlich
gebilligt. Eine Ratsverordnung behandelt
unter anderem die Ersetzung der ECU
(Europdische Wéhrungseinheit) durch den
Euro im Verhdltnis eins zu eins, die Konti-
nuitdt von Vertrdgen und technische Re-
geln fur die Umrechnungskurse einschlief3-
lich der Rundung. Die zweite Rats-
verordnung behandelt Fragen wie die
Ersetzung der Wahrungen der teilneh-
menden Mitgliedstaaten durch den Euro,
Ubergangsbestimmungen im Hinblick auf

die nationalen Widhrungseinheiten und
die Ausgabe von Banknoten und Minzen.
Ferner formulierte das EWI Empfehlungen
fur das sekunddre Gemeinschaftsrecht
Uber statistische Daten, Mindestreserven
und Sanktionen und entwickelte einen
Katalog von Merkmalen fur die Un-
abhingigkeit der Zentralbanken, um den
nationalen Gesetzgebern bei der Anpas-
sung der Satzungen ihrer jeweiligen NZB
eine Orientierungshilfe zu geben. Schliel3-
lich hat das EWI einige Bestimmungen in
den Satzungen der NZBen identifiziert,
die es fur unvereinbar mit den Anforde-
rungen des Vertrages und der ESZB/EZB-
Satzung an die Unabhidngigkeit der natio-
nalen Zentralbanken halt und die daher
seiner Meinung nach der Anpassung be-
dirfen. Weitere Anpassungen der natio-
nalen Gesetzgebung, die als Vorbereitung
fur Stufe 3 erforderlich werden konnen,
insbesondere im Hinblick auf die Integra-
tion der NZBen in das ESZB und auf
andere gesetzliche Bestimmungen als die
Satzungen der NZBen, werden zur Zeit
erdrtert, und das EWI wird sich in zukinf-
tigen Berichten mit diesen Fragen befas-
sen.

Ubergang zum Euro

Das EWI hat im Anschlul3 an die Annahme
des Ubergangsszenariums durch den Euro-
pdischen Rat bei dessen Treffen im De-
zember 1995 in Madrid weiterhin die
Fortschritte bei den Vorbereitungen flur
die Einfihrung des Euro Uberwacht. Zwi-
schen den Zentralbanken fungiert das EWI
als Forum fur den Austausch von Informa-
tionen in vier zentralen Bereichen: den
internen Vorbereitungen der NZBen zur
Errichtung des ESZB; den Vorbereitungen
der Finanzmarktteilnehmer auf den Uber-
gang, den mit dem Euro zusammenhdn-
genden Aktivitdten des offentlichen Sek-
tors und der Unterrichtung der Bevolke-
rungen Uber den Ubergang. In Anbetracht
der nationalen Besonderheiten der Finanz-
markte und Bankstrukturen bilden die



NZBen fur die drei zuletzt genannten
Bereiche die wichtigsten Schaltstellen fur
den Dialog zwischen den Wihrungs-
behoérden und den Finanzmarkt-
teilnehmern. Auflerdem gibt es einen stidn-
digen Meinungsaustausch zwischen dem

3 Andere Aufgaben des EWI

Zusammenarbeit der Zentralbanken auf
dem Gebiet der Zahlungsverkehrssysteme

Das EWI hat die Forderung der Zusam-
menarbeit zwischen den EU-Zentralban-
ken auf dem Gebiet der Zahlungsverkehrs-
systeme in drei wichtigen Gebieten fort-
gesetzt: Fernzugang, Standardisierung und
elektronisches Geld. Diese Bereiche wer-
den im Bericht des EWI Uber
,Developments in EU payment systems in
1996" analysiert, der ebenfalls im
April 1997 verdffentlicht wird,

Uberwachung des Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems fUr private ECU

Das EWI will vor allem erreichen, daf3
angemessene MalBnahmen ergriffen wer-
den, um die Einhaltung der Sicherheits-
standards zu verbessern, die im 1990
verdffentlichten Bericht der Zehnergruppe
Uber Interbank-Netting-Systeme festge-
legt sind. Die wichtigsten im Jahre 1996 in
dieser Hinsicht durchgefihrten Reformen
waren die Einfihrung eines Systems von
verbindlichen Innertageslimiten flr die
multilaterale Nettoposition eines Teilneh-
mers, die dieser jederzeit im Verlauf des
Verrechnungsprozesses eingehen darf, so-
wie die Neufassung der Teilnahme- und
Austrittskriterien. Der ECU-Bankenverband
(EBA: ECU Banking Association) holte Gut-
achten von externen Rechtsberatern ein,
um einen rechtlichen Rahmen zu entwi-
ckeln, der das ECU-Verrechnungs- und

EWI (in Zusammenarbeit mit den NZBen)
und dem Banken- und Finanzsektor, um
mit Blick auf den Ubergang zur einheitli-
chen Wéhrung den Bedarf an Koordinie-
rung auf EU-Ebene zu kldren.

Saldenausgleichssystem auf eine solide und
durchsetzbare rechtliche Grundlage stelit
und auch fur Stufe 3 geeignet ist. Die EBA
hat ferner Gesprache mit dem EWI Uber
Fragen im Zusammenhang mit dem Salden-
ausgleich des EBA-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems tUber TARGET in
Stufe 3 aufgenommen.

Zusammenarbeit im Bereich der
Bankenaufsicht

Die Beratungen zwischen den Bankenauf-
sichtsbehdrden konzentrierten sich auf drei
Themen. Erstens wurde die Frage der
internen Kontrollsysteme grindlich unter-
sucht, um Kriterien zu definieren, die die
Bankenaufsichtsbehérden und andere In-
teressierte bei der Beurteilung der Ausge-
staltung und der Effektivitat dieser Syste-
me unterstUtzen kdnnten. Zweitens zeigte
eine Analyse der Methoden, die von den
Aufsichtsbehodrden in der EU verwendet
wurden, um finanziell angeschlagene Kre-
ditinstitute frihzeitig zu erkennen, dal3 bei
den Frihwarnmethoden im Grundsatz keine
wesentlichen Unterschiede bestehen. Drit-
tens wurde die Zusammenarbeit zwischen
den zentralen Kreditregistern, die gegen-
wadrtig in sieben Mitgliedstaaten bestehen,
mit dem Hauptziel der grenziberschrei-
tenden Offnung dieser Register fortge-
fuhrt, um den berichtenden Instituten Zu-
gang zu den darin gespeicherten Daten zu
gewihren.



Verwaltung der EWS-Mechanismen und der
Gemeinschafisdariehen

Da sowohl Finnland als auch ltalien bereits
auf freiwilliger Basis am Swap-Mechanismus
teilgenommen hatten, hatte der Beitritt
der Finnmark und der Wiedereintritt der
italienischen Lira in den EWS-Wechselkurs-
mechanismus im Herbst 1996 keine Aus-
wirkungen auf die ECU-Swapgeschifte des
EWIL. Im Jahre 1996 hat das EWI weiterhin
Zahlungen von Schuldnern der Gemein-
schaft, ndmlich von Griechenland und Htali-
en, entgegengenommen und Zahlungen an
die Gliubiger geleistet. Die Zahlungen
setzten sich aus Zinsen, Provisionen und
Spesen fur gewdhrte Darlehen zusammen.

Beratende Funktionen

Artikel 109 f (6) des Vertrages und Artikel
5.3 der EWI-Satzung schreiben vor, daf3
das EWI in seinem Zustdndigkeitsbereich
vom Rat der Europdischen Union oder
den verantwortlichen nationalen Behor-
den zu allen Vorschligen fur Rechtsakte
der Gemeinschaft oder der Mitgliedstaaten
angehort wird. Im  Jahre 1996 wurden
sechzehn Ersuchen um Stellungnahmen
gestellt. Sechs kamen vom Rat der
Europdischen Union, drei wurden von
der Europdischen Kommission Ubermittelt
und sieben stammten von nationalen
Behorden.

Uberwachung der Einhaltung des Verbots der
monetdren Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs

Die vom EWI regelmiBig durchgefihrten
Uberwachungsverfahren ergaben, daB die
EU-Zentralbanken die Vertragsbestimmun-
gen weiterhin einhalten. Verbleibende Un-
zulinglichkeiten, die beim Ubergang zu
den neuen Regelungen aufgetreten waren,
sowie technische Schwierigkeiten, die bei
der Umsetzung der neuen Vorschriften
entstanden waren, konnten im Verlauf des
Jahres 1996 und Anfang des Jahres 1997
schlieBllich behoben werden.

Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Das EW/! arbeitet weiterhin in unterschiedli-
chen Formen und auf unterschiedlichen
Ebenen eng mit anderen Institutionen der
Europdischen Union zusammen. Was die
Kontakte zu Institutionen auBlerhalb der
Gemeinschaft anbelangt, so bleibt das ,,Kon-
zertationsverfahren” ein wertvolles Forum
fir den Austausch von Daten zwischen
den Devisenfachleuten der Zentralbanken.
Auch die Arbeitsbeziehungen mit der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich, dem
IWF und der Weltbank wurden beibehal-
ten. Das EWI hat auch Beziehungen zu den
Zentralbanken der assoziierten mittel- und
osteuropdischen Staaten (MOES) sowie
anderen beitrittswilligen Lindern aufgebaut.
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I Gesamtwirtschaftlicher und finanzieller Hintergrund im

Jahre 1996

1.1 Wichtige Entwicklungen aufer-
halb der EU

Giinstige Rahmenbedingungen auflerhalb
der EU

Die weltwirtschaftliche Entwicklung war
1996 insgesamt betrachtet recht glinstig.
Den neuesten verfigbaren Zahlen interna-
tionaler Organisationen zufolge stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den
Lindern auBerhalb der EU schatzungswei-
se um gut 4 % nach rund 3 %2 % im
Vorjahr. Der Inflationsdruck in den Indu-
strieldndern blieb malvoll; der Anstieg
der Olpreise wurde durch einen leichten
Riickgang der sonstigen Rohstoffpreise teil-
weise kompensiert. Das Wachstum der
Weltimporte blieb 1996 etwas hinter
dem Zuwachs aus dem Vorjahr (Il %)
zurlck, entwickelte sich aber mit 8 %
weiterhin dynamisch (siehe auch
Kasten I).

In den Vereinigten Staaten war das Wachs-
tum des BIP 1996 robust (siehe Abbil-
dung |), was insbesondere auf die lebhaf-
te Konsumnachfrage der privaten Haushal-
te zurlckzufuhren ist, wihrend die Ar-
beitslosigkeit auf einen historischen Tief-
stand von etwas Uber 5 % fiel. Gleichzeitig
verharrte der Verbraucherpreisanstieg bei
3%. In Japan wuchs das Bruttoinlands-
produkt in der ersten Jahreshilfte kriftig,
danach verlangsamte sich jedoch das Tem-
po der wirtschaftlichen Erholung, Die Ver-
braucherpreise blieben in Japan praktisch
stabil, und es gab auch keine Anzeichen
von inflationdrem Druck. Das Wachstum
in den meisten industrialisierten Landern
auf3erhalb der Gemeinschaft war ebenfalls
positiv. Eine Ausnahme stellte die Schweiz
dar. Hier ging die Produktion infolge der
starken Aufwertung des Schweizer Fran-
ken zuriick.

Das Wachstum des BIP war in den stidost-
asiatischen Volkswirtschaften weiterhin
kraftig; mit etwa 7 V4 % lag es nur geringfi-
gig unter dem Zuwachs von 1995, In den
mittel- und osteuropdischen Staaten
(MOES) verlief die Entwicklung uneinheit-
lich. Wihrend einige Lander (insbesonde-
re Polen, die Tschechische Republik und
die Slowakische Republik) weiterhin hohe
Wachstumsraten verzeichnen konnten, ver-
lief das Wirtschaftswachstum in anderen
Ldndern moderater; in Bulgarien schrumpf-
te es. Im Durchschnitt belief sich das
Wachstum in allen mittel- und osteuropdi-
schen Staaten auf schitzungsweise knapp
4 %. In der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten (GUS) ging die Produktion dage-
gen um rund | % zurtick. Das Wachstum in
den lateinamerikanischen Liandern betrug
gut 3 %; in Afrika belief es sich auf etwa
4 %,

Anpassung der internationalen Anleihemdérkie
an sich verdndernde Erwartungen

Die Bewegungen der Renditen an den
wichtigsten internationalen Anleihemérkten
spiegelten weitgehend die Erwartungen
hinsichtlich der fundamentalen wirtschaft-
lichen Entwicklungen wider. Die Rendite
zehnjdhriger US-Anleihen kletterte von
56 % zum Jahresende 1995 auf einen
Hochststand von 7,1 % im Juli 1996, u.a.
auch aufgrund von Beflrchtungen bezlig-
lich eines bevorstehenden zunehmenden
inflationdren Drucks. Diese waren insbe-
sondere auf den starken Anstieg der Be-
schaftigung in der US-Wirtschaft zurtickzu-
fuhren. Der Renditeanstieg war jedoch nur
vortbergehender Natur; nachdem ersicht-
lich wurde, daB3 der inflationdre Druck in
den Vereinigten Staaten weiterhin mafig
blieb, fielen die Renditen wieder langsam
bis auf ein Niveau von 6,4 % zum Jahresen-
de 1996. In Japan verharrten sowohl die
kurzfristigen als auch die langfristigen Ren-



Abbildung |

Wichtige Entwicklungen in den grofleren Industrieldndern

Wirtschaftswachstum™ Preisentwicklung®
(Vierteljahresangaben; Verdinderungen gegen Vorjahr in %)  (Vierteljahresangaben; Verdnderungen gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Mationale Statistiken.

(a) EU-15 Angaben bis Ende 1993 auf der Basis von Westdeutschland und ab 1994 einschlieBlich der ostdeutschen Bundeslinder.
Italien; Lebenshaltungskostenindex, Grofbritannien: Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen (RPIX).

(b} Fir Deutschland und Japan der Diskontsatz, fir die USA der Zielsatz fur Federal Funds.

{c) D-Mark pro Dollar und Yen pro Dollar,



diten im Jahre 1996 auf historischen Tief-
stdnden. Als die wirtschaftliche Erholung
an Fahrt gewann, stieg die Rendite [0-
jdhriger Anleihen von 2,9 % (Ende 1995)
auf 34 % (Ende Februar 1996). Danach
schwankten die Renditen bis Ende Juli
1996 um 3,3 % und gingen bis zum Jahres-
ende allmahlich wieder auf ein Niveau von
2,6 % zurlck, da der japanische Wirt-
schaftsaufschwung ins Stocken geriet und
die Zinserwartungen dementsprechend
nach unten korrigiert wurden.

Relative Ruhe an den Devisenmdrkten

Das globale Devisenmarktgeschehen stand
1996 im Zeichen der US-Dollarkurserholung.
Die durchschnittlichen Tagesschwankungen
des US-Dollar im Verhiltnis zur D-Mark,
gemessen an historischen Maf3staben, blieb
jedoch sehr gering. Der US-Dollar verbes-
serte sich gegentber der D-Mark von 1,43
DM (Anfang Januar 1996) bis Ende Mai auf
einen Hochststand von 1,55 DM. Bis Ende
Juli fiel er dann wieder auf einen Wert von
rund 1,48 DM zurlick, konnte sich aber im

S
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weiteren Jahresverlauf erholen. Zum Jahres-
ultimo 1996 stand der Dollar bei [,55 DM.
Damit hatte er sich gegenliber dem Vorjahr
zur D-Mark um 8,4 % aufgewertet. Auch
gegenlber dem japanischen Yen befestigte
sich der US-Dollar; er stieg von 105 Yen
zum Jahresanfang auf | 16 Yen zum Jahresen-
de und lag somit um 10,5 % Uber seinem
Vorjahreswert. Ein Grund fur die Aufwer-
tung des US-Dollar war die Erwartung des
Marktes, daf} sich der Renditeunterschied in
den kurzfristigen Laufzeiten gegentber der
D-Mark und dem Yen ausweiten wiirde.

Die Verdnderungen im nominalen gewo-
genen Aullenwert von US-Dollar, D-Mark
und japanischem Yen fielen dagegen weni-
ger deutlich aus als die bilateralen
Wechselkursanderungen dieser Wéhrun-
gen. Im Jahresverlauf erhohte sich der
nominale gewogene Aullenwert des US-
Dollar gegenliber 26 Handelspartnern um
4 %, widhrend der nominale gewogene
Aullenwert fur den japanischen Yen bzw.
die D-Mark im gleichen Zeitraum um 9 %
bzw. 4 9% zurlickging.

Entwicklung der EU-Warenausfuhr nach Regionen

Der AuBenhandel ist fiir die Ubertragung realwirtschaftlicher Impulse von groBter Bedeutung. Seine
regionale Verteilung ist daher mafgebend fiir den Nutzen, den die Europdische Union aus den Wachstumstrends
in der librigen Welt zichen kann. In diesem Zusammenhang zeigt die folgende Abbildung die Verteilung der
wertméBigen EU-Warenausfuhr nach Regionen fiir 1985 und fiir 1995 (neuere umfassende Daten waren
noch nicht vertiigbar). Generell ist dabei zu beachten, daf} die Ausfuhr nach Regionen mit Vorsicht interpretiert
werden sollte, da Verdnderungen in der regionalen Verteilung auch Veriinderungen in den realen Wechselkursen
widerspiegeln konnen.

Gemil der AuBenhandelsstatistik des IWF beliefen sich die Warenlieferungen der 15 Mitgliedsldnder
1995 schitzungsweise auf rund 1.900 Mrd US-Dollar, was ungefihr 23 % des (gesamten) BIP der 15 EU-
Linder entsprach. Die Exporte in Linder auflerhalb der EU betrugen 38 % der gesamten EU-Exporte bzw.
9 % des BIP der 15 EU-Linder. Sie verteilten sich auf die Vereinigten Staaten (18 %), Japan (6 %), die
anderen asiatischen Schwellenlinder (ohne Japan, aber mit China) (19 %), andere nicht-europiische OECD-
Linder (5 %), nicht zur EU gehorende westeuropéische Staaten, insbesondere Norwegen und die Schweiz
(15 %), mittel- und osteuropiische Staaten (MOES) sowie die Gemeinschaft Unabhingiger Staaten (GUS)
(14 %) und die ,,librige Welt (23 %) (siche Abbildung nichste Seite).



Im Vergleich zu 1985 ist der Anteil der Exporte aus der EU in die Vereinigten Staaten, andere nicht-
europdische OECD-Linder sowie die ,,iibrige Welt” zuriickgegangen. Im Gegensatz dazu hat der Anteil
der Exporte nach Japan und in andere asiatische Staaten um 3 bzw. 9 Prozentpunkte zugenommen. Sowohl
das hohe reale Wirtschaftswachstum als auch die zunechmende Offenheit der anderen asiatischen Staaten
haben im Berichtszeitraum zum hohen Wachstum des Welthandels beigetragen und die Bedeutung dieser
Region als Absatzmarkt fiir die EU vergroflert. So ist beispielsweise das asiatische BIP im Zeitraum 1985
bis 1995 durchschnittlich um schitzungsweise 109 % oder knapp 8 % jihrlich gestiegen; weltweit belaufen
sich die Vergleichsziffern auf durchschnittlich 40 % fiir den Gesamtzeitraum bzw. gut 3 % auf jihrlicher
Basis. Withrend die Offenheit der anderen asiatischen Staaten betrichtlich zugenommen hat, war in dieser
Hinsichtin allen iibrigen Lindern im Durchschnitt keine Veriinderung festzustellen.

Obgleich die EU einen relativ geschlossenen Wirtschaftsraum darstellt (d.h. die Ausfuhr in Léander auflerhalb
der EU macht nur einen relativ kleinen Anteil des BIP aus), profitiert sie dennoch iiber den AuBenhandel
vom dynamischen Marktwachstum in anderen Teilen der Welt. In diesem Zusammenhang ermifigte sich
der Anteil der 15 EU-Staaten am Welthandel (gemessen an dem Anteil der aus der EU stammenden
wertmifigen Importe an den gesamten Weltimporten) insgesamt geringfiigig von 38 % auf 37 %. Dagegen
ging der Anteil des Handels in Lander auferhalb der EU von knapp 16 % im Jahre 1985 auf etwa 14 % im
Jahre 1995 zuriick, was aber teilweise durch eine Steigerung des Anteils des Handels mit Lindern innerhalb
der EU kompensiert werden konnte. Die EU erhohte ihren Anteil an den japanischen Importen (von 8 %
1985 auf 14 % 1995), an den Importen der nicht zur EU gehdrenden westeuropiischen Staaten (von 40 %
auf 70 %), an den Importen der mittel- und osteuropéischen Linder und der GUS (von 36 % auf 51 %); sie
hielt ihren Importanteil bei den anderen asiatischen Staaten (15 %) und der ,,iibrigen Welt“ (rund 42 %)
konstant, wihrend ihr Anteil an den Importen der Vereinigten Staaten ebenso wie der Anteil an den
Importen der anderen nicht-europédischen OECD-Linder zuriickging (von 22 % auf 18 % bzw. von 16 %
auf 13 %).

Regionale Aufteilung der EU-15-Wahrenausfuhr fiir die Jahre 1985 und 1995

1985 1995

Vereinigte
Staaten

Vereinigte .
Staaten Ubrige Welt

e 3% 3% 18%
3%
Japan
6%
Japan Mittel- und
3%
osteuropdische
Ubriges  Lander, GUS .
Asien 14% Ub@ges
Asien

Mittel- und

19%

osteuropdische Andere nicht-
Lénder;GUS Nich européische Nicht zur Andere nicht-
13% " lch't‘ zurd OECD-Linder EU gehorendes europiische
gehérendes 6% West >
Westeuropa ’ © | ;;oropa OEC[?;/Lander
]

14%

Quelle: IWF, Dezember 1992 und Dezember 1996,



1.2 Gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen in der EU

Wirtschaftswachstum im fahresverlauf
wieder angesprungen

Der Ende 1995 einsetzende Wirtschafts-
abschwung in der Gemeinschaft, der bis in
die ersten Monate des Jahres 1996 andau-
erte, wurde im zweiten Quartal von einer
maéBigen Erholung abgeldst. In einigen Lan-
dern war das Wachstum im vierten Quar-
tal zwar schwicher, doch ist dies nicht als
ein Umschwung des zugrundeliegenden
Trends zu werten, Das Wachstum im
Jahresverlauf 1996 reichte allerdings nicht
aus, um die Auswirkungen der Verlangsa-
mung beim Durchschnittswachstum im Jah-

re 1996 auszugleichen. Daher wird die
reale Zunahme des BIP in der EU flir das
gesamte Jahr 1996 auf etwa 1,7 % ge-
schitzt; das ist deutlich weniger als die
1995 erreichten 2,5 %. Dieser allgemeine
Trend hin zu einem niedrigeren durch-
schnittlichen Wirtschaftswachstum im Jah-
re 1996 erfallte fast alle Lander der EU.
Lediglich Griechenland, die Niederlande
und Portugal verzeichneten 1996 ein ho-
heres Wachstum als 1995. Obgleich Irland
1996 ein geringeres Durchschnitts-
wachstum als 1995 aufwies, lag die Zu-
wachsrate mit etwas Uber 7 % dennoch
deutlich Uber der des EU-Durchschnitts
(siche Tabelle ).

Aktuelle Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

(Verdnderung in %)

Verdnderung gegen Vorjahr®

Veranderung gegen Vorquartal®

1994 1995 19969(1995 1996 1995 1996

4V TV 2V 3V 4V 14V [V 2V 3V 4V
Belgien 2.3 1,9 4 07 06 18 19 05 04 09 o0l
Dinemark 42 27 22 15 0 23 27 02 07 1l 1,0 .
Deutschland 29 19 14 10 02 12 24 18 0O -04 15 08 -02
Griechenland 5 20 26 - - - - - - - - - -
Spanien 2,128 22 22 20 20 22 04 06 06 06
Frankreich 28 22 13 04 Lt 08 14 -0,5 1,2 -02 09
Irland 65 103 73 - - - - - - - - - -
ltalien 2,L 30 08 23 2 07 07 . o0fF 05 -04 06
Luxemburg 34 37 24 . . . . . . . .
Niederlande 34 2,1 28 L7 44 31 30 06 0l l6 06
Osterreich 30 18 09 03 ) -0,4
Portugal 07 23 3l - - - - - - - - - -
Finnland 45 45 32 24 I3 I6 38 .0l 08 08 21
Schweden 33 36 12 22 7 07 14 -00 -04 05 07 )
GroBbritannien 40 2,6 23 19 21 23 24 26 05 06 06 07 08
EU-15 29 25 1.7 15 I 4 19 .01 04 06 07

Quelle: Nationale Statistiken.
(a) Jahresratenin %.

(b) Vierteljahresangaben; nicht annualisierte Veranderung gegen Vorquartal in %, saisonbereinigt

(in einigen Landern auch kalenderbereinigt).
(¢) Vorliufig.



Zum Wirtschaftsaufschwung trugen im Jahr
1996 eine Reihe von Faktoren bei, die
noch in der zweiten Jahreshilfte 1995 zu
einem Ruckgang der volkswirtschaftlichen
Aktivitdten geflhrt hatten. insbesondere
konnte in den meisten Ladndern der Pro-
zel} der Lageranpassungen allméahlich abge-
schlossen werden, der Wirtschaftsauf-
schwung in Nordamerika beschleunigte
sich, und die Wechselkurse der EU-W&h-
rungen fanden langsam auf das Niveau
zurlick, das vor den Wéhrungsturbulenzen
von 1995 bestanden hatte. AuBerdem
lieBen die Inflationsaussichten eine Locke-
rung der Geldpolitik zu; infolgedessen er-
maBigten sich die Renditen von Anleihen
weiter. Vor diesem Hintergrund setzte in
den meisten Mitgliedstaaten der EU ein
Vertrauensumschwung in der Industrie ein,
nachdem dieses Vertrauen im Verlauf von
1995 und in den ersten Monaten 1996
stark zurlckgegangen war. Andererseits
hielt sich die Stdrkung des Verbraucher-
vertrauens in bescheidenen Grenzen und
beschriankte sich auf eine geringe Anzahl
von EU-Léndern.

Privater Verbrauch relativ robust,
Investitionswachstum verhaltener

Das geringere Wirtschaftswachstum in der
EU im Jahre 1996 ist hauptsdchlich auf eine
im Vergleich zum Vorjahr geddmpftere
Inlandsnachfrage, insbesondere bei den
Anlageinvestitionen, zurlickzufihren (siehe
Tabelle 2). Der Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels blieb klein. Im Verlauf des
Jahres konnten sich jedoch sowohi die
Auslandsnachfrage als auch die Anlageinve-
stitionen in den meisten EU-Lindern erho-
len. Die wichtigste Ausnahme war ltalien;
dort wirkten sich die Erwartung weiterer
MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung
und die Aufwertung der Lira weiterhin
déampfend auf die Konsumnachfrage und
den AuBenhandel aus.

Die Schwidche beim privaten Verbrauch
durfte auf viele Faktoren zurlckzufGhren

sein. Zu den wichtigsten zdhlen der gerin-
ge Zuwachs der realen verflgbaren Ein-
kommen, die negativen Auswirkungen der
anhaltend hohen und in einigen Ldndern
steigenden Arbeitslosigkeit auf das
Verbrauchervertrauen sowie Unsicherhei-
ten Uber Umfang und Geschwindigkeit der
offentlichen Haushaltskonsolidierung.
Trotzdem konnte sich der private Konsum
im gesamten Jahresverlauf in der EU leicht
erholen. Seine durchschnittliche Zuwachs-
rate betrug 1996, dhnlich wie im Vorjahr,
rund 1,9 %. Deutlich Uber dem EU-Durch-
schnitt lagen die Zuwachsraten in Dédne-
mark, Griechenland, Frankreich, Irland, den
Niederlanden, Portugal, Finnland und
Grof3britannien.

Der Staatsverbrauch stieg in den EU-Lan-
dern, dhnlich wie im Vorjahr, um etwa
[,2 %. Hierin kommen die Bemlhungen
der Regierungen zum Ausdruck, die 6f-
fentlichen Ausgaben im Zuge der notwen-
digen Haushaltskonsolidierung zu begren-
zen (siehe Abschnitt [.4). Die Staatsausga-
ben fielen in [talien und Schweden. In
Deutschland und Finnland dagegen stieg
der Staatsverbrauch um fast 3 %.

Ein wichtiger Faktor fur das schwichere
durchschnittliche Wachstum im Jahre 1996
war der maBige Anstieg bei den Anlagein-
vestitionen; sie stiegen in der EU insgesamt
nur um 1,7 %, obwohl die langfristigen
Zinsen in den meisten Ldndern deutlich
sanken. Daher war hier Ende 1996 noch
kein nachhaltiges Wachstum zu erkennen,
das insbesondere auf eine beschleunigte
Zunahme der Investitionen in der Ge-
meinschaft zuriickzufihren gewesen wadre.
In den einzelnen Mitgliedstaaten der EU
gab es jedoch deutlich unterschiedliche
Entwicklungen; ein hoherer Zuwachs als
im Vorjahr konnte in Griechenland, Lu-
xemburg, Portugal und GroBbritannien
erzielt werden. Ursédchlich hierfir waren
insbesondere glnstigere Wachstumsaus-
sichten und die relativ hohe Kapazitdtsaus-
lastung. In anderen EU-Ldndern stiegen die
Investitionen langsamer als im Vorjahr; in
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Komponenten des Wachstums in der EU im Jahre 1996%*

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Reales BIP
Inlandsnachfrage AuBlenhandel
Verbrauch Bruttoan-
Private Offentliche | lageinve- Vorratsin-

Haushalte | Haushalte | stitionen | vestitionen®| Ausfuhr Einfuhr
Belgien l.4 l.4 1.3 [,2 2.4 -0, 1 4,4 4,6
Dédnemark 2,2 2,2 2,8 2,0 6,9 -0,9 [,8 1.8
Deutschland l.4 0,7 l,4 2,8 -0,7 0.5 4,6 2,0
Griechenland 2,6 3.6 2,2 7 9.9 1,7 2.2 6.4
Spanien 2.2 I.8 2,0 I.0 I,0 0,3 8,5 6,9
Frankreich 1,3 0,9 2.3 1,5 -0.6 -0,8 3.6 2,2
Irland 7.3 6,3 6,0 2.0 2.0 0,6 I3 10,8
[talien 0.8 0.2 0,7 -0,8 7 -0.3 0,5 -2,7
Luxemburg 24 4,4 2,1 2,0 59 0.5 2,1 33
Niederlande 2.8 2.3 2.3 1,3 35 0.0 44 4.3
Osterreich 0,9 0,7 0,8 0,0 1,0 1,3 3.3 2,4
Portugal 3,1 3.0 2,7 0.7 6,7 -0,2 7.7 6,5
Finnland 3,2 3.5 35 2.9 53 0,0 38 49
Schweden 1,2 0,5 1,5 -2,0 7.4 -1 52 3,4
Grofibritannien 2.3 2,6 2,9 I 4,2 -0,2 6,0 7,1
EU-15® 1.7 3 1.9 1,2 7 -0, 1 43 3.0
Nachrichtlich:
EU-15® (1995) 2,5 2.2 1,8 1,0 3.6 0,5 7.5 6,8

Quelle; Nationale Statistiken.
*  Angaben teilweise geschatzt.
(a) Wachstumsbeitrag.

(b) Angaben zum AuBenhandel als gewichtete Durchschnitte der EU-15 berechnet, deshalb einschlieBlich intra-EU-Handel.

Deutschland und in Frankreich gingen sie
sogar zurlick. In Frankreich durfte dies im
wesentlichen auf die maBigen Wachstums-
aussichten zuriickzufihren sein, wahrend in
Deutschland das Ende des Wohnungs-
baubooms sowie Unsicherheiten Uber
haushaltspolitische und strukturelle An-
passungsprozesse eine Rolle gespielt haben
durften.

Der Zuwachs bei den Exporten lag im
Durchschnitt bei 4,3 % und damit be-
trachtlich unter dem Vorjahresniveau. Dies
spiegelt das schwachere Wachstum der

Nachfrage der wichtigsten Handelspartner
innerhalb der Gemeinschaft wider, das
den gunstigen Einflul der Nachfrage aus
den Nicht-EU-Landern kompensierte (sie-
he auch Abschnitt I.1). Der Anstieg der
Importe betrug im Durchschnitt 3,0 %.
Die Zahlen der Europidischen Kommission
deuten darauf hin, dal3 sich der
Leistungsbilanzsaldo der EU, der bereits
1995 einen Uberschuf3 ausgewiesen hatte,
im Jahre 1996 weiter leicht erhoht hat
(siehe Tabelle 3).



Handels- und Leistungsbilanzen der EU-Linder*

(in % des BIP)

Handelsbilanz

Leistungsbilanz

1993 1994 1995 [996@ 1993 1994 1995 1996®
Belgien® . . 4.4 44 . . 4.4 4,4
Dinemark 5.1 4,7 34 34 35 2,0 0,9 0,9
Deutschland 1,9 2,2 2,5 2,8 -0,7 -1,0 -09 -0,7
Griechenland -137 -13.8 -15,0 -14,8 -0.8 -0,1 -2,5 -3.4
Spanien -3,8 -3,9 -39 -3.5 04 -0,8 ) 1,6
Frankreich 1,2 ! 1.3 1,5 08 0,5 N 13
Ifand 14,9 15,5 18,9 19,2 39 2,7 2.5 1,2
ftalien 3.4 35 4,1 4.9 [ 1,5 2,5 3,6
Luxemburg® -14.2 -12,0 -10,0 137 14,0 18,2 .
Niederlande 4,9 5,1 53 4,1 43 53 4.5 5.1
Osterreich -3,5 -3.5 -3 -2,9 -0.4 -0,9 -2.0 -2,0
Portugal -7.6 -7,6 -7,0 -7,5 0.4 -1,7 -0,7 -2.3
Finnland 6,4 6,5 8,7 7.7 -1.3 1.3 43 3.4
Schweden 3,7 4,4 6,5 7.3 2.0 0.4 2.2 2,6
GrofBbritannien -1.5 -1, -0,8 -1,2 -2.0 -04 -0,6 -0,4
EU-15@ 0.9 1.0 1,5 1,8 -0,0 0,0 0,5 0.8

Quelle: Nationale Statistiken.
*  UberschuB (+), Defizit (-).
(a) Vorldufig.

(b) Die entsprechenden Angaben fiir Belgien/Luxemburg sind fiir die Handelsbilanz: 2,6; 2,7, 3,6; 3,6

und fur die Leistungsbilanz 5.0, 5,1; 52; 52

(¢) Angaben der Europdischen Kommission (Herbstprognose 1996). Ohne Intra-EU-Handel.

Eine Reihe von Mitgliedstaaten konnte
eine Verbesserung der Leistungsbilanz (auf
der Grundlage von nationalen Angaben)
erzielen. In Htalien und den Niederlanden
kam es zu einem deutlichen Anstieg der
bereits betrichtlichen Uberschisse. Die
Leistungsbilanzdefizite stiegen 1996 ins-
besondere in Griechenland und Portugal.

Geringe Fortschritte bei der Schaffung neuer
Arbeitspldtze

Der Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitd-
ten in der EU seit der Rezession in den
Jahren 1992/93 war im allgemeinen nur
mit einem geringflgigen Zuwachs neuer
Arbeitsplitze verbunden. Wihrend in den
letzten drei Jahren das BIP-Wachstum ins-

gesamt bei etwa 7% lag, kam es im
gleichen Zeitraum praktisch zu keinem
Beschaftigungsanstieg.

Abbildung 2 zeigt wichtige Entwicklungs-
tendenzen bei den per saldo neugeschaf-
fenen Stellen in den EU-Mitgliedstaaten
seit 1985 auf und stellt die Beschiftigungs-
lage im Jahre 1996 in einen mittelfristigen
Zusammenhang. Sie deutet darauf hin, daf3
das Beschiftigungswachstum im Jahre 1996
auf der Gemeinschaftsebene stagnierte und
im Zeitraum von 1985 bis 1996 nur rund
5 % betrug, wahrend sich das BIP-Wachs-
tum im gleichen Zeitraum auf 25 % belief.
Bei einer Betrachtung der einzelnen Lin-
der fillt auf, daB3 in funf EU-Ldndern (Belgi-
en, Deutschland, Griechenland, Frankreich
und Grofbritannien) Beschaftigungs- und

2
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Abbildung 2

Beschiiftigung in den EU-Mitgliedsstaaten
(Vierteljahreswerte®; Index, 1985=100)

Deutschland®
—— Gnechenland

= Belgien
Dénernark

= EU-15

Irfand
—— ltalien

Spanien — EU-I5

Frankreich

90 B 20 R IR R R
__ 85 E L . . 85 SO PO
80 80
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1986 1988 1990 1992 1994 1996
——  Luxemburg Gsterreich —— EU-I5 —— Finnland Grofibritanien
—— Niederlande ——  Portugal®™ ——  Schweden — EU-I5
I e 0 40 =
_ 135 ) - L S —
130 j50erd ascyrtfinalieie’ e ol mifl g = 1
125 e et ) S e gy
120 120 SR ISR TR
115 115

2 o —
90 e e
85 S
80
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1986 1988 1990 1992 1994 1996
Quelle: Nationale Statistiken,

*  Jahreswerte auBer fiir Belgien, Iand und Griechenland. Fir Luxemburg keine Angaben verfiigbar.
(a) Bis einschlieflich 1991 Westdeutschland, danach einschlieflich neuer Bundeslinder. Die Zeitreihe wurde um den Sprung durch die

Wiihrungsunion mit Ostdeutschland bereinigt.
(b) Ab 1992 neue Zertreihe. Sprungbereinigte Angaben.



BIP-Wachstum seit 1985 jeweils nahe am
EU-Durchschnitt lagen (wenngleich sich
die Entwicklung im Laufe der Berichts-
periode keineswegs gleichférmig vollzog
und auch der relative Beitrag des offentli-
chen und privaten Sektors in diesem Zeit-
raum unterschiedlich ausfiel). Besonders
hoch scheint das Beschiftigungswachstum
in Irland, Luxemburg und den Niederlan-
den gewesen zu sein. Dies durfte in allen
drei Landern auf eine anhaltende Lohn-
zurtickhaltung zurtickzuftihren sein. Die Fle-
xibilisierung des Arbeitsmarktes duirfte
ebenfalls, insbesondere in den Niederlan-
den, eine Rolle gespielt haben, wihrend in
Irland und Luxemburg das aul3ergewodhn-
lich hohe BIP-Wachstum ein weiterer wich-
tiger Faktor war. Ebenfalls besser als im
EU-Durchschnitt entwickelte sich das
Beschiftigungswachstum in Spanien, Oster-
reich und Portugal. In den Ubrigen Lan-
dern, insbesondere in Finnland und weni-
ger ausgeprdgt in Schweden, Ddnemark
und ltalien, lag das Beschdftigungswachstum
deutlich unter dem EU-Durchschnitt. In
den beiden zuerst genannten Lindern durf-
te die ungewdhnlich starke Rezession zu
Beginn der neunziger Jahre eine Schlussel-
rolle bei der Erklirung der unglnstigen
Arbeitsmarktdaten spielen. Bei einer Be-
trachtung der Beschiftigungsentwicklung
sind freilich auch Unterschiede in den
Ausgangsniveaus und Veridnderungen der
Erwerbsbeteiligung in den einzelnen
Mitgliedstaaten in Rechnung zu stellen.

Arbeitslosigkeit in der EU blieb auf einem
hohen Niveau

Parallel zum schwachen Beschiftigungs-
und BIP-Wachstum ist die Arbeitslosen-
quote in den EU-Ldndemn seit der Rezessi-
on 1992/93 kaum gefallen. In einer linger-
fristigen Betrachtung wird deutlich, dafB
der grofB3te Teil der Arbeitslosigkeit in der
EU strukturell, nicht konjunkturell bedingt
ist. Sicherlich ist bei mehr Wirtschafts-
wachstum auch eine Verbesserung auf dem
Arbeitsmarkt zu erwarten; eine unerlafBli-

che Voraussetzung fur die Linderung des
Arbeitslosenproblems in der EU ist jedoch
die Reduzierung der strukturellen
Verkrustungen auf den Arbeits- und Guter-
markten (siehe Kasten 2).

Auf der Grundlage nationaler Angaben ist
die Arbeitslosenquote in der EU Mitte
1996 leicht gefallen, stieg aber gegen
Jahresende auf Uber || % an. Wenngleich
die Arbeitslosenquote fir die gesamte EU
hochst unbefriedigend war, stellte sich die
Entwicklung in den einzelnen Mitglied-
staaten unterschiedlich dar. In Luxemburg
und Osterreich blieb die Arbeitslosen-
quote unter 5 %, wiahrend sie in Deutsch-
land, Frankreich, Irland, ltalien und Finn-
land Uber 10 % betrug und in Spanien,
frotz des Rickgangs in den letzten Jahren,
bei Uber 20 % verharrte. Im Verlauf des
Jahres 1996 konnten einige Linder weite-
re Fortschritte bei der Bekdmpfung der
Arbeitslosigkeit erzielen. Dazu zdhlen ins-
besondere Dinemark und Grof3britanni-
en, aber auch, obgleich in geringerem
Ausmal3, Belgien, Spanien, Irland, die Nie-
derlande und Finnland. In den Ubrigen
Mitgliedstaaten blieb die Arbeitslosigkeit
entweder unverdndert oder erhohte sich
leicht (siehe Abbildung 3).

1.3 Preisentwicklung

Glinstiges Preisklima in den meisten
Mitgliedstaaten

Da die Entwicklung der nationalen
Verbraucherpreisindizes auch weiterhin die
Grundlage wirtschaftspolitischer Entschei-
dungen bildet, werden sie auch in diesem
Abschnitt zur Untersuchung der Preisent-
wicklungen herangezogen. Abschnitt 3 die-
ses Kapitels, der Uber die Konvergenz-
fortschritte der Mitgliedslander berichtet,
bezieht sich jedoch auch auf harmonisierte
Angaben. Diese stellen zwar gegenwirtig
noch keinen umfassenden Malf3stab fir den
inlandischen Preisauftrieb dar. Sie erlau-
ben jedoch, die Entwicklungen in den

23
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Abbildung 3

Arbeitslosenquoten™
(Nationale Statistiken; in % der Erwerbstiitigen)
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Quelle: Nationale Statistiken.

*  Die Angaben fiir Spanien, ltalien, Luxemburg und Schweden sind nicht saisonbereinigt. Monatsdaten auBler fiir Spanien, ltalien und Portugal
(Quartalswerte).

(a) 1991 Westdeutschland, danach einschlieffich never Bundeslinder.

(b) Strukturbruch in der Definition im Januar 1994,

(c) Meue Zeitreihe ab 1992,



Arbeitsmarktrigiditdten in den EU-Mitgliedstaaten

Die lingerfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen in der EU deuten darauf hin, daf3 zwischen der Zunahme
des BIP, der Beschiiftigung und der Arbeitslosigkeit ein eher schwacher Zusammenhang besteht. Dies wird in der
untenstehenden Tabelle verdeutlicht; sie zeigt die Entwicklung dieser EU-Groflen ab 1960 fiir verschiedene
Teilperioden auf der Basis von Daten der Europiischen Kommission. Der grofite Teil der Arbeitslosigkeit ist
offensichtlich strukturell und nicht konjunkturell bedingt. Seit den siebziger Jahren ist in den EU-Staaten ein
deutlicher ungebrochener Aufwirtstrend bei der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen. Zwar bestand zwischen Wirtschafts-
und Beschiftigungswachstum ein positiver Zusammenhang, dieser war jedoch nicht ausgeprigt genug, um -
angesichts einer steigenden Zahl von Arbeitssuchenden - einen tendenziellen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
verhindern. Wenn diese in der Vergangenheit bestehenden Bezichungen weiterhin Giiltigkeit haben, impliziert
dies, daf} ein stirkeres Wirtschaftswachstum im Jahre 1997 und in den Folgejahren allein nicht ausreichen wird,
um einen nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit zu erzielen. Neben einer Forisetzung der Lohnzurilickhaltung
ist eine weitere Reduzierung von strukturellen Verkrustungen auf den Arbeits- (und Giiter-)mérkten unerldBlich,
um das Arbeitslosenproblem in der EU in den Griff zu bekommen. Hierzu sollte auch eine Verringerung der
negativen Anreize gehoren, die sich aus der Struktur der Sozialabgaben, Steuern und Transferzahlungen ergeben.
Das ist um so wichtiger, als sich durch die Globalisierung der Mérkte der Wettbewerb dramatisch verschirft hat.

Lingerfristiges Wachstum und Beschéftigungsentwicklung in der EU*
(Durchschnittliche Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

1960-73 1974-85 1986-90 1991-96
Reales BIP 4.8 2,0 3,3 15
Beschiftigung 0.3 0,0 |3 -0,5
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote® 2,1 6,8 9.7 10,3

Quelle: Europdische Kommission (in: European Economy, Nr. 62, aktualisierte Fassung).

* Bis 1995 EU-12, danach EU-15. Die EU Aggregate basieren bis 1995 auf westdeutschen Zahlen, danach auf
gesamtdeutschen Zahlen.

(a) Als Anteil der Erwerbstdtigen.

Dariiber hinaus wiirde eine derartige Strukturpolitik auch eine auf Preisstabilitit ausgerichtete Geldpolitik unterstiitzen.
In vielen Mitgliedstaaten sind in den letzten Jahren erste MaBnahmen ergriffen worden, um die
Arbeitsmarktverkrustungen abzubauen. Seit Mitte der achtziger Jahre sind die Lohnersatzquoten fiir Arbeitslo-
senunterstiitzung in Deutschland, Spanien, Irland, Osterreich, Finnland, Schweden und GroBbritannien gefallen.
Die Dauer der Arbeitslosenunterstiitzung wurde in Belgien, Frankreich, den Niederlanden, Finnland und Grofbritannien
gesenkt. Die Mindestlohnregelungen wurden in einer Reihe von Lindern gelockert (Belgien, Frankreich, Griechenland,
Niederlande, Spanien und GroBbritannien); in zwei Landern wurde die Indexierung von Mindestlohnen aufgehoben
(in Griechenland und den Niederlanden), wihrend sie in Belgien u.a. durch die Einfithrung eines sogenannten
~Gesundheitsindex* abgemildert wurde. In Grofbritannien wurden die Wage Councils, die das Mindestlohnniveau
in einer Reihe von Industriezweigen festsetzten, allgemein abgeschafft (mit Ausnahme der Landwirtschaft). In
Italien wurde die Lohnindexierung im Zusammenhang mit einer allgemeinen Reform der Tarifverhandlungen
beseitigt. Die Arbeitsschutzregelungen wurden ebenfalls in einer Reihe von Mitgliedsldndern geiindert; die Kosten
bzw. die administrative Belastung von Kiindigungen ist in Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal, Schweden
und Grofibritannien gesenkt worden. SchlieBlich sind auch die Arbeitgeberbeitrige zur Sozialversicherung und die
Lohnsteuer, gemessen an ihrem Anteil am BIP, in Didnemark, Frankreich, Irland, Luxemburg, den Niederlanden
und Schweden seit 1985 gesunken, obgleich sie sich in vielen Fillen weiterhin auf sehr hohem Niveau bewegen.
Die gesamten Lohnnebenkosten sind in anderen EU-Lindern entweder gestiegen, oder sie stagnierten. Insgesamt
macht die Entwicklung der Arbeitsmarktsituation deutlich, da8 die bisherigen Maflnahmen im allgemeinen unzureichend
waren. Weitere Fortschritte sind dringend notwendig, um den Arbeitsmarkt wieder zu beleben und den Zusammenhang
von niedrigem Beschiftigungswachstum und steigender Arbeitslosigkeit zu durchbrechen.
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einzelnen Ldndern besser miteinander zu
vergleichen, und stellen daher die Beurtei-
lung der Preiskonvergenz auf eine einheitli-
chere Basis als die unterschiedlich abge-
grenzten nationalen Indizes. Aus diesem
Grund werden in Tabelle 9 sowohl die auf
den Interimsindizes der Verbraucherprei-
se basierenden Inflationsraten fur das Jahr
1995 als auch die auf dem neu entwickel-
ten Harmonisierten Index der Verbrau-
cherpreise basierenden Inflationsraten fir
das Jahr 1996 dargestellt. Einzelheiten
Uber die Fortschritte bei der Ersteliung
dieses harmonisierten Verbraucherpreis-
indizes werden in Kasten 7 beschrieben.

Der Preisanstieg in der Gemeinschaft ins-
gesamt ermdBigte sich auf Basis der natio-
nalen Verbraucherpreisindizes im Jahre
1996 auf durchschnittlich 2,6 % (siehe
Tabelle 4). Dies stellt eine Verbesserung
gegenlber den im Vorjahr erreichten 3 | %
dar und ist auch im ldngerfristigen Ver-
gleich ein beachtlicher Fortschritt (siehe
Kasten 3). Dabei konnten Belgien, Dine-
mark, Deutschland, Frankreich, Luxem-
burg, die Niederlande, Osterreich und
Finnland, die bereits 1995 Teuerungsraten
von rund 2 % oder darunter erzielt hatten,
im grof3en und ganzen auch 1996 dieses
Niveau halten. Irland und Schweden gelang
es, die jahresdurchschnittliche Inflationsra-
te von 2,5 % oder mehr im Jahre 1995 auf
unter 2 % zu reduzieren. Spanien und
Portugal konnten die durchschnittliche
Preissteigerungsrate deutlich von 4,7 %
bzw. 4,1 % im Jahre 1995 auf 3,6 % bzw.
3,1 % dricken. Auch in ltalien fiel die
Inflationsrate, und zwar von 54 % im Jahre
1995 auf 3,9 % im Jahre 1996. Der Preis-
auftrieb in GroBbritannien (ohne Zinsen
auf Hypothekarkredite) verharrte bei knapp
3 %. In Griechenland ging die Inflation
zwar weiter zurlick; bedingt durch das
langsame Tempo dieses Rickgangs ergab
sich jedoch fur 1996 weiterhin eine Preis-
steigerungsrate von 8,5 %.

Eine Betrachtung auf Basis jahres-
durchschnittlicher Inflationsraten a3t ab-

weichende Entwicklungstendenzen im
Jahresverlauf auBer acht. Obgleich die Teue-
rungsrate auf malvollem Niveau blieb,
verzeichneten einige Ldnder im Verfauf
des Jahres einen zunehmenden Inflations-
druck (siehe Abbildung 4). Den stirksten
trendmifBigen Rickgang der Inflationsrate
wiesen Schweden und ltalien auf. Zum
Jahresende fiel die Inflationsrate in Schwe-
den auf unter Null und in ltalien auf 2,6 %.
Etwas geringer fiel der Riickgang in Spanien
aus. Dort ermilligte sich die Preissteige-
rungsrate zum Jahresende auf 3,2 %. In
Portugal schwankte die Inflationsrate um
einen leicht abwidrts gerichteten Trend;
zum Jahresende wurde eine Teuerungsrate
von 3,3 % verzeichnet. Die bereits seit
einigen Jahren zu beobachtende Abschwa-
chung der Inflationsrate in Griechenland
setzte sich zunichst in den ersten Monaten
des Jahres 1996 nicht weiter fort; erst im
weiteren Jahresverlauf konnten wieder
Fortschritte beim Inflationsabbau erzielt
werden. Im Dezember 1996 lag die Rate
bei 7,5 %.

Wichtige Bestimmungsfaktoren

Obgleich die Inflation langfristig ein mone-
tdres Phdnomen ist, hdngt die Entwicklung
der Verbraucherpreise auf kurze Sicht von
verschiedenen Kosten- und Nachfrage-
faktoren ab, die im folgenden ndher be-
leuchtet werden sollen.

Der Anstieg der Einfuhrpreise ging auf
Gemeinschaftsebene von 4,1 % im Jahre
1995 auf I|,1 % im Jahre 1996 zurlck
(siehe Tabelle 4). Diese glnstige Entwick-
lung konnte, trotz eines starken Anstiegs
der Rohstoffpreise um die Jahreswende
1995/96, in fast allen EU-Ldndern beob-
achtet werden. Die Einfuhrpreise profi-
tierten in einer Reihe von Mitgliedstaaten
von der Erhéhung der jeweiligen Aul3en-
werte, Unter den Liandern, die am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmen, kam
es in Didnemark, Deutschland, Frankreich,
Luxemburg, Osterreich und Portugal zu



Abbildung 4

Entwicklung der Verbraucherpreise*
{Monatsangaben; Verinderung gegen Vorjahr in %)
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einem madBigen Anstieg bzw. zu einem
Ruckgang der Einfuhrpreise. In Spanien und
Iland schwdchten sich die Zuwachsraten
mit 2,1 % bzw. 1,3 % im Jahre 1996
deutlich gegentber dem Vorjahr ab, in
dem noch 4 % und mehr erreicht wurden.
In Iltalien stagnierten 1996 die Einfuhr-
preise, nachdem sie im Vorjahr noch um
| 1,8 % gestiegen waren. Dagegen hat sich
der Anstieg der Importpreise in Belgien,
den Niederlanden und Finnland etwas
beschleunigt, blieb aber dennoch weiter-
hin malvoll. Auf3erhalb des Wechselkurs-
verbundes fuhrten Aufwertungen zu ei-
nem deutlichen Rickgang der Einfuhrpreise
in Schweden und zu einem merklich gerin-
geren Anstieg in Grofbritannien. Ahnli-
ches trifft auch auf Griechenland zu, wenn-
gleich auf hoherem Niveau. Hier fiel der
Anstieg der Importpreise 1996 aufgrund
der strikten Wechselkurspolitik rasch auf
unter 4 %.

Der ,,hausgemachte" Preisdruck (gemessen
am Anstieg des BIP-Deflators) ermdliigte
sich in der Gemeinschaft von 2,9 % im
Jahre 1995 auf 2,4 % im Jahre [996. In
den meisten Mitgliedslindern war die In-
flation, gemessen am BIP-Deflator, mit
rund 2 % oder weniger verhalten. In Spani-
en und Portugal verlangsamte sich 1996
der heimische Preisauftrieb auf 3,3 % und
2,8 %. In ltalien betrug die Inflation auf
dieser Basis 5,0 % und in Griechenland
8,8 %.

Trotz eines leichten Anstiegs der Lohn-
stlckkosten in der EU blieb die durch-
schnittliche Zuwachsrate 1996 mit 2,1 %
recht verhalten. Das miBlige Wachstum
der Lohnstlickkosten trug daher mal3geb-
lich zu dem geringen inldndischen Kosten-
druck in vielen EU-Lindern bei. Es gab
aber auch gegenlaufige Tendenzen. In Da-
nemark, Spanien und Portugal zogen die
Lohnstiickkosten leicht an - in Griechen-
land, ltalien und Schweden erh&hten sie
sich deutlich (siehe Tabelle 4). Allerdings
wurde diese Entwicklung in einigen dieser
Linder (insbesondere in denen, die im

Zeitraum 1993 bis 1995 starke preisliche
Wettbewerbsvorteile erzielt hatten) zu-
mindest teilweise durch sinkende Gewinn-
margen aufgefangen.

Im gesamten Jahr 1996 betrug die durch-
schnittliche Lohnsteigerung 3,5 %, vergli-
chen mit 3,6 % im Vorjahr. Im Einklang mit
der in der EU zu beobachtenden
Wachstumspause verlangsamte sich das
Produktivitdtswachstum von durchschnitt-
lich 2 % im Jahre 1995 auf [,4 % im Jahre
1996. Dies verdeutlicht, warum die allge-
meine Lohnzurtickhaltung sich nicht pro-
portional in der Lohnstlckkosten-
entwicklung widerspiegelt.

Im Jahre 1996 haben indirekte Steuer-
erhdhungen in den meisten Mitgliedsldn-
dern - einschlieBlich Belgiens, Danemarks,
Spaniens, der Niederlande, Finnlands,
Schwedens und Grof3britanniens - zum
Preisanstieg beigetragen. Am deutlichsten
war dies in Griechenland der Fall, wo ‘die
Anhebung der indirekten Steuern eine
Verstiarkung des Verbraucherpreisauftriebs
von fast einem Prozentpunkt nach sich
zog. In der Mehrzahl der EU-Ldnder ver-
langsamte sich der Preisauftrieb sowohl
bei den handelbaren als auch bei den
nicht-handelbaren Gitern; bei nicht-
handelbaren Gutern war dies deutlicher
ausgeprdgt. Infolgedessen verringerte sich
1996 auch die Inflationsiticke zwischen
diesen beiden Sektoren.

Insgesamt betrachtet scheinen sich die
Inflationserwartungen allmahlich dem ge-
genwdrtigen Umfeld eines niedrigen
Inflationsdrucks anzupassen. Eine entschei-
dende Rolle spielten dabei die stirkere
Betonung der mittelfristig ausgerichteten
geldpolitischen Strategien, die auf die Er-
reichung und Erhaltung von Preisstabilitdt
abzielen. Auflerdem wurde das glinstige
Preisklima durch eine Verschdrfung des
Wettbewerbs sowohl im Inland (als Er-
gebnis  der  Privatisierung  und
Deregulierung) als auch auf internationaler
Ebene (zum Teil im Zusammenhang mit



der europdischen Integration und in eini- preise unterstiitzt sowie durch die gerin-
gen Landern mit der Offnung der osteuro-  geren inflationdren Spannungen im Inland
pdischen Staaten) gestUtzt. Der Ruckgang in Verbindung mit der schwachen Nach-
des Preisauftriebs 1996 wurde aber auch  frage und den niedrigen Zuwachsraten der
durch den langsamen Anstieg der Import-  Lohnsttckkosten.

Anstieg der Verbraucherpreise und wichtige Bestimmungsfaktoren

(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

Verbraucher-  Einfuhr- BIP- Nominale Lohn-  Bruttoldhne Arbeits-
preisindex®  preise Deflator kosten® je und -gehilter produktivitdt
Produkteinheit  je Beschiftigten

Belgien 1995 ) 0.5 |4 0.9 2.7 1.8
1996 2.1 19 1.8 0,0 [.4 4
Dinemark 1995 2,1 1,3 17 2,6 3.6 [,0
1996 2,1 1,7 1,8 3,1 37 0,6
Deutschland 1995 1.8 0,5 2,2 1.3 3,6 2,3
1996 1,5 08 1,0 0.1 2,6 2.5
Griechenland 1995 9,3 7.2 9.3 1.6 12,7 [
1996 8,5 3,5 8.8 10,1 1,5 l.4
Spanien 1995 4,7 4,2 4.9 I, 2.2 I
1996 3.6 2,1 33 32 3,7 0,5
Frankreich 1995 1.8 1,2 1,7 1.3 2,0 0.7
1996 2,0 I 1.5 2,0 2,5 0,5
Ifand 1995 2,5 4.0 0.5 -9.3 2.2 1,5
1996 1,6 1.3 l.6 -0,3 35 3.8
ftalien 1995 5.4 1.8 50 2,1 6,0 39
1996 3,9 0.0 50 4,7 54 0.7
Luxemburg 1995 1.9 1,4 b 33 2.2 -1
1996 |4 -0.2 2,1 |4 .7 0,3
Niederlande 1995 2,0 0,1 1.4 |,2 |3 0,1
1996 2.1 1.8 1,3 0.0 0.8 0,8
Osterreich 1995 2,2 0.9 2,1 17 3.8 2.1
1996 1,9 l,2 1.9 09 2,4 1,5
Portugal 1995 4,1 7 50 2,9 5.8 2,9
1996 3,1 I,1 2,8 3,1 56 2.5
Finnland 1995 1,0 -0,1 2.2 2,6 49 23
1996 0,6 1.5 10 7 2.3 0.6
Schweden 1995 2.9 6,2 37 2,1 3.4 13
1996 0,7 -39 1,3 4.9 57 0.8
GroBbritannien 1995 2.9 7.2 1.8 1,9 34 15
1996 2,9 2,4 2.2 1,9 3,7 1.8
EU-15@ 1995 3.1 4,1 2.9 17 3,6 2,0
1996 2,6 I,1 2.4 2,1 35 1.4

Quelle: Nationale Statistiken. Angaben teilweise geschétzt.

(a) Weitere Erlauterungen zu den verwendeten Daten siehe FuBBnote zu Abbildung 1.

(b) Der Anstieg der nominalen Lohnkosten je Produkteinheit ist berechnet als Verdnderung im Arbeitslohn je Arbeiter minus
Verdnderung der Arbeitsproduktivitit.

(c) Angaben tber Einfuhrpreise der Europaischen Kommission (Herbstprognose 1996). Berechnet ohne Intra-EU-Handel.
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Fortschritte bei der Erzielung von Preisstabilitét in den EU-Mitgliedstaaten

1996 betrug der durchschnittliche Verbraucherpreisanstieg in der gesamten Europiischen Union 2,6 %.
Verglichen mit fritheren Ergebnissen stellt dies einen Fortschritt auf dem Weg zur Preisstabilitit dar.

Uber einen langen Zeitraum betrachtet gibt es allerdings einige deutliche Unterschiede in der Inflations*kultur
der einzelnen Mitgliedskinder. Von 1960 bis 1996 sind die Preise in Deutschland, Luxemburg, den Niederlanden,
Osterreich und Belgien am wenigsten gestiegen (siehe untenstehende Tabelle). Am stirksten verteuerten
sich in diesem Zeitraum die Giiter und Dienstleistungen in Portugal, Griechenland, Spanien und Italien.
Das gleiche Bild ergibt sich, wenn man statt der durchschnittlichen Inflationsrate ihre Schwankungsbreite
(gemessen an der Standardabweichung) heranzieht: fiir Lander mit niedriger Inflation wie Deutschland,
Osterreich, die Niederlande, Luxemburg und Belgien fillt sie am geringsten aus, am héchsten dagegen fiir
Portugal, Griechenland, Italien und Irland; in diesen Lindern war auch der Anstieg und der sich daran
anschliefende Riickgang des Preisauftriebs stiarker ausgepriigt.

In den vergangenen drei Jahrzehnten hat der Preisauftrieb mehrfach Richtung und Intensitit geindert. Der
erste ,,Wendepunkt” fillt mit dem ersten (")}preisschock und dem Ende des Bretton-Woods-Systems 1972/
73 zusammen. Eine zweite Wende vollzog sich zeitgleich mit dem Riickgang der Olpreise und dem Beginn
der Ara stabiler Wechselkurse innerhalb des Europiiischen Wechselkursverbundes 1986/87. Fiir eine detailliertere
Betrachtung der Preisentwicklung bietet es sich daher an, die vergangenen 36 Jahre in drei Teilperioden,
1961 bis 1972, 1973 bis 1987 und 1988 bis 1996, aufzuteilen. In der ersten Teilperiode belief sich die
durchschnittliche Teuerungsrate in der EU auf 4,6 %. Mit einer Rate von knapp 10 % war die Inflation in
der zweiten Teilperiode demgegeniiber nicht nur wesentlich hoher, sondern auch deutlich volatiler. In der
letzten der drei Teilperioden lieB der Preisauftrieb in allen Léndern wieder betrachtlich nach; im EU-
Durchschnitt belief er sich auf gut 4 %. Am deutlichsten war der Inflationsriickgang in dieser Phase in den
L#ndern, die iiber den gesamten Zeitraum betrachtet die hochsten Preissteigerungsraten aufwiesen. Innerhalb

Durchschnitt und Standardabweichungen der Verbraucherpreisdnderungen in
der EU

BE DK DE GR B FR E T LW N AT PT £ SE UK |EU-I5

1961-96
Durchschn. 4,6 64 34 {21 94 60 78 86 42 43 44122 67 64 73 7.1
Standard-
abweichung 30 35 18 83 55 38 60 60 29 28 21 89 44 34 54 3,7
1961-72
Durchschn. 33 59 30 24 66 44 54 40 29 49 42 47 52 45 47 4.6

Standard-
abweichung 1,4 1,6 I3 18 33 15 26 20 14 25 13 30 27 20 23 )

1973-87
Durchschn, 68 89 40 187 142 93 126 141 62 52 53205 99 88 110 9.7

Standard-
abweichung 34 35 22 56 49 35 61 53 25 32 24 71 44 28 63 35

1988-96
Durchschn. 24 27 29 140 53 25 27 54 27 22 29 83 33 49 46 42

Standard-
abweichung 08 12 14 42 i1 07 09 09 09 09 08 37 23 33 27 1.0

Quelle: Nationale Statistiken.



des letzten Zeitabschnitts fielen die Schwankungen der Inflationsraten in den meisten Mitgliedsldndern
deutlich geringer aus, was zu einer entsprechend niedrigeren Standardabweichung der Inflationsrate der 15
EU-Linder im Vergleich zu den beiden davorliegenden Zeitrdumen gefiihrt hat.

Eine weitere Moglichkeit, den Grad der Preiskonvergenz der einzelnen Linder zu beurteilen, besteht
darin, den Abstand zu der Teuerungsrate des Landes mit der niedrigsten Inflationsrate, nimlich Deutschland,
zu ermitteln. Fiir alle Linder und alle Teilperioden war diese Differenz in der Regel positiv. Ausnahmen
bilden Griechenland im Zeitraum von 1961 bis 1972 sowie Belgien, Dinemark, Frankreich, Irland, Luxemburg,
die Niederlande und Osterreich in der Zeit von 1988 bis 1996. Fiir den gesamten Zeitraum von 1961 bis
1996 beliuft sich der gewichtete durchschnittliche Abstand der iibrigen EU-Lénder zu Deutschland auf
4 %. Fiir den Zeitraum 1973 bis 1987 errechnet sich ein Inflationsabstand zu Deutschland von knapp
7.5 %, fuir die Jahre 1961 bis 1972 und 1988 bis 1996 ergibt sich ein Abstand von jeweils 1,5 %. Somit ist
in der jiingsten Periode durch die Angleichung des Preisauftriebes in den EU-Lindern an die deutsche
Teuerungsrate der durchschnittliche Inflationsunterschied wieder auf das Niveau von vor dem ersten
Olpreisschock zuriickgefallen.

Die Inflationskonvergenz wird besonders deutlich, wenn man dem Zeitraum von 1988 bis 1996 die
Periode hoher Inflationsraten von 1973 bis 1987 gegeniiberstellt. Die Inflationsraten fielen insbesondere
in den Landern mit dem hochsten Preisauftrieb stark. Wenn allerdings der Zeitraum von 1988 bis 1996 mit
der ersten Periode niedriger Inflationsraten von 1961 bis 1972 verglichen wird, sind die Fortschritte bei

der Inflationskonvergenz nicht mehr auflergewdhnlich.

1.4 Finanzpolitische Entwicklungen

Verstirkte Bemiihungen um
Haushaltskonsolidierung

Vor dem Hintergrund anhaltend hoher
Haushaltsdefizite und Schuldenstands-
quoten in den meisten Mitgliedslandern
der EU war der finanzpolitische Kurs 1996
weiterhin auf die Konsolidierungserforder-
nisse ausgerichtet. Dabei hat die Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Bedingungen die
Konsolidierung im Jahresverlauf 1996 be-
gunstigt. Bei den im folgenden zugrunde-
gelegten Daten handelt es sich um die
offiziellen Zahlen, die mit der Herbst-
schdtzung der Europdischen Kommission
verdffentlicht wurden (siehe Tabelle 5).
Diese Angaben basieren allerdings auf un-
vollstindigem Zahlenmaterial fir das Jahr
1996; eine Aktualisierung ist nicht vor
dem Frihjahr 1997, also erst nach der
Veroffentlichung dieses Berichtes, zu er-
warten. Deshalb werden in Tabelle 6 auch
die zuletzt verfligbaren nationalen Daten
dargestellt, die jedoch noch vorldufigen

Charakter haben. Diese neueren Schétzun-
gen der Haushaltsdefizite und offentlichen
Verschuldung stimmen im wesentlichen
mit den Vorausschidtzungen der Kommissi-
on vom November 1926 Uberein. Fir
Belgien, Danemark, Frankreich und [talien
ergeben sich etwas hohere Haushaltsdefi-
zite als in der Novemberschitzung der
Kommission prognostiziert. Fir Deutsch-
land, Griechenland, Irland, die Niederlan-
de, Osterreich, Finnland, Schweden und
Grof3britannien sind niedrigere Defizite zu
erwarten, wobei flUr Schweden die deut-
lichste Revision nach unten erfolgte. Mit
hoheren Schuldenstandsquoten als zundchst
geschdtzt ist in Griechenland, Spanien,
[talien und Schweden zu rechnen, wihrend
in den anderen Lindern, flUr die Daten
verflgbar sind, nun niedrigere Schulden-
standsquoten prognostiziert werden. Die
starksten Revisionen erfolgten in Spanien,
Iland, Osterreich und Finnland.

In der gesamten EU gingen die Haushaltsde-
fizite gegentber dem 1993 erreichten
Hochststand weiter zurtick, aber die durch-

3
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schnittliche Defizitquote, gemessen am BIP,
durfte 1996 mit deutlich Uber 4 % besorg-
niserregend hoch geblieben sein (siehe Ta-
belle 5). Die Entwicklung in den Landern war
1996 &hnlicher als zuvor, da mit Ausnahme

Lage der 6ffentlichen Haushalte
(in % des BIP)

von Deutschland die Defizitquote der 6f-
fentlichen Gesamthaushalte in allen EU-Lan-
dern voraussichtlich gesunken ist. Der grofite
Fortschritt - mit einer Reduktion um mehr
als 4 Prozentpunkte - wurde in Schweden

Finanzierungstberschuf3 (+) oder Finanzierungsdefizit (-) des Staates

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgien -6,5 7.2 -7,5 -5,1 4,1 -3.3
Dénemark 22,1 29 -39 -3.5 -1.6 -1,4
Deutschland -33 -2.8 -3.5 2,4 -3,5 -4,0
Griechenland -15S -12.3 -14,2 12,1 9.1 -79
Spanien -4.9 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 -4.4
Frankreich 2.2 -3,8 -5,6 -5,6 -4.8 -4.0
Irland =23 -2.5 -24 -7 2.0 -1,6
[talien -10,2 -9.,5 -9.6 -9.0 -7, -6,6
Luxemburg 1,9 0.8 1,7 2,6 L5 0.9
Niederlande -29 -39 -3.2 -3.4 -4,0 -2,6
Osterreich -2.6 -1.9 4,2 -4.4 -5,9 43
Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5.8 5.1 -4,0
Finnland -1.5 -59 -8,0 -6,2 5.2 -3.3
Schweden -1 -7.8 -12.3 -10,8 -8,1 -39
GroBbritannien 22,6 -6,3 -7.8 -6.,8 -58 -4,6
EU-15 -4.3 -5,1 -6,2 -54 -5,0 -4.4

Bruttoverschuldung des Staates

1991 1992 1993 1994 1995 1996w
Belgien 1294 130,6 137,0 1350 1337 130,6
Danemark 64,6 68,7 80,1 76,0 719 70,2
Deutschland 415 44,1 48,2 504 58,1 60.8
Griechenland 92,3 99,2 i11.8 H104 1118 1106
Spanien 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67.8
Frankreich 358 39,6 45,6 48,4 528 564
friand 95,0 92,0 94.5 87,9 81,6 74,7
[talien 1014 108,5 1193 125,5 1249 1234
Luxemburg 42 572 6,2 57 6,0 7.8
Niederlande 788 79,6 80,8 774 79,7 78,7
Osterreich 58,7 583 62,8 65,1 69.0 717
Portugal 741 63,3 68,2 69.6 71,7 71,1
Finnland 23.0 41.5 57.3 59.5 592 61,3
Schweden 53,0 67,1 76,0 793 787 78,1
Grof3britannien 357 41,9 48,5 504 54,1 56,2
EU-15 56,1 60,4 66,1 68,1 713 735

Quelle: Europdische Kommission (Herbstprognose 1996).
(a) Prognose der Europdischen Kommission.



Situation der dffentlichen Haushalte im Jahre 1996 - aktuelle nationale Prognosen
(in % des BIP)

BE DK DE GR ES R E T LW NL AT PT Fl  SE UK®
Defizite* 34 -16 -39 -74 -44 41 -10 -68 {9 -2, -41 -40 -26 -30 43
Schulden** 1300 698 607 1118 693 554 7331237 68 785 70,0 703 580 786 553

Quelle: Nationale Statistiken.

*  FinanzierungstiberschuB (+) oder Finanzierungsdefizit (-) des Staates.

**  Bruttoverschuldung des Staates.

(a) Finanzierungssaldo: Kalenderjahrinterpolation von Finanzjahrprojektionen.
Bruttoverschuldung: Budgetprojektionen fiir das Finanzjahr 1996, Ende Mirz 1997.

erzielt (das Haushaltsdefizit liegt damit um
schdtzungsweise mehr als 8 Prozentpunkte
unter dem Niveau von 1993). Die Kommis-
sion schidtzt, daB zumindest ein Teil der
Anpassungserfolge in der EU auf den Abbau
von strukturellen Defiziten zuriickzufihren
ist, wobei Irland die wichtigste Ausnahme
bildete.

Die durchschnittliche Schuldenstandsquote
der offentlichen Haushalte in den EU-Lén-
dern ist von unter 60% im Jahre 1991
kontinuierlich auf deutlich Gber 70% im Jahre
1996 angestiegen (siehe Tabelle 5). Einige
Linder konnten gleichwohl in den vergange-
nen Jahren eine Verringerung ihrer
Verschuldungsquote erreichen. Danemark und
Iland verzeichneten seit 1993 ricklaufige
Schuldenstandsquoten, und auch in Belgien
ergaben sich Verbesserungen, wenngleich
die belgische Verschuldungsquote weiterhin
die hochste innerhalb der EU blieb. In den
Jahren 1995 und 1996 konnten die schwedi-
sche ebenso wie die immer noch sehr hohe
italienische Schuldenstandsquote nach und
nach zurlckgefihrt werden. Gewisse Fort-
schritte konnten 1996 auch die Niederlande
und Portugal verbuchen; ein Ruckgang wur-
de auch fur Griechenland erwartet, wo das
Niveau allerdings noch immer sehr hoch ist.

Ungiinstige Konsolidierungsstrukturen

Wenngleich die Tendenz zu ruckldufigen
Defiziten 1996 weiter anhielt, bot die Art
der Haushaltskonsolidierung hinsichtlich der

Nachhaltigkeit der Entwicklungen der &f-
fentlichen Ausgaben und Einnahmen Anlal3
zur Besorgnis (siehe Kasten 4). Die aktuel-
le Entwicklung der offentlichen Ausgaben
und Einnahmen verdeutlicht dies. Abbil-
dung 5 zeigt, dal3 der Anstieg der Defizit-
quoten in den frihen neunziger Jahren mit
einem EU-weiten Anstieg sowohl der &f-
fentlichen Einnahmen als auch der Ausga-
ben, jeweils gemessen am BIP, einherging.
Wihrend in den Jahren 1994 bis 1995 einige
Korrekturen vorgenommen wurden, die
sich in sinkenden Defizitquoten - im we-
sentlichen aufgrund von Ausgabenkirzun-
gen - niederschlugen, verlagerte sich 1996
der Schwerpunkt von Kirzungen der Aus-
gaben hin zu Erhdhungen der Einnahmen.

Schitzungen der Kommission zufolge ist es
1996 nur drei Mitgliedstaaten der EU,
namlich Irland, den Niederlanden und
Grofbritannien gelungen, ihre Defizitquote
durch Kurzungen bei den 6ffentlichen Aus-
gabenquoten und gleichzeitiger Senkung
ihrer Einnahmenquoten zurckzubilden. In
Belgien, Griechenland, Spanien, Osterreich,
Finnland und Schweden konnte ein Defizit-
abbau teils Uber Ausgabenbeschrankungen,
teils durch héhere Einnahmen erzielt wer-
den. In Dinemark, Frankreich, ltalien und
Portugal durfte die Rickfuhrung der Defizit-
quote bei einem fur 1996 erwarteten
Anstieg der Ausgabenquote nur durch
eine starkere, zum Teil nur voriibergehen-
de Zunahme der Einnahmen erzielt wor-
den sein.

33
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Abbildung 5§

Verinderungen in der Struktur der 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben in der EU*

(Jéhrliche Verdnderungen in % des BIP)

. | aufende Binnahmen insgesamt ™ Sozialversicherungsbertrige

20
15
10
05
00 -_ _.- _-___- ”
05
-1.0

-1.5

1991 1992 1993

. Ausgaben insgesamt  wmm  Laufende Ubertragungen

20
1.5

‘b b B

-0.5
-1.0

-15

1991 1992 1993

Quelle: Europiische Kommission (Herbstprognose 1996).
* Ohne Luxemburg.

Innerhalb der Gesamteinnahmen hat sich
der Anteil der Sozialversicherungsbeitrige
an den Staatseinnahmen im EU-Durch-
schnitt insbesondere im Zeitraum von
1990 bis 1993 stark nach oben entwik-
kelt, wobei es in den Folgejahren nicht
gelang, den hohen Stand wieder zuriickzu-
fuhren (siehe Abbildung 5). In den einzel-
nen Landern sind die Sozialversicherungs-
beitrdge, gemessen als Anteil am BIP, seit
1990 nur in Irland und Schweden zurtick-
gefihrt worden. 1996 trugen jedoch in
den EU-Landern insgesamt die Steuerein-
nahmen stirker zum Anstieg der Einnah-
men bei als die Beitragszahlungen zur
Sozialversicherung.

Zu Beginn der neunziger Jahre war die
offentliche Ausgabenentwicklung gekenn-
zeichnet durch im Durchschnitt stark stei-
gende Transferleistungen, wéahrend in den
Folgejahren die Zuwachsraten leicht nega-

Steuern = Andere laufende Einnahmen

.

1994 1995 1996

Zinsausgaben = Staatsverbrauch ™ Investitionsausgaben

l- e = =

1994 1995 1996

tiv waren. Damit ergibt sich auf der Ausga-
benseite ein dhnliches Bild wie bei der
Entwicklung der Sozialversicherungsbeitra-
ge auf der Einnahmenseite. Insgesamt stellt
daher die Finanzlage der Sozialversiche-
rungen eine wachsende Belastung fiir die
Haushaltslage in vielen EU-Ldndern dar
und beinhaltet vor dem Hintergrund einer
zunehmenden Uberalterung der Bevélke-
rung gleichzeitig Risiken fiir die Zukunft.

1996 scheinen sich die Konsolidierungs-
bemtihungen stark auf Kirzungen im Bereich
der offentlichen Investitionen konzentriert
zu haben. AusschlieBlich in diesem Bereich
sind die 6ffentlichen Ausgaben im EU-Durch-
schnitt gesunken. Wenngleich diese Art der
Anpassung kurzfristig relativ ,,schmerzlos" voll-
zogen werden kann, kann sie die Wirtschaft
und den Staatshaushalt langfristig belasten.
Von den einzelnen Lindern hat nur Irland
den Anteil seiner offentlichen Investitions-



Entwicklungstrends der 6ffentlichen Ausgaben- und Einnahmenquoten sowie
Aspekte der Nachhaltigkeit

Die seit Beginn der neunziger Jahre zu verzeichnende Tendenz eines Anstiegs der staatlichen Ausgaben-
und Einnahmenquoten setzt den vorangegangenen Trend fort. Trotz groBer Abweichungen zwischen den
einzelnen Landern kletterte die Ausgabenquote im EU-Durchschnitt im Zeitraum von 1970 bis 1996 von
37 % auf iiber 50 %, und damit sogar schueller als die Einnahmenquote, die im Durchschnitt von 37 % auf
46 % anstieg (siche untenstehende Abbildung). Dadurch wurde ein stetig wachsender. Anteil der
volkswirtschaftlichen Ressourcen durch die dffentlichen Haushalte der EU gebunden.

Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte in der EU *
(in % des EU-BIP)
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Quelle: Europiische Kommission (Herbstprognose 1996).

* Bei den Ausgaben wird Luxemburg bis 1993 nicht berticksichtigt; bei den Einnahmen werden Griechenland, Portugal und Finnland bis 1973
sowie Luxemburg bis 1993 nicht beriicksichtigt.
Bis einschlieBlich 1991 Westdeutschland, danach gesamtes Wahrungsgebiet.

Wenn die Staatsausgaben stindig schneller wachsen als das Sozialprodukt, mufl entweder die Defizitquote
oder die Einnahmenquote steigen. In beiden Fillen aber diirfte ein Crowding-out-Effekt fiir die Privatwirtschaft
die Folge sein, der die Wachstumsaussichten einer Volkswxrtschaft langfristig schmilert, Eine Analyse der
Zusammensetzung der offentlichen Ausgaben zeigt, daB ein wachsender Teﬂ der Ausgaben fiir Zinszahlungen
aufgebracht werden muBte, was die haushaltspolitischen Splelraume kurz- und mxttelfnstlg unglinstig
beeinfluBt. Der Anteil der Zinsausgaben stieg in det EU von unter 2 % im Jahre 1970 auf tiber 5 % im Jahre
1996. Entsprechend hat sich deren Anteil an den gesamten Staatsausgaben im glexchen Zeitraum verdoppelt.
In den meisten Jahren seit 1984 haben die Zinszahlungen mehr Mittel gebunden, als durch die offentliche
Nettokreditaufnahme aufgebracht wurde (swhe Abbildung auf der nichsten Seite).

Solche ﬁnanzpolitisr:heﬂ Trends konnen kaum als langfristig tragbar beurteilt werden. Es ist daher erforderlich,
mit Hilfe einer tiefergehenden Analyse zu einer umfassenderen Bewertung der dauerhaften Tragbarkeit zu
kommen. Indiesem Zusammenhang liegt ¢s nahe, MaBstibe fiir die Beurteilung der dauerhaften Tragbarkeit
mit Hilfe verschiedener analytischer Methoden abzuleiten, die sich auf die Erfordernisse eines
haushaltswirtschaftlicheén Gleichgewichts iiber verschiedene Zeithori'zbme hinweg konzentrieren. Auch
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Neuverschuldung und Zinsausgaben der 6ffentlichen Haushalte in der EU*
(in % des EU-BIP)

— Neuverschuldung der &ffentlichen Haushalte in der EU* Zinsausgaben

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 199

- Quelle: Europiische Kommission (Herbstprognose 1996).

. *Inden Angaben zur Neuverschuldung sind Griechenland, Portugal und Finnland bis 1973 sowie Luxemburg bis 1993 nicht enthalten.

Westdeutschland bis 1991, danach gesamtes Wihrungsgebiet.




verldBlich sind als fiir jéhrliche Verdnderungsraten. Dariiber hinaus kénnen bestimmte temporire Effekte,
wie einmalige Mafinahmen, die Berechnung verzerren.

Was die langfristigen Aspekte der dauerhaften Tragbarkeit betrifft, so muB die Haushaltslage vor dem
Hintergrund der Projektionen und Vorausschéitzungen der demographischen und wirtschaftiichen Entwicklung
beurteilt werden, die fiir die Staatsfinanzen relevant sind. Behilt die Fiskalpolitik den gegenwirtigen Kurs
bei, insbesondere das aktuelle Steuer- und Transfersystem, diirfte sie in den nichsten Jahrzehnten vor
ernsthafte Belastungsproben aufgrund der Uberalterung der Bevolkerung gestellt werden. Vor diesem
Hintergrund ist der sogenannte ,,Generational-Accounting-Ansatz“ ein zunehmend verwendetes niitzliches
Konzept. Dieser Ansatz untersucht die Wechselwirkung zwischen Fiskalpolitik und demographischen
Verdnderungen sowie die intergenerative Umverteilung, die sich aus der Steuer- und Transferpolitik
ergibt.

Auf jeden Fall sollten sich die Mainahmen zur Haushaltskonsolidierung aufgrund der hohen Steuer- und
Abgabenlast in der EU vor allem auf Ausgabenkiirzungen konzentrieren. Hohere Einnahmenquoten wiirden
die bereits existierenden wirtschaftlichen Verzerrungen weiter verschiirfen; sie konnten iiberdies von den
Wirtschaftssubjekten als auf Dauer nicht tragbar eingeschiitzt werden und so das Vertrauen nicht zuletzt
auch auf den Finanzmirkten erschiittern. Allerdings diirften nicht alle Formen der Ausgabenkiirzungen
gleichermafien zur dauerhaften Konsolidierung beitragen. Langfristig konnen insbesondere Kiirzungen bei
offentlichen Investitionen den Wachstumsperspektiven einer Volkswirtschaft abtriglich sein, weil gerade
von bestimmten offentlichen Infrastrukturausgaben positive Wachstumsimpulse ausgehen.

ausgaben am BIP seit 1993 erhoht und
gleichzeitig die Defizitquote senken k&nnen.

letzten Quartal 1996 haben sich die Ab-
stdande zwischen der starksten und schwich-

Dagegen ist in Griechenland und Spanien ein
besonders grofler Teil des Defizitrlickgangs
auf eine Kirzung der Investitionsausgaben
zurtickzuftihren, obgleich deren Niveaus
nahe am bzw. Uber dem EU-Durchschnitt
bleiben.

1.5 Wechselkursentwicklungen
innerhalb der EU

Relativ ruhige Bedingungen innerhalb des
EWS-Wechselkursmechanismus, grofere
Volatilitdt bei den Wechselkursen einiger
Nichtteilnehmerldnder

1996 bewegten sich die Wechselkurse der
Linder, die am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen, in relativ ruhi-
gem Fahrwasser. Insbesondere von Ende
Mai bis Oktober 1996 schwankten die
bilateralen Wechselkurse zwischen den teil-
nehmenden Wihrungen innerhalb relativ
enger Bandbreiten (siehe Abbildung 6). Im

sten Wihrung, gemessen an den Abwei-
chungen von den bilateralen Leitkursen,
jedoch vergréBert und erreichten im De-
zember etwa 7 % bis 8 %. Im Vergleich zu
1995 hat die Volatilitdt zwischen den EU-
Wéhrungen betrichtlich abgenommen. Die
meisten der am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Waihrungen
verzeichneten die niedrigste Volatilitdt ge-
genlber der D-Mark seit der Ausweitung
der Bandbreiten im August 1993

Eine Gruppe von Wéhrungen - der belgi-
sche/luxemburgische Franc, die D-Mark,
der hollindische Gulden sowie der &ster-
reichische Schilling - blieben das ganze Jahr
Uber eng verbunden; die bereits geringen
Differenzen der kurzfristigen sowie der
langfristigen Zinsen dieser Wahrungen nah-
men weiter ab. Von Anfang Mai an wurde
die franzosische, im Wechsel mit der
danischen Wihrung, zum schwéchsten
Glied im Widihrungsgitter; beide Wahrun-
gen blieben jedoch im gesamten Jahres-
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Abbildung 6

Position der am EWS-Wechselkursmechanismus beteiligten Wiihrungen
(in Prozentpunkten)

- DEM = HEJ — ATS - NLG

25. Novembeér 1996
6. Mérz 1995 |4, Oktober 1996

IV, v 3., 4.V LV, 29 3V 4.,
1995 1996

— DEM —— DKK - FRF —  |EP

25. November 1996
6. Marz 1995 14, Oktober 1996

1. Vi 2.V 3.V 4.Vj, 1. Vi, 2. Vi, 3. Vi, 4.V
1995 1996

—_ DEM = FIE ~— ESP — FM — [TL

\  fasl 25. November 1996
") 6 Mirz 1995 14. Oktober 1996

1. V). V. 3.V 4.V 1. V. LV 3V 4.V
} 1 1995 1 F I 1 1996 1 [

Quelle: Mationale Statistiken.

Senkrechte Linien zeigen Realignments bei PTE und ESP am 6. Mirz 1995, den EWS-Eintritt der FIM am |4, Oktober 1996 sowie den Wiedereintnitt
der ITL in das EWS am 25. November 1996 an. Die Position emer Wihrung mnerhalb der Bandbreite wird durch ihre Abweichungen von der stirksten
und der schwichsten Wihrung des EWS-Wechselkursmechamsmus bestimmt. Die Abweichung zwischen zwer Wihrungen stellt den prozentualen
Unterschied zwischen ihrem Kassakurs und ihrem bilateralen Leitkurs dar.
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verlauf relativ dicht an ihrem offiziellen
Leitkurs zur D-Mark. Der franzésische Franc
geriet von Mitte Juli bis Anfang September
und - in geringerem Male - von Ende
November bis Anfang Dezember vor-
tbergehend etwas unter Druck. Die spani-
sche Peseta notierte als starkste Wiahrung
im Paritdtengitter zwischen Januar und
September relativ stabil nahe ihrem
D-Mark Leitkurs. Danach wurde sie vom
irischen Pfund, das in den ersten vier
Monaten des Jahres noch die schwichste
Wahrung im EWS-Verbund gewesen war
und in der Folgezeit gegentiber den ande-
ren Wéhrungen des Verbundes stetig an
Wert gewonnen hatte, als stirkste Wiéh-
rung im Wihrungsverbund abgelost. Der
portugiesische Escudo tendierte fester,
blieb jedoch wihrend des ganzen Jahres in
einer Schwankungsbreite von + 2 % ge-
gentber seinem Leitkurs zur D-Mark.

1996 wurden zwei weitere Wihrungen -
die Finnmark mit Wirkung vom 4. Okto-
ber und die italienische Lira am 25. No-
vember - in den EWS-Wechselkursverbund
aufgenommen. In den ersten vier Monaten
des Jahres 1996 hatte sich der Wechsel-
kurs der Finnmark weiter nach unten be-
wegt; erst in den Sommermonaten setzte
eine Erholung ein. Der Einstiegskurs der
Finnmark in den Wechselkursmechanismus
lag mit 3,04 Finnmark gegentber der D-
Mark etwas unter dem zu diesem Zeit-
punkt herrschenden Marktkurs; danach no-
tierte die finnische Wahrung Uber ihrem
Leitkurs zur D-Mark. Die italienische Lira
konnte thre stetige Erholung im ersten
Halbjahr 1996 fortsetzen, wobei es ihr
gelang, die Marke von 1.000 Lire zur D-
Mark zu durchbrechen. Auf diesem Niveau
setzte in den folgenden Monaten eine
Seitwdrtsbewegung ein. Nachdem die ita-
lienische Wéhrung mit einem Kurs von
990 Lire zur D-Mark - also leicht Uber
dem zu diesem Zeitpunkt vorherrschen-
den Marktkurs - in den Wechselkursverbund
aufgenommen worden war, blieb sie auch
fir den Rest des Jahres 1996 knapp dar-
tber.

Die Entwicklung der Wihrungen, die nicht
am EWS-Wechselkursmechanismus teil-
nehmen, verlief im groB3en und ganzen bis
zum Herbst 1996 nach einem &dhnlichen
Muster. Nachdem sich die Gruppe dieser
Wéhrungen in der ersten Jahreshilfte na-
hezu kontinuierlich aufgewertet hatte, ver-
lor sie in den Sommermonaten Juli und
August gegenliber den stdrksten Wahrun-
gen des Wechselkursmechanismus etwas
an Boden. Danach konnte sich insbesonde-
re die griechische Drachme wieder stark
erholen und das Jahr 1996 ungefihr auf
dem Niveau abschlie3en, das sie zur Jahres-
mitte 1996 schon einmal erreicht hatte.
Auch die schwedische Krone konnte zu-
nichst einen Teil ihrer Verluste aufholen,
verlor aber in den letzten Monaten des
Jahres 1996 wieder an Wert, so daf3 sie
am Ende des Jahres nur geringfugig stdrker
war als zu Beginn. Das britische Pfund
dagegen wertete sich in den letzten vier
Monaten des Jahres deutlich auf. Dies
brachte die britische Wéhrung am Jahres-
ende auf ein Dreijahreshoch gegeniber
der D-Mark.

Giinstiges internationales Umfeld und
gemeinschaftsinterne Faktoren

Mehrere Faktoren haben die oben kurz
dargestellten Wechselkursbewegungen be-
einfludt. Der Aufwértstrend des US-Dollar,
der eine Korrektur der Abwertungen in der
Vergangenheit darstellt, verbunden mit ge-
ringeren Wechselkursschwankungen, hat auch
zur Stabilitdt der Wéhrungen im Wechselkurs-
mechanismus beigetragen. Darliber hinaus
haben Konvergenzfortschritte und der wie-
derholte Ausdruck einer starken politischen
Verpflichung zum WWU-Prozel3 - wie etwa
aus den Schlul3folgerungen der Europdischen
Rédte von Madrid, Florenz und Dublin her-
vorgeht - die Markterwartung geweckt, daf3
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Waéh-
rungsunion wie geplant starten kann (hiervon
geht im Ubrigen auch der ECU-Anleihemarkt
aus, siehe Kasten 5). Es ist allerdings schwie-
rig zu unterscheiden zwischen den vom
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Abbildung 7

Nominale AuBenwerte*
(Monatsdurchschnitte in % relativ zu Dezember 1995)
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* Gegeniiber 26 Industrelindern.
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Markt positiv beurteilten gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen und der Dauerhaftigkeit
sowie Tragfdhigkeit der wirtschaftspolitischen
Anpassungsmaflnahmen der EU-Linder ei-
nerseits, und den vorherrschenden Markter-
wartungen Uber deren potentielle Teilnah-
me in der Stufe 3 andererseits. Auf jeden
Fall haben erhebliche Kapitalzuflisse in einige
ehemalige EU-Hochzinswdhrungen (inner-
halb und auflerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus) einen massiven Aufwertungs-
druck auf diese Wahrungen erzeugt und die
Renditeabstdnde zu vergleichbaren Anlagen
in Deutschland deutlich zusammenschmel-
zen lassen. Die Wechselkursentwicklungen
einiger Wéhrungen sind sicherlich auch durch
die Markterwartungen Uber ihren Beitritt
zum EWS-Wechselkursmechanismus beflu-
gelt worden. Darliber hinaus hat - in einem
Umfeld von nur geringem Preisdruck in den
kontinentalen EU-Ldndern - die weitere
schrittweise geldpolitische Lockerung in
Deutschland bis Ende August Spielraum fur
betrachtliche Senkungen der Notenbank-
zinsen in den meisten anderen EU-Landern
geschaffen.

Korrektur der gewogenen Auflenwerte

Vor dem Hintergrund geringer Inflations-
unterschiede spiegeln die Entwicklungen
bei den realen gewogenen AuBenwerten
im Jahresverlauf 1996 die Bewegungen der
nominalen gewogenen AuBenwerte wider
(siehe Abbildung 7). Die meisten Wahrun-
gen, die am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmen, einschlieBlich der Finnmark,
haben sich real abgewertet'. Im Gegensatz
dazu haben sich das irische Pfund und die
italienische Lira aufgewertet. Fir die spani-
sche Peseta und den portugiesischen Escu-
do hidngt das Ergebnis von dem jewells
benutzen Indikator ab, so dal3 sich kein

Die Berechnung des realen Auflenwertes basiert auf
den folgenden Deflatoren: Verbraucherpreisindex,
Erzeugerpreisindex und Lohnstiickkosten im Verar-
beitenden Gewerbe.

einheitliches Bild ergibt. Die realen gewo-
genen Auflenwerte aller Wihrungen, die
nicht am Wechselkursmechanismus teil-
nehmen, insbesondere die des britischen
Pfunds, sind deutlich gestiegen. Insgesamt
betrachtet haben sich die Wechselkurse
der meisten EU-Wihrungen am Jahresen-
de 1996 einem Niveau angendhert, das
der zugrundeliegenden Wettbewerbspo-
sition der einzelnen Linder besser ent-
spricht. Ein entscheidender Faktor bei die-
ser Entwicklung kdnnten auch die gesunke-
nen Inflationserwartungen zusammen mit
den begrenzt gebliebenen Auswirkungen
friherer Abwertungen auf das inlandische
Preisniveau gewesen sein.

Geldpolitische Reaktionen nuanciert

Die geldpolitischen Behdrden haben auf
die eher ruhige Lage auf den Finanzmark-
ten im Jahre 1996 entsprechend den indi-
viduellen binnenwirtschaftlichen Erforder-
nissen und den verschiedenen geld- und
wechselkurspolitischen Strategien unter-
schiedlich reagiert (siehe auch Abschnitt 2
dieses Kapitels). So wurde dem Auf-
wertungsdruck, dem einige Wéahrungen
gegenliber der D-Mark ausgesetzt waren,
durch eine Kombination von Maf3nahmen
(Zulassung einer Aufwertung der Wih-
rung, Senkung der kurzfristigen Zinsen und
Interventionskdufe an den Devisenmérk-
ten), allerdings mit jeweils unterschiedli-
chem Gewicht, begegnet.

Finige européische Notenbanken tolerier-
ten eine beachtliche Hoherbewertung ih-
rer Wiahrungen, um den Preisauftrieb mdg-
lichst niedrig zu halten oder um das
Inflationspotential, das mit einem starken
wirtschaftlichen Wachstum verbunden sein
kann, bereits im Vorfeld einzudammen. In
vielen Mitgliedslandern haben sich die Zins-
unterschiede entlang der gesamten Zins-
strukturkurve im Vergleich zu den entspre-
chenden deutschen Titeln kréftig zurtick-
gebildet. Insgesamt waren die Devisen-
marktinterventionen 1996 deutlich hoher
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Private ECU-Mairkte

Das Volumen der privaten ECU-Bankgeschifte und -Finanzmirkte war 1996 zum vierten Mal in Folge
riickldufig (siehe Tabelle unten). Das geschitzte Marktvolumen verringerte sich im Zeitraum von Ende
September 1995 bis Ende Juni 1996 um ungefihr 8,6 % auf rund 153,6 Mrd ECU. Gegeniiber dem Hochststand
im September 1992 bedeutet dies einen Riickgang von rund 20,5 %. Die Schrumpfung des Gesamtmarktes
war insbesondere auf einen Abbau des Umlaufs internationaler Anleihen zuriickzufithren, deren Volumen
sich von 62,5 Mrd ECU Ende September 1995 auf 51,8 Mrd ECU Ende September 1996 reduzierte. Die
Tilgungen filliger Anleihen waren weiterhin hoch und tibertrafen die Emissionen neuer Anleihen. Angesichts
der lebhaften Emissionstitigkeit an den internationalen Anleihemérkten hat der Riickgang der umlaufenden
ECU-Anleihen den relativen Anteil am gesamten internationalen Anleiheumlauf binnen Jahresfrist bis Ende
September 1996 von 3,8 % auf 2,8 % gedriickt. In anderen Bereichen war das ECU-Geschift lebhafter. Der
Wert der umlaufenden nationalen ECU-Anleihen ist von 56,6 Mrd ECU auf 58,3 Mrd ECU gestiegen, was
hauptsédchlich auf Neuemissionen der 6ffentlichen Hand zuriickzufithren war. Das Volumen kurzfristiger
Papiere hat in diesem Zeitraum aufgrund eines Anstiegs der in ECU-denominierten Euro-Notes leicht
zugenommen. Dabei ist jedoch wiederum der Euro-Notes-Markt insgesamt schneller gewachsen als das
ECU-Segment, so dal ihr Marktanteil von 1,9 % auf 1,5 % zuriickging. Die geschitzten ECU-Kredite der

ECU-Finanzmairkte
(Bestand am Ende des jeweiligen Zeitraums; in Mrd ECU)

1992 1993 1994 1995 1996
3.V 3V 3.V V| LV 2V 3V 4V
Anleihen, davon: 1303 1245 1254 1190 117 1108 1101 1095
- intemational 86,3 782 69,1 625 557 536 518 501
- national 440 463 56,3 566 560 572 583 594
(Inldndische) Schatzwechsel 6,9 8.3 4,7 35 35 35 35 35
Euro-Commercial Papers und
Euro-Notes 8,6 6.5 64 8.2 9,3 8.8 9,0 9.9
Bankkredite, geschatzt® 67.5 66,6 599 573 559 532 51,0
Marktvolumen, geschatzt®™ 933 1859 1764 1681 1604 1563 153,6
Bankforderungen, davon: 1980 1960 784 1645 1531 1443 41,6
- gegentiiber Nichtbanken 616 61,0 556 526 500 484 46,5
Bankverbindlichkeiten, davon: 2007 1919 1747 1577 1483 1402 1365
- gegeniiber Nichtbanken © 349 309 27.1 231 246 226 21,0

Nachrichtlich:

Bestinde der Zentralbanken
an privaten ECU 18.9 19.1 240 233 9.9 200 218 228

Umsatz in ECU-Wertpapieren® 14736 3336 4020 4796 4741 4229 3925 4185

in % des Umsatzes in allen
Wahrungen 133 6,1 6,9 74 53 48 4,1 4.3

Quelle: BIZ, Euroclear und Cedel.

(a) Kredite an Nichtbanken und an Banken auferhalb des Berichtsgebietes.

(b) Fiir geschitzte Doppelzdhlungen werden 20 Mrd ECU abgezogen. Zwischen den Wertpapier- und Bankenmarkten gibt es
Uberschneidungen aufgrund der Doppelrolle der Banken als Emittenten und Halter von ECU-Wertpapieren. Da keine genauen
Angaben dariiber vorliegen, kénnen die Uberschneidungen nur geschitzt werden.

(c) Nur soweit als Nichtbanken identifiziert.

(d) Primir- und Sekunddrmarkt, internationale Festzinsanleihen, Wandelanleihen, variabel verzinsliche Wertpapiere, Einlagenzerti-
fikate, kurzlaufende festverzinsliche Wertpapiere und Medium-term-notes.



Banken (gesamte Kredite an Nichtbanken und Banken auBerhalb des Berichtsgebietes der BIZ) haben sich
um 11,0 % verringert (auf 51,0 Mrd ECU Ende September 1996 gegeniiber 57,3 Mrd ECU Ende September
1995). Auf der Passivseite sind die von Nichtbanken gehaltenen ECU-Einlagen um 9,1 % geschrumpft. Der
Anteil des ECU-Marktes an den gesamten internationalen Bankforderungen und -verbindlichkeiten ging
weiter zurlick - von 2,4 % auf 1,9 % (Forderungen) und von 2,3 % auf 1,8 % (Verbindlichkeiten).

Die Differenz zwischen dem ECU-Marktkurs und dem theoretischen oder ,,Korb“-Wert bewegte sich
traditionell (von Spannungen an den Devisenmirkten abgesehen) in einer Bandbreite von + 20 Basispunkten.
Anfang 1996 hat sich der negative Abstand jedoch merklich auf tiber -3 % ausgeweitet; dies ist der hochste
Abschlag, der je erreicht wurde (siehe untenstehende Abbildung). Ab Mirz war allerdings eine schnelle
und deutliche Korrektur dieser Entwicklung zu verzeichnen, so dafl die Kursdifferenz bis Dezember 1996
auf -0,5 % zuriickging. Der Abstand zwischen den am Markt festgestellten langfristigen ECU-Anleiherenditen
und ihren theoretischen Werten weitete sich von ungefihr Null am Jahresanfang auf -0,2 Prozentpunkte
im April aus und verharrte fiir den Rest des Jahres in etwa auf diesem Niveau.

Fiir die starke Ausweitung des Wechselkursspreads zum Jahresbeginn 1996, einer Zeit, in der sich die
Wechselkursspannungen in Grenzen hielten, konnen verschiedene Faktoren angefiithrt werden. Insbesondere
diirften Unsicherheiten unter den Marktteilnehmern tiber den Starttermin und iiber den Teilnehmerkreis
zu Beginn der Stufe 3 der Wihrungsunion sowie iiber den kiinftigen Rechtsstatus der privaten ECU und
der Kontinuitét von ECU-Vertridgen eine Rolle gespielt haben. Die nach dem ersten Quartal 1996 einsetzende
deutliche Verringerung des Wechselkursspreads diirfte die Folge von nachlassenden Spannungen und
Unsicherheiten gewesen sein, was sich auch in den stabilen Verhiltnissen innerhalb des EWS-Wihrungsgefiiges
widerspiegelte. Dariiber hinaus konnte dies auch eine Folge der optimistischeren Einschitzung an den
Finanzmirkten tiber die Wahrscheinlichkeit der WWU und der Vereinbarungen gewesen sein, die auf der
Sitzung des Europiischen Rates in Dublin am 13.-14. Dezember 1996 {iber die rechtlichen Rahmenbedingungen
fiir die Verwendung des Euro erzielt worden sind.

Unterschiede zwischen ECU-Marktkursen und ihren theoretischen Werten
(in %)
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als noch im Vorjahr. Einige Zentralbanken
waren in erheblichem Umfang auf den
Devisenmirkten aktiv, entweder um ihre
Wihrungsreserven aufzuflllen oder um
geordnete Marktverhdltnisse zu gewdhrlei-
sten und gleichzeitig das geldpolitische
Umfeld im Einklang mit den binnenwirt-
schaftlichen Erfordernissen zu halten.

1.6 Die Wertpapiermérkte in den EU-
Lindern

Riickldufige langfristige Zinsen und
Zinsdifferenzen

Die nominale Rendite zehnjdhriger Anlei-
hen ist im Verlauf des Jahres 1996 in allen
EU-Ldandern mit Ausnahme Grof3britanni-

Tavele

Langfristige Zinssétze

ens gesunken. Im Durchschnitt der EU-
Ldnder betrug der Rickgang 1,| Prozent-
punkte (siehe Tabelle 7); hierbei gab es
betrdchtliche Unterschiede zwischen den
Entwicklungen in den einzelnen Ldndem,
Die Renditen langlaufender Anleihen gin-
gen z.B. in [ltalien, Portugal und Spanien
jeweils um 3,3, 2,9 und 2,8 Prozentpunk-
te zurlck, wihrend sie sich in Schweden
um 1,7 Prozentpunkte ermdiigten. In Bel-
gien, Ddnemark, Frankreich, Irland, Luxem-
burg und Finnland bildeten sich die Rendi-
ten fur zehnjdhrige Anleihen um 0,7 bzw.
1,0 Prozentpunkte zuriick. In Deutschland,
den Niederlanden und Osterreich, wo das
Zinsniveau bereits sehr niedrig war, war
der Renditerlickgang weniger ausgepragt.

(Renditen langfristiger Anleihen; am Monatsende; % p.a.)

Dezember Dezember Juni Dezember  Verdnderung® Verdnderung®

1994 1995 1996 1996 1995 1996
Belgien 8.34 6.69 6,80 586 -1,65 -0,83
Danemark 9,14 723 7,44 6,52 -191 -0,71
Deutschland 7,66 6,02 6,56 577 -1.64 -025
Griechenland® 19,00 . . . . .
Spanien 11,79 9,70 8,90 6,89 -2,09 -2,81
Frankreich 8,28 6,64 6,47 582 -1,64 -0,82
Irfand 8,76 7,34 749 6,58 -1,42 -076
Italien 12,40 10,87 9,44 7.55 -1,53 -3,32
Luxemburg 778 6,68 6,55 578 -1,10 -0.90
Niederlande 7,76 60l 641 5,67 -1,75 -0,34
Osterreich 7,63 6.36 6.64 5,84 -1,27 -0,52
Portugal 11,81 9,77 8,74 6.86 -2,04 2291
Finnland 10,09 720 7,06 6,21 -2,89 -0,99
Schweden 10,88 841 811 6,68 -2.47 -1.73
GroBbritannien 8,87 753 8,03 7,64 -1,34 0,11
EU-15 9.49 7,80 7,68 6,67 -1,69 -1,13
USA 7,84 5,58 6,73 6,43 -2,26 0,85
Japan 4,59 291 3,17 2,57 -1,68 -0,34

#

Fir EU-15 zur Konvergenzbeurteilung harmonisierte Anleiherenditen (siehe auch FuBnote (b)). Fir USA Renditen von zehnjihrigen

Anleihen; fir Japan Renditen von Zehn-Jahres-Benchmark-Anleihen.

(a) Von Jahresende zu Jahresende in Prozentpunkten.

(b) (Ausgabe-) Koupon-Sitze von finfjdhrigen Staatsanleihen (die mit dem | 2-Monats-Schatzwechsel verknipft sind). Diese Anleihen
werden nicht jeden Monat begeben, daher Liicken in den Angaben.



Zwel wichtige Themenkomplexe ergeben
sich aus einer Analyse der Bestimmungs-
grinde fur die Entwicklung der Anleihe-
mirkte in der Gemeinschaft im Jahre 1996,
Der erste Themenkomplex beschiftigt sich
mit der Rolle, die die Entwicklung des
amerikanischen Rentenmarktes gespielt hat.
Aufgrund seiner Grofle nimmt der US-
Anleihemarkt in aller Regel eine Schlussel-
rolle fur das kurzfristige Zinsgeschehen auf
den europdischen Rentenmarkten ein. Da
sich das fundamentale Umfeld 1996 in
Europa von dem in den Vereinigten Staa-
ten etwas unterschied, konnten sich die
europdischen Rentenmarkte von den Stro-
mungen an den amerikanischen Finanz-
madrkten teilweise abkoppeln. Wihrend
sich der Renditeunterschied zwischen ame-
rikanischen und deutschen Titeln bei zehn-
jahrigen Anleihen seit 1990 gemessen an
historischen Mafstdben in einer sehr en-
gen Bandbreite bewegt hatte, was haupt-
sdchlich den Einflu3 der langfristig verbes-
serten Inflationsentwicklung in den Verei-
nigten Staaten widerspiegelt, stiegen im
Verlauf des Jahres 1996 die Renditen der
US-Anleihen zum ersten Mal seit 1994
Uber das Niveau vergleichbarer deutscher
Titel, so daB3 sich der bis dahin negative
Renditeabstand zwischen den USA und
Deutschland in einen positiven umkehrte
(siehe Abbildung 8). Wesentliche Triebfe-
der dieser Entwicklung waren die unter-
schiedlichen Positionen der amerikanischen
Wirtschaft und der Volkswirtschaften der
meisten EU-Ldnder im Konjunkturzyklus,
die folglich auch zu unterschiedlichen Er-
wartungen Uber die Entwicklung der kurz-
fristigen Zinsen fuhrten. Darlber hinaus
hat auch die Erholung des US-Dollar im
Jahresverlauf diese Entwicklung unterstitzt.
Unterschiedliche Erwartungen tber die Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen im der-
zeitigen Konjunkturzyklus trugen auch zur
Differenz zwischen britischen und deut-
schen Nominalrenditen beli.

Der zweite wichtige Themenkomplex hingt
mit der Entwicklung der Renditeunter-
schiede an den europdischen Anleihe-

madrkten zusammen. In allen Landern mit
Ausnahme Grol3britanniens bildete sich
der Renditeunterschied gegentber den
Liandern mit den niedrigsten Rendite-
niveaus im langfristigen Laufzeitenbereich
im Verlauf von 1996 deutlich zurlick (sie-
he Abbildung 8). Insbesondere zu Anfang
des Jahres 1996 verringerten sich die
Renditeabstdnde vor allem fir Hochzins-
ldnder trotz international steigender Zins-
satze. Die Entwicklung stand im Gegensatz
zu vorangegangenen Phasen international
steigender Renditen, die in der Regel mit
sich ausweitenden Renditeunterschieden
einhergingen. Zusammen mit der rickldu-
figen Volatilitdt auf den Anleihemdrkten
von Hochzinslandern durfte dies u.a. als
Indiz dafur zu werten sein, dal3 die Risiko-
pramie fur Inflationsrisiken fur diese Lander-
gruppe abgenommen hat.

Insbesondere die Linder, die zu Jahresbe-
ginn die héchsten Renditeunterschiede und
woh! auch die hochsten Risikoprdmien
aufwiesen, namlich Spanien, Italien, Portu-
gal und Schweden, verzeichneten tenden-
ziell die deutlichsten Fortschritte bei der
Einengung der Renditeabstidnde. Diese Ent-
wicklung ist offenbar dem Zusammenwir-
ken verschiedener Faktoren zuzuschrei-
ben, wie etwa einer erheblichen Reduzie-
rung der erwarteten Inflationsunterschiede
innerhalb der EU, der Wahrnehmung von
Fortschritten bei der Haushaltskonso-
lidierung, der relativen Stabilitdt der Wech-
selkurse und den nachlassenden politischen
Unsicherheiten in einer Reihe von Ldn-
dern. Diese Faktoren wurden von den
Mérkten dahingehend interpretiert, daf3
sie die Aussichten fur die Wirtschafts- und
Wéhrungsunion (WWU) verbessert ha-
ben - was wiederum eine Rolle bei der
Rickbildung der Renditeabstinde gespielt
haben mag, und zwar sowohl direkt als
auch dadurch, daf3 sich die Aussichten fur
die Wechselkursstabilitdit weiter verbes-
serten.
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Abbildung 8

Renditedifferenzen gegeniiber langfristigen deutschen Anleihen*
(Monatsangaben; in Prozenipunkten)
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Quelle: Nationale Statistiken.

* Weitere Erliuterungen zu den verwedeten Daten siehe Fufinoten zu Tabelle 7. Fir USA Rendite von Zehn-Jahres-Anleihen; fiir Japan Rendite
von Zehn-Jahres-Benchmark-Anleihen. Aus Griinden der Vergleichbarkert werden filr Griechnland keine Angaben gemacht.
(a) Vergleichbare Angaben erst seit 22. Oktober 1993 verfiighar.



Krdftiger Kursanstieg an den EU-
Aktienmdrkten im Jahre 1996

Innerhalb der EU verzeichneten die mei-
sten Aktienindizes 1996 Zuwdchse von
20 % bis 25 %. Dieser Gleichlauf deutet
bis zu einem gewissen Grad darauf hin,
dal3 im grofBen und ganzen vergleichbare
realwirtschaftliche Trends in diesen Lan-
dern erwartet werden. Allerdings kann
der Anstieg nicht alleine mit der Erwar-
tung steigender Unternehmensgewinne
begriindet werden.

Ein wichtigerer EinfluB3faktor als die Kor-
rektur der Unternehmensgewinner-
wartungen scheint die Einschitzung gewe-
sen zu sein, daf3 im Verlauf von 1995 die
Bewertung der Aktien in vielen EU-Lan-
dern und die Kursentwicklung sowohl an
den amerikanischen Aktienmérkten als auch
auf den europdischen Rentenmirkten zu-
nehmend divergierten. Bis zu einem ge-
wissen Grad konnte es sich daher um
Nachholeffekte gegentiber der amerikani-
schen Borsenentwicklung gehandelt haben,

die die internationalen Portfoliomanager
vor dem Hintergrund weiter steigender
amerikanischer Aktienkurse dazu veranlal3-
te, die Gewichtung europdischer Titel zu
erhshen,

Aber auch die Anleiherenditen kdnnten
die Entwicklung der europdischen Aktien-
markte beeinfluBt haben. Die Differenz
zwischen Anleihe- und Dividendenrendite
kann Hinweise auf den Einflul der An-
leihemdrkte auf die Aktienmarkt-
entwicklung geben. Hieraus kdnnen auch
Erwartungen Uber das zukinftige
Dividendenwachstum bzw. die zuklnfti-
gen Verdnderungen der Risikoprdmie ab-
geleitet werden. In Europa bildete sich
1996, anders als in den Vereinigten Staa-
ten, die Differenz zwischen Anleihe- und
Dividendenrenditen leicht zurlck. Diese
Beobachtung legt den Schluf3 nahe, daf3
nicht nur Erwartungen Uber die Entwick-
lung der zukinftigen Unternehmensgewinne
in der EU, sondern auch der Riickgang der
langfristiscen Renditen eine wichtige Rolle
an den Aktienmdrkten gespielt haben.
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2 Geldpolitik in den Mitgliedstaaten

In diesem Abschnitt werden die Verdnde-
rungen der geldpolitischen Rahmenbedin-
gungen in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten
im Jahre 1996 beschrieben. Diese Be-
schreibung entspricht den Aufgaben des
EWI in der Stufe 2 der WWU, nidmlich die
Zusammenarbeit zwischen den Zentral-
banken zu verbessern und die Geldpolitik
der Mitgliedstaaten mit dem Ziel zu koor-
dinieren, die Preisstabilitdit zu gewdhrlei-
sten. Mit diesen Verpflichtungen ist eben-

Geldpolitische Ziele und Leitlinien der Mitg

a)  Geldmengen: Ziele und Leitlinien

(Veriinderung gegen Vorjahr in %*)

falls verbunden, dal3 die Angemessenheit
und Vereinbarkeit der aktuellen Geld- und
Wihrungspolitik in den einzelnen Mitglied-
staaten regelmdBig auf EWI-Ebene Uber-
pruft werden.

Das wirtschaftliche Umfeld und die Situa-
tion auf den Finanzmarkten im Jahre 1996
erlaubte in den meisten EU-Ldndern eine
weitere stetige, aber vorsichtige Locke-
rung der Geldpolitik durch Senkung der

liedstaaten

1995 1996 1997
Referenz- Ziel/ Ergebnis Ziel/ Ergebnis Ziel/
grofe Leitlinie® Leitliniet® Leitlinie®
Deutschland M3 4-6 2,1 4-7 8.1 3,5-6,5
Griechenland M3 7-9 10,3 6-9 9,0 6-9
Spanien ALP <8 9,2 <8 6,5 =7
Frankreich M3 50 4.0 5.0 -1,5 50
ltalien M2 50 19 50 2,6 <5
GrofBbritannien MO 0-4 7,1 0-4 56 0-4
M4 3-9 55 3-9 9.8 3-9
Quelle: Nationale Statistiken.
*  Vom 4. Vj. zum 4. V}. bzw. von Dezember zu Dezember (Grofbritannien: von Marz zu Mérz).
(a) Mittelfristiges Ziel fur Spanien und Frankreich. Bei GroBbritannien Beobachtungskorridore.
b) Offizielle Inflationsziele
(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)
1995 1996 1997 Mittel-
Ziel Ziel Ergebnis Ziel Ergebnis Ziel fristiges
erofie® Ziel
Spanien CPI - 4,7 3,5-4® 37 <3 20
Finnland CPY ~2 -0, 1 ~2 0,2 ~2 ~2
Schweden CPI 2+ 2,9 2+ 0,7 2+ 2+
GroBbritannien  RPIX | -4 2,9 -4 2,9 =25@ =25

Quelle: Nationale Statistiken.

(a) CPl=Verbraucherpreisindex, CPIY = CPl chne indirekte Steuern, Subventionen und Kapitalkosten fur selbstgenutztes Wohneigen-

tum (Hypothekenzinsen und Abschreibungen). RPIX = Einzelhand
(b) Bezieht sich auf das I. Vj. 1996,
(c) Bezieht sich auf 1998.
(d)

elspreisindex ohne Hypothekenzinsen.

Untere Halfte von {%-4 % bis zum Frihjahr 1997; 2,5 % oder weniger danach.



Notenbankzinssdtze (siehe Abbildung 9,
Abbildung 10 und die Chronik im An-
hang). Das Wachstum der Uber die gesam-
te EU aggregierten Geldmenge in der
weiten Abgrenzung (harmonisierte Geld-
menge M3) erhdhte sich von 2,9 % im
Jahre 1995 auf 6,4 % im jahre 1996. In der
Mehrzahl der Mitgliedstaaten (Belgien/Lu-
xemburg, Ddanemark, Deutschland, Frank-
reich, den Niederlanden, Osterreich, Finn-
land und Schweden) wurden die Leitzins-
sdtze auf einen anndhernd gleichen niedri-
gen Stand zurlickgefihrt. Die Konvergenz
bei den kurzfristigen Zinsen und den Teue-
rungsraten im Jahre 1996 deutet in Ver-
bindung mit dem hohen Grad der
Wechselkursstabilitdt darauf hin, dal3 sich
ein stark angendherter geldpolitischer Kurs
in diesen EU-Landern herausgebildet hat.
Auch in den meisten Ubrigen EU-Ldndern
wurden das wirtschaftliche Umfeld und
die Wechselkursbedingungen fur eine Lok-
kerung der Geldpolitik 1996 allmdhlich
gunstiger. Die Folge war, dal} sich die
Zinsunterschiede im  kurzfristigen
Laufzeitenbereich gegentber der D-Mark
spUrbar verringerten (siehe Abbildung 10).
Dies fuhrte zu einer fortschreitenden An-
gleichung der noch deutlicher differenzier-
ten geldpolitischen Kurse, die Uber weite
Strecken des jahres 1995 notwendig ge-
wesen waren, um dem zunehmenden
Inflationsdruck bzw. den erneuten
Wechselkursturbulenzen in einigen EU-Ldn-
dern entgegenzuwirken. Ausnahmen bil-
deten Irland, das seine Geldpolitik im
spateren Verlauf des Jahres verschirfte,
sowie Grofibritannien, das die offiziellen
Zinssdtze in der zweiten Halfte des jahres
1996 erhohte.

Die Aussichten auf eine weiterhin stabilitats-
konforme Preisentwicklung in Deutschland
erlaubten es der Deutschen Bundesbank, die
Geldpolitik weiter zu lockern. Der
Wertpapierpensionssatz, der zum Jahresbe-
ginn 1996 noch bei 3,75 % gestanden hatte,
konnte bis Ende Januar auf 3,4 % fallen und
wurde ab Februar auf 3,3 % festgesetzt. Im
April beschlof3 die Zentralbank, den Dis-

kontsatz um 0,5 Prozentpunkte auf den
historischen Tiefstand von 2,5 % zu senken.
Gleichzeitig wurde der Lombardsatz von
5,0 9% auf 4,5 % herabgesetzt. Da sich auch
im weiteren Jahresverlauf keine Inflations-
risiken abzeichneten, wurde der Satz fur
Wertpapierpensionsgeschifte Ende August
erneut zurlickgenommen (auf 3,0 %), wo er
fir den Rest des Jahres verblieb. Dartiber
hinaus kam es im Jahre 1996 zu einer
weiteren Korrektur des Aullenwertes der
D-Mark, die sich zu Beginn des Jahres 1995
stark aufgewertet hatte.

Das weite Geldmengenaggregat M3 blieb
auch 1996 die ZielgroBle fur die Geld-
politik der Deutschen Bundesbank. M3 lag
im Durchschnitt des vierten Quartals um
8,1% Uber seinem vergleichbaren Vor-
jahreswert, so dal3 der Zielkorridor von
4 % bis 7 % fur 1996 Ubertroffen wurde
(siehe Tabelle 8). Ausschlaggebend fur das
starke Geldmengenwachstum war neben
der leichten Beschleunigung der privaten
Kreditnachfrage insbesondere die geringe
Bereitschaft der inldndischen Nichtbanken
zur Bildung langerfristigen Geldvermdgens,
das nicht in M3 enthalten ist. Wiahrend das
Geldmengenwachstum 1996 durchaus kraf-
tig war, stellt sich die Geldversorgung auf
mittlere Frist nicht unangemessen dar. Im
Verlauf der vergangenen drei jahre ist die
Geldmenge M3 durchschnittlich um 5 %
und damit anndhernd potentialgerecht ge-
wachsen. Wegen anhaltender Verwerfun-
gen bei der Geldmengenentwicklung in
den letzten Jahren hat die Zentralbank bei
ihrer Interpretation dieser Zielgrof3e die
mittelfristigen monetdren Zusammenhan-
ge stirker in den Vordergrund gerlickt
(siehe Kasten 6). DarUber hinaus hielt sie
es fur angezeigt, den Zielkorridor fur 1996
fur die Geldmenge von 2 auf 3 Prozent-
punkte auszuweiten. Damit trug sie der
hoheren Volatilitit des kirzerfristigen
Geldmengenwachstums Rechnung. Fir die
Beurteilung der monetdren Lage wurde
ferner auch der Informationsgehalt zusitz-
licher Indikatoren der zukiinftigen Preis-
entwicklung berlcksichtigt.
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Abbildung 9

Notenbankzinssiitze
(in % p.a.)
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Quelle: Mationale Statistiken, (Die abgebildeten Zinssitze sind die Zinssitze, die fiir die Geldpolitk in dem jeweiligen Land am wichtigsten sind.)

(a) Wochenendstand, Fir Portugal Wochenanfang,
(b) Monatsendstand.

{c) Bruch in der Reihe vom 8. Mrz bis einschlieBlich 21. Jum 1995 und vom 6. Oktober bis enschlieBlich 8. November 1995, als die
Banque de France ihre 5- bis |0-Tages-Pensionsgeschifte aussetzte und eine 24-Stunden-Pensions-Fazilitit einfiibrte.
(d) Wenn die Ankiindigung eines reguliren Zinssatzes unterbrochen ist, entspricht der Zinssatz dem fir gelegentliche Geschiifte.



In einer Reihe von EU-Lindern kam es zu
einer dhnlichen Abwadrtsbewegung der of-
fiziellen Zinsen wie in Deutschland. Auf-
grund der anhaltenden Stérke des holldn-
dischen Gulden konnte De Nederlandsche
Bank wéhrend des gesamten Jahres 1996
ihre Zinssdtze leicht unter dem deutschen
Niveau halten. Dies spiegelte sich in einem
leicht negativen Zinsabstand zwischen den
niederldndischen und den deutschen
Geldmarktsdtzen wider (sieche Abbildung
[0). Im Einklang mit der eindeutigen Aus-
richtung auf eine stabile Wechselkurs-
beziehung zwischen dem 6sterreichischen
Schilling und der D-Mark folgten die &ster-
reichischen Geldmarktsdtze weitestgehend
den Entwicklungen in Deutschland. Die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten bilde-
ten den Grundstein flr die hohe
Wechselkursstabilitdt des belgischen/lu-
xemburgischen Franc zur D-Mark. Dabei
lag die Zinsdifferenz des Dreimonatsgel-
des zwischen Belgien und Deutschland
wihrend des gesamten Jahres in einem
engen Band um Null. Nachdem sich die
franzosische und die dinische Wihrung
innerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus wieder stabilisiert hatten,
konnten die beiden Zentralbanken ihre
Leitzinssdtze ebenfalls auf ein Niveau sen-
ken, das kaum Uber dem deutschen, nie-
derldndischen, &sterreichischen und belgi-
schen lag.

Eine Besonderheit war in Frankreich die
deutliche Verlangsamung des Geldmengen-
wachstums im Jahre 1996, Die steile Zins-
strukturkurve veranlaf3te viele Nichtbanken,
ihre kurzfristigen Bankeinlagen in langerfri-
stige Finanzanlagen und andere
Geldsubstitute, wie etwa bestimmte
Sondersparformen, umzuwandeln. Im vier-
ten Quartal ging die Geldmenge M3 mit
einer Jahresrate von 1,5 % zurlck, wédh-
rend die Banque de France ein jdhrliches
mittelfristiges Wachstumsziel von 5 % vor-
gesehen hatte (siehe Tabelle 8). Gleichzei-
tig nahm die Liquiditdtshaltung stark zu;
die eng abgegrenzten Geldmengen-
aggregate M| und M2, die die Transaktions-

kasse und liquide Spareinlagen umfassen,
wiesen im vierten Quartal 1996 jahrliche
Expansionsraten von 3,7 % bzw. 6 % auf.
Das Wachstum der gesamten inldndischen
Bruttoverschuldung, einer Grole, die von
der Banque de France als Indikator fur die
Finanzierung der Wirtschaft herangezogen
wird, verlangsamte sich von 50 % auf
3,6 %.

Der sehr verhaltene Inflationsdruck in Finn-
land, der keine Gefdhrdung fiur das
Inflationsziel implizierte, den Preisauftrieb
bei 2 % zu stabilisieren, eréffnete Suomen
Pankki den Spielraum, den Pensionssatz
weiter herunterzuschieusen (siehe Ta-
belle 8). Ab Oktober entsprachen die
Geldmarktsitze praktisch den deutschen.
Beim Eintritt der Finnmark in den EWS-
Wechselkursmechanismus am 4. Okto-
ber 1996, erklirte die Zentralbank, dal3
fortan dem Ziel der Wechselkursstabilitédt
mehr Gewicht beigemessen wird, zugleich
aber die geldpolitischen Entscheidungen
weiterhin auf der Basis des Inflationszieles
getroffen wirden.

AuBlerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus konnte Sveriges Riksbank ihre
Geldpolitik ab Anfang Januar 1996 lok-
kern, da sich die Inflationsperspektiven
infolge einer starken Erholung der Krona
sowie einer restriktiven Finanzpolitik rapi-
de verbessert hatten. Die Geschwindigkeit
der sich daran anschlieBenden schrittwei-
sen Rickfuhrung der Notenbankzinsen war
abhéngig von der Einhaltung des direkten
Inflationszieles der Riksbank von 2 % (mit
einer Schwankungsbreite von + | Pro-
zentpunkt). Im Jahresverlauf sank der Zins
fur Dreimonatsgeld in Erwartung niedrige-
rer Leitzinsen; der Wertpapierpensions-
satz fiel um insgesamt 481 Basispunkte auf
4,1 %.

In Portugal wirkten sich sowohl die Lohn-
entwicklung, die im Rahmen der einkom-
menspolitischen Vereinbarungen blieb, als
auch die Fortschritte bei der Haushalts-
konsolidierung positiv auf das Inflations-
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Abbildung 10

Kurzfristige Zinsdifferenzen gegeniiber Deutschland
(Dreimonatsgeld; in Prozentpunkien)
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Quelle: Nationale Statistiken.



klima aus. Infolgedessen konnte sich der
Escudo innerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus stetig aufwerten. Dies ver-
schaffte der Zentralbank den n&tigen Spiel-
raum, die Leitzinsen im Einklang mit eini-
gen anderen Lindern im europdischen
Wechselkursverbund zu senken (der
Reposatz ermdfligte sich um insgesamt
180 Basispunkte auf 6,7 %); die Zins-
differenz bei Dreimonatsgeldern gegen-
Uber Deutschland bildete sich deutlich
zurlick.

Auch der Banco de Espafia nutzte das
glinstige geldpolitische Umfeld zur Weiter-
fuhrung des vorsichtigen geldpolitischen
Lockerungsprozesses, den er im Dezember
995 eingeleitet hatte. Dabei stelite er
sicher, daf3 die ricklaufige Entwicklung der
aktuellen und erwarteten Inflationsrate mit
seinem Ziel vereinbar blieb, den Preisauf-
trieb im Jahre 1997 unter die Dreiprozent-
marke zu bringen. Zwei wichtige Entwick-
lungen kamen ihm dabei entgegen, zum
einen die Stabilitdit der Peseta im EWS-
Wechselkursmechanismus und zum ande-
ren die Wachstumsabschwéchung der mo-
netdren Zielgrole ALP, die die liquiden
Einlagen der spanischen Nichtbanken um-
faBt. Ihr Anstieg verringerte sich auf 6,5 %,
so dal3 er deutlich unterhalb der mittelfri-
stig geltenden Obergrenze von 8 % lag
(siehe Tabelle 8). Darliber hinaus hatte die
Verabschiedung eines restriktiven Haushalts
eine merkliche Verbesserung des Policy-
mix zur Folge. Dementsprechend wurde
die Interventionsrate im Jahresverlauf in
mehreren Schritten von 9 % zu Beginn des
Jahres auf 6,25 % im Dezember zurlickge-
nommen. Obgleich der damit verbundene
Rickgang der kurzfristigen Marktzinssdtze
den Zinsabstand gegentber Deutschland
deutlich verkleinert hat, deutet die immer
noch relativ grofle Zinsdifferenz auf einen
weiterhin vergeichsweise restriktiven geld-
politischen Kurs hin.

Die Banca d'ltalia hatte angekiindigt, daf3
sie fur 1996 bzw. fur 1997 einen Anstieg
der Verbraucherpreise (nach Bereinigung

um Preiseffekte aufgrund von Anderungen
der indirekten Steuern) von unter 4 %
bzw. unter 3 % anstrebt. Die glnstige
Preisentwicklung, die u.a. von der starken
Erholung der Lira profitierte, erlaubte es
somit der Zentralbank, die Zinsen im
Jahresverlauf vorsichtig zu senken, zumal
die Expansionsrate der Geldmenge M2
deutlich unter ihrem Referenzwert von
5 % blieb (siehe Tabelle 8). In der zweiten
Jahreshilfte wurden sowohl der Diskont-
satz als auch der Zinssatz fur Vorschisse
(oder Lombardsatz) in zwei Schritten um
jeweils 75 Basispunkte auf nunmehr 7,5 %
bzw. 9 % gesenkt. Die kurzfristigen Zinsen
gingen im Anschiuf3 an die Rickkehr der
Lira in das Paritdtengitter des Wechselkurs-
verbundes am 25. November 1996 wei-
ter zurtick. Die Tatsache, dal3 ihr Rickgang
weniger ausgeprdgt war als der Rickgang
am langen Ende, deutet auf eine restriktive
Geldpolitik hin.

Aufgrund der weitgehenden Stabilitdt der
Drachme gegentber der ECU - der wich-
tigsten mittelfristigen ZielgréfBe der Bank
von Griechenland - sowie der sich wieder
verbessernden Inflationsperspektiven konn-
te die griechische Zentralbank ihre Zins-
sdtze schrittweise senken. Allerdings wur-
de die Geldpolitik weiter von strukturel-
len Hemmnissen und von den hohen Defi-
ziten der offentlichen Hand behindert, so
dal3 letztlich kein angemessener Policy-
mix zum Einsatz kommen konnte. Ob-
gleich sich der Zinsabstand gegentiber den
anderen EU-Staaten deutlich verringert
hatte, kam es aufgrund des weiterhin rela-
tiv_hohen Zinsniveaus zu betrachtlichen
Kapitalzuflissen aus dem Ausland. Um die
sich hieran anschlieBende starke Kredit-
expansion zu ztgeln, muflite die griechi-
sche Zentralbank fortwahrend GUberschis-
sige Liquiditdt aus dem Geldmarkt neh-
men und sah sich darber hinaus gezwun-
gen, mit Wirkung von Juni ihre
Mindestreservesitze heraufzusetzen. Vor
allem mit dieser geldpolitischen Gegen-
maBnahme konnte die Liquiditdt allméh-
lich auf ein vertrdgliches Maf3 reduziert
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Neuere Erfahrungen mit Geldmengen- und Inflationszielen

Uber viele Jahre hinweg wurde in den groBeren Industrielindern vorrangig eine Politik der Geldmengensteuerung
betrieben. Auch die grofieren EU-Mitgliedstaaten stellten hierbei keine Ausnahme dar. Ende der siebziger
Jahre bildete bei ihnen die Verkiindung von Geldmengenzielen das Kernstiick der jeweiligen nationalen
geldpolitischen Strategie. Die ebenfalls um Preisstabilitit bemiihten Notenbanken der kleineren Linder
der Gemeinschaft sahen von vornherein von Geldmengenzielen ab und verfolgten stattdessen eine
wechselkursorientierte Politik. Im Zusammenhang mit einem sich éndernden finanziellen Umfeld begannen
viele der groeren Lander im Verlauf der achtziger Jahre, von der Geldmengenstrategie abzuriicken und die
Wechselkursstabilitidt mehr in den Vordergrund zu stellen. Nur in Deutschland behielten die Geldmengenziele
ihre herausragende Bedeutung. Die Tatsache, daf§ nicht nur in Deutschiand, sondern auch in mehreren
anderen Mitgliedstaaten weiterhin quantitative monetire Leitlinien, Referenzwerte oder Zielbereiche verkiindet
wurden, verdeutlicht, daf den Geldmengenaggregaten immer noch eine hervorragende Bedeutung zugemessen
wurde.

Die Beschleunigung des Deregulierungs- und Innovationsprozesses auf den Finanzmirkten in den frithen
neunziger Jahren fiihrte zu stirkeren Ausschldgen bei der monetidren Entwicklung. Dies hatte zur Folge,
dafB sich die Interpretation und Kontrolle der Geldmengenaggregate erschwerte. In Deutschland wurde das
monetdre Wachstum dariiber hinaus auch durch die Wiedervereinigung und durch den Einfluf anderer
Sonderfaktoren, z.B. Anderungen des Steuerrechts, beeintrichtigt. Die Deutsche Bundesbank hat sich
jedoch dieser Entwicklung angepaBt, indem sie zunehmend die aktuelle monetire Entwickiung in einen
mittelfristigen Zusammenhang stellt und das Geldmengenwachstum dariiber hinaus vor dem Hintergrund
von Informationen beurteilt, die von anderen Indikatoren der kiinftigen Preisentwicklung geliefert werden.
Mit Hilfe dieser Strategie konnte die Deutsche Bundesbank den Preisauftrieb, der als eine Folge der
Wiedervereinigung zugenommen hatte, in den Folgejahren wieder auf ein Niveau zuriickfiithren, das mit
dem Ziel der Preisstabilitit vereinbar sein diirfte. Die fiir die Geldpolitik zustindigen Behorden der
anderen Mitgliedsldnder reagierten in der Regel auf die Entwicklungen mit einer (weiteren) Relativierung
des Stellenwertes der Geldmengenaggregate bei der Formulierung der Geldpolitik. Allerdings sehen sie die
Geldmenge weiterhin als sehr niitzlichen, in einigen Fillen auch als bevorzugten Indikator fiir die [angerfristigen
Inflationsrisiken an. Die monetdren Aggregate haben daher ihre Funktion als unentbehrliche Indikatoren
fiir die Geldpolitik beibehalten.

In einigen Fillen war die beschriebene Verschiebung des Stellenwertes der Geldmenge mit dem Ubergang
zu einer geldpolitischen Strategie verbunden, in der direkte Inflationsziele die Rolle des Stabilitdtsankers
fiir die Inflationserwartungen iibernehmen. Im Verlauf der vergangenen Jahre sind vier Mitgliedstaaten -
Spanien, Finnland, Schweden und Grofibritannien - offiziell zu einer derartigen Strategie iibergegangen.
Obgleich noch nicht geniigend Erfahrungen mit Inflationszielen gesammelt werden konnten, um ein
abschlieBendes Urteil iiber ihre Wirksamkeit zu erlauben, lassen sich dennoch einige Feststellungen treffen.
Die EU-Liénder, die zu Inflationszielen iibergegangen sind, weisen im allgemeinen gegeniiber der Vergangenheit
deutliche Stabilitdtsfortschritte auf. Oftmals konnten die verkiindeten (Zwischen-)Ziele fiir die Inflation
frithzeitig erreicht werden. Einschriankend ist aber anzumerken, dafl diese giinstigen Ergebnisse in den
meisten Fillen auch anderen Faktoren mitzuverdanken gewesen sein konnten: dem restriktiven geldpolitischen
Kurs, der in den meisten Fillen gegen Ende der vorherigen Wechselkursorientierung eingehalten wurde,
dem weltweit nachlassenden Preisauftrieb und der angebotsorientierten Wirtschaftspolitik in diesen Landern.

Ungeachtet dieser Einschrinkungen haben alle vier oben genannten Mitgliedslinder in den ersten Jahren
gute geldpolitische Erfahrungen mit der Strategie der direkten Inflationsziele gemacht. Wie beispielsweise
die beiden letzten EWI-Jahresberichte dokumentieren, haben die geldpolitischen Behorden in Spanien,
Finnland, Schweden und Grof3britannien im Verlauf der Jahre 1994 und 1995 auf die Verschlechterung der



Inflationsaussichten wachsam mit einem frithzeitigen Anziehen der geldpolitischen Ziigel reagiert. Da
sowohl die Prognose als auch die Kontrolle der Inflation mit Unsicherheiten behaftet sind, haben sie einen
vorsichtigen geldpolitischen Kurs eingeschlagen, indem sie ihren geldpolitischen Entscheidungen alle relevanten

Informationen zugrundelegen (im allgemeinen einschlieBlich der Entwicklung der Geldmengenaggregate).
Gleichzeitig erlduterten sie ihre MaBinahmen und Ziele in detaillierten Inflationsberichten und #hnlichen
Verdffentlichungen. Die fiir 1996 verfiigbaren Indikatoren deuten darauf hin, daB diese neue geldpolitische
Strategie gewisse Fortschritte hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit erzielt hat.

werden. Sowohl die Kreditexpansion als
auch das M3-Wachstum lieflen deutlich
nach, so daf3 die Geldmenge M3 wieder in
den Zielbereich von 6 % bis 9 % zuriickge-
fuhrt werden konnte.

Da sich Grofbritannien in einem weiter
fortgeschrittenen Stadium des wirtschaft-
lichen Aufschwungs befand, bedurfte es
hier einer etwas anderen Geldpolitik als in
den Ubrigen Landern. In der ersten Jahres-
hilfte schien das Preisklima weitgehend im
Einklang mit dem mittelfristigen Ziel zu
stehen, die Kerninflation (auf der Basis des
RPIX-Index, dem die Einzelhandelspreise
ohne Hypothekenzinsen zugrundeliegen)
auf 2,5 % oder darunter zu bringen. Dies
veranlalite die fur die Geldpolitik zustdn-
digen Behorden, ihren im Dezember 1995
eingeleiteteten Lockerungskurs fortzufiih-
ren. Der Mindestausleihesatz wurde dem-
entsprechend in drei Schritten um insge-
samt /5 Basispunkte gesenkt und erreich-
te am Ende des ersten Halbjahres ein
Niveau von 575 %. Im weiteren Jahres-

verlauf tribte sich jedoch das Preisklima
ein, da der Wirtschaftsaufschwung an Fahrt
gewann und das Geldmengenwachstum in
der weiten Abgrenzung (M4) kréftig blieb.
Vor diesem Hintergrund entschied sich
der Schatzkanzler auf Anraten der Bank of
England Ende Oktober zu einer Wiederan-
hebung des Mindestausleihesatzes um 25
Basispunkte auf 6,0 %.

In den ersten Monaten des Jahres konnte
Irland der geldpolitischen Ausrichtung der
meisten EU-Staaten folgen. Noch im April
war die irische Zentralbank in der Lage, an
der allgemeinen Zinssenkungsrunde zu par-
tizipieren, indem sie den kurzfristigen Aus-
leihesatz um 25 Basispunkte auf 6,25 %
zuricknahm, Spater im Jahr ging sie jedoch
zu einer restriktiveren Geldpolitik Uber.
Angesichts des kraftigen Wachstums der
Geld- und Kreditaggregate und der lebhaf-
ten Wirtschaftstdtigkeit lief3 sie einen An-
stieg der Geldmarktsitze zu. Parallel dazu
wertete sich das irische Pfund stetig auf.
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3 Wirtschaftliche Aussichten und Herausforderungen fiir

die Konvergenz

Glinstigere Konjunkturaussichten, aber
weiterhin strukturelle Anpassungen notig

Prognosen, die von internationalen Orga-
nisationen gegen Ende 1996 erstellt wur-
den, deuten darauf hin, dafB3 die auBlen-
wirtschaftlichen Entwicklungen 1997 gln-
stig bleiben und die Konjunkturaussichten
sich weiter verbessern werden.

Was das auflenwirtschaftliche Umfeld an-
belangt, wird 1997 eine Fortsetzung des
stetigen Weltwirtschaftswachstums erwar-
tet, wobei die Wirtschaftstdtigkeit in den
Vereinigten Staaten kontinuierlich weiter
steigen und die in Japan dagegen zurlickge-
hen konnte. Der Welthandel durfte 1997
das relativ hohe Wachstumstempo aus
dem Vorjahr beibehalten. Auch von den
Rohstoffpreisen wird keine groflere Ge-
fahr fur die Preisstabilitdt erwartet.

Im Zuge der zu erwartenden Erholung der
binnen- und auBenwirtschaftlichen Nachfra-
ge durfte sich das BIP-Wachstum 1997 in
der europdischen Union beschleunigen. Die
nlandsnachfrage - insbesondere  die
Investitionsgliternachfrage - durfte von einer
Reihe von glinstigen Entwicklungen des Jah-
res 1996 profitieren, ua. den Fortschritten
bei der Preisstabilitit, dem betrachtlichen
Riickgang der Langfristzinsen, den Korrektur-
bewegungen bei den Wechselkursen, gefolgt
von einer zunehmenden Stabilitdt auf den
Devisenmdrkten. Dariber hinaus duirften auch
die anhaltende Lohnzuriickhaltung und gtin-
stige Gewinnaussichten zu einer Steigerung
der Wirtschaftsaktivitdt beitragen. Den Pro-
jektionen zufolge drfte der positive Beitrag
der Nettoausfuhr der EU-Lander zum Wirt-
schaftswachstum ebenfalls - wenn auch nur
in geringem Umfang - weiter zunehmen, u.a.
aufgrund des erwarteten hohen Wachstums
der Lidnder auBerhalo der Gemeinschaft.
Dagegen durfte sich die private Konsum-
nachfrage weiterhin verhaltener entwickeln,

Im Gegensatz zu den glinstigeren konjunk-
turellen Aussichten befindet sich der Pro-
zel3 der Strukturanpassungen noch in ei-
nem Anfangsstadium. Insbesondere die
Arbeitsmarktlage dirfte in den meisten
Lindern der Gemeinschaft sehr unbefrie-
digend bleiben. Obgleich nach der Stagna-
tion im Jahre 1996 fur das jJahr 1997 ein
gewisses Beschiftigungswachstum erwar-
tet wird, durfte die Arbeitslosenquote in
der EU nur marginal zuriickgehen und
daher auf ihrem im historischen Vergleich
hohen Niveau verharren. Aus diesem
Grund wurde in den letzten Jahren in
Europa sehr viel Nachdruck auf Bemhun-
gen gelegt, eine hohere Arbeitsmarkt-
flexibilitdt zu erreichen (siehe Kasten 2).
Einige Lander, wie Ddnemark, Spanien,
Irland, die Niederlande, Finnland und Grof3-
britannien, dirften in diesem Hinblick tber-
durchschnittlich abschneiden. Mehrere die-
ser Ldnder konnten Fortschritte bei
Arbeitsmarktreformen erzielen. In den
meisten Lindern jedoch scheinen die Re-
formen immer noch zu wenig ausgeprdgt
zu sein, um die Arbeitsmarktentwicklung
nachhaltig zu verbessern. Selbst in Ldn-
dern, in denen bedeutende Maflnahmen
ergriffen wurden, wird es einige Zeit dau-
ern, bis die Auswirkungen dieser Refor-
men in vollem Umfang abgeschitzt wer-
den kénnen.

Wéhrend in der Tat der Abbau strukturel-
ler Hemmunisse in den meisten Landern als
Schlussel fur die Bewiltigung des Arbeits-
losenproblems  gilt, ist es offensichtlich,
daB es keinen gleichférmigen europdischen
Arbeitsmarkt gibt. Dies erkldrt, warum es
betrichtliche Unterschiede bei Art, Um-
fang und Zeitplanung von Arbeitsmarkt-
reformen in den einzelnen Mitgliedslan-
dern gibt. Dabei konzentrieren sich jedoch
nahezu alle dieser Reformen auf das sozia-
le Sicherungssystem (insbesondere das Sy-
stem der Arbeitsiosenunterstiitzung),



Arbeitszeitvorschriften, Vertragsbedingun-
gen und den Einsatz von Zeitarbeit sowie
Aspekte der Tarifverhandlungen. In diesen
Bereichen gibt es zahlreiche institutionelle
Hemmnisse, auf die die unbefriedigende
europdische Arbeitsmarktlage zurtickzufih-
ren ist; diese entschlossen und konsequent
anzugehen, stellt eine grofe Herausforde-
rung fir die meisten Mitgliedstaaten dar.

Der Stand der Konvergenz

Das EWI veroffentlichte im November
1996 einen umfangreichen Bericht mit
dem Titel ,,Fortschritte auf dem Wege zur
Konvergenz 1996". Der Bericht, der erst-
malig fur den EU-Rat gemdl
Artikel 109 j (1) des Vertrages erstellt
wurde, kam zu dem FErgebnis, dal3 ,zur
Zeit eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die
notwendigen Voraussetzungen fur die Ein-
fihrung einer einheitlichen Wahrung nicht
erflllt”. Mitte Dezember 1996 entschied
der Rat in der Zusammensetzung der
Staats- und Regierungschefs gemall Artikel
109 | (3) des Vertrages und bestdtigte,
dal3 die in Artikel 109 ] (4) festgelegten
Verfahren so frih wie moglich im Jahre
1998 durchzuftihren sind, um den Beginn
der Stufe 3 der WWU am |, Januar 1999
zu gewdhrleisten. Diese Entscheidung be-
deutet, dal3 der Rat in der Zusammenset-
zung der Staats- und Regierungschefs An-
fang des Jahres 1998 feststellen mul3, wel-
che Mitgliedstaaten die notwendigen Vor-
aussetzungen fir die Einflhrung der ein-
heitlichen Wéhrung erfullen. Der Vertrag
sieht vor, dal3 dieser Beurteilung sowohl
ein Bericht des EWI als auch ein Bericht
der Europdischen Kommission voraus-
gehen.

Im Hinblick auf den Stand der Konvergenz
sah der Bericht des EWI vom Novem-
ber 1996 das wirtschaftliche Umfeld mit
niedrigem Preis- und Kostendruck als gtin-
stig an. Die meisten Mitgliedstaaten konn-
ten sich verhdltnismialBig niedriger Preis-

steigerungsraten erfreuen, und viele von
ihnen hatten praktisch Preisstabilitat er-
reicht. Andere Linder verzeichneten einen
Ruckgang der Teuerungsraten, der in der
letzten Zeit tendenziell zu einer Reduzie-
rung der Risikoprdmien an den Finanz-
mdrkten gefuhrt hat. Dadurch wurde ein
Beitrag zur groBeren Wechselkursstabilitat
und zur Verringerung der Zinsabstidnde im
langfristigen Bereich geleistet. Im Unter-
schied dazu wurden die Fortschritte bei
der Konsolidierung der Staatsfinanzen im
allgemeinen als zu gering erachtet. Die
meisten Mitgliedstaaten haben bisher noch
keine mittelfristig tragbare Haushaltslage
erreicht. Hinsichtlich der Frage der Dauer-
haftigkeit wurde darauf hingewiesen, dal3
die Verringerung des Defizits durch Maf3-
nahmen mit einmaliger Wirkung keine dau-
erhafte Konsolidierung gewihrleistet und
dal3 der Substanz - und nicht nur der
Buchungsmethode - bei der Messung der
Defizite und Schuldenstdnde grofle Auf-
merksamkeit geschenkt werden musse; daf3
Konsolidierungsanstrengungen um so ener-
gischer sein missen, je gréBer die anfangli-
che Verschuldung ist und daf} sich die
dauerhafte Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte zukUnftig zwei Herausforderun-
gen zu stellen habe: erstens der hohen und
hartndckigen Arbeitslosigkeit und zweitens
den Problemen, die aus der demographi-
schen Entwicklung erwachsen.

Die unten dargestellten Ergebnisse (siehe
Tabelle 9) bieten im wesentlichen eine
kurze Aktualisierung der auf 1996 bezoge-
nen Konvergenzuntersuchung. In diesem
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dal3
die Daten fur die Konvergenzpriifung von
der Europdischen Kommission zur Verfu-
gung gestellt werden sollen und daf3 noch
keine neuen Angaben der Kommission fuir
das Ergebnis der Finanzpolitik im Jahre
1996 vorliegen. Aus diesem Grund wird
weiterhin Bezug auf die Zahlen genom-
men, die von der Europdischen Kommissi-
on im November 1996 verdffentlicht
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Wirtschaftsindikatoren und Konvergenzkriterien des ,,Maastrichter Vertrages*

(ohne das Wechselkurskriterium)

1995 Preisanstieg® Langfristiger Finanzierungsiber- Brutto-
(Interimspreis- Zinssatz® schuB(+) oder Finan- verschuldung
index der Ver- zierungsdefizit (-) des Staates@
braucherpreise des Staates'

Belgien #RE |4 HAE 7.5 -4, 1337

Danemark® 2.3 8.3 # -1.6 719

Deutschland () 6,9 -3.5 # 58,1

Griechenland 9.0 17,3 -9.1 11,8

Spanien 47 H.3 -6,6 65,7

Frankreich 7 7.5 -4,8 # 528

Irland'®’ 2.4 8.3 # -2,0 81,6

ltalien 5.4 12,2 7.1 1249

Luxemburg {9 72 # () # 6,0

Niederlande x [ o 6,9 -4,0 797

Osterreich 2,0 7.1 -5,9 69,0

Portugal 3.8 1.5 -5, 71,7

Finnland * 1,0 * 8.8 -5.2 # 59,2

Schweden 29 10,2 -8,1 78,7

GroBbritannien 3.1 8.3 -5,8 # 54,1

EU-15 3.0 8,9 -5,0 713

Quellen: EUROSTAT (Harmonisierter Preisindex und Interimspreisindex); Nationale Statistiken (langfristige Zinssitze), Europaische
Kommission (Uberschul3 oder Defizit des Staates, Bruttoverschuldung des Staates).

Die statistischen Daten, die verwendet werden, um zu beurteilen, ob die Mitgliedstaaten die Konvergenzkriterien erfillen, werden von der
Europdischen Kommission zur Verfiigung gestellt. Das Zahlenmaterial fiir die 6ffentlichen Finanzen datiert vom Herbst 1996.

##% #%% = Land, das in Bezug auf die Preisstabilitit am besten, zweitbesten und drittbesten abschneidet. Im Hinblick auf die Inflationsdaten
fur das Jahr 1996 wurden die drei Linder mit dem besten Ergebnis ausgewihlt, fiir die die Ergebnisse auf der Basis der harmonisierten
Verbraucherpreisindizes zur Verfugung stehen. Dieser Auswahl wurde dabei genaueres Zahlenmaterial zugrundegelegt, als in der Tabelle

gezeigt wird.

# = Offentliches Defizit nicht tber 3 % des BIP, 6ffentliche Verschuldung nicht ber 60 % des BIP.
(a) Verdnderung gegen Vorjahr in %. Fur weitere Erklarungen, siehe Kasten 7.

(b) Jahresdurchschnitt in %. Fiir weitere Erklarungen, siehe Kasten 7.

(¢) In % des BIP. Fur 1996 vorliufige Angaben. (Prognose der Europdischen Kommission vom Herbst 1996).

(d) Die Bruttoverschuldung des Staates ist nicht korrigert um die Vermégenswerte, die von der déanischen Rentenversicherung gegeniiber
nicht-staatlichen Sektoren gehalten werden und um die Einlagen der Regierung bei der Zentralbank fur die Verwaltung von
Devisenreserven, Gemaf der Stellungnahmen 5 und 6 in Verbindung mit der Ratsverordnung (EG) Nr. 3605/93 vom 22. November

wurden. Die Daten fur die Kriterien der
Preisstabilitit und der Konvergenz der
langfristigen Zinssdtze wurden aktualisiert
und berlcksichtigen nun die Monate bis
einschlieflich Dezember 1996. Dartber
hinaus konnte der Anstieg der Verbrau-
cherpreise 1996 auf der Basis der Harmo-
nisierten Preisindizes aufgenommen wer-
den, wiéhrend die Inflationsangaben fur
das Jahr 1995 weiterhin nur auf der Basis
der Interimsindizes verfigbar sind (siehe
Kasten 7).

Fortschritte bei der Preisstabilitéit

Die Aussichten fur einen dauerhaft niedri-
gen Preisanstieg in der EU sind recht
gunstig. Dieses Urteil kann mit einer Reihe
von Grinden untermauert werden: das
Wachstum der Geldmengenaggregate gibt
keinen Anlal3 zur Besorgnis; in den meisten
Ldndern sind freie Kapazitdten vorhanden,
und der Lohnanstieg scheint sich moderat
zu entwickeln. Darlber hinaus kann in
einigen der Ldnder, in denen die Ldhne
starker steigen, der Druck auf die Preise



1996 Preisanstieg Langfristiger Finanzierungsiiber- Brutto-

auf der Basis har- Zinssatz™® schuf3 (+) oder Finan- verschuldung

monisierter Ver- zierungsdefizit (-) des Staates'®

braucherpreise® des Staates®
Belgien 1.8 6,5 -3.3 £30,6
Déanemark!® 1.9 7.2 # -1,4 70,2
Deutschland FrRx )2 XX 62 -4,0 60,8
Griechenland®® 7.9 14,8 -7.9 10,6
Spanien 3,6 8,7 -44 67.8
Frankreich 2,1 6,3 -4,0 # 56,4
frlandt® ® , 7.3 # -1,6 747
[talien 4.0 9,4 -6,6 123,4
Luxemburg ki 1,2 63 # 09 # 7.8
Niederlande 1.5 6,2 # -2,6 787
Osterreich [.8 6,3 -4,3 717
Portugal 2,9 8,6 -4,0 71,1
Finnland 1.5 7.1 -3.3 613
Schweden * 0.8 * 8,0 -39 78,1
Grofbritannien' , 7.9 -4.6 # 56,2
EU-15 2,4 75 4.4 73,5

1993 stimmen der Rat und die Kommission zu, daf3 fur Danemark nahere Angaben zu diesen Positionen bei der Darstellung der
Bruttoverschuldung des Staates gemacht werden. Die Positionen beliefen sich 1995 insgesamt auf 12 % des BIP und 1996 auf
schatzungsweise auf 10 % des BIP. AuBerdem sind die Angaben nicht um die Schulden der Regierung zur Finanzierung ffentlicher
Unternehmen korrigiert, die gemal Stellungnahme 3 in Verbindung mit der zuvor genannten Ratsverordnung einem getrennten Ausweis
fur die Mitgliedstaaten unterliegen. In Danemark belief sich dieser Posten 1995 auf 6,5 % des BIP und fir 1996 werden 6,2 % des BIP
erwartet. Nach der Korrektur um diese Posten wiirde die Schuldenquote Ende 1995 53,4 % des BIP und Ende 1996 schitzungsweise

54,0 9% des BIP betragen.
(e)
Jahr 1996 fir Dénemark.

In den Jahren 1995 und 1996 stelite der EU-Rat gemdB Artikel 104c (6) des Vertrags fur Irland kein Defizit fest. Gleiches gilt fur das

(fy Das Zahlenmaterial fir die griechische Zinsen beziehen sich auf die Rendite einer einzigen Anleihenemission am 14. Februar 1996.

(8

zumindest teilweise durch die Reduzie-
rung der Gewinnmargen oder durch Zu-
wichse bei der Produktivitit absorbiert
werden.

Neben diesen hauptsichlich kurzfristig gul-
tigen Faktoren sind auch strukturelle Ver-
besserungen festzustellen, die ebenfalls die
These stltzen, dal3 die derzeitigen niedri-
gen Inflationsraten im Rahmen einer ange-
messen, auf das Ziel der Preisstabilitdt
ausgerichteten Geldpolitik gewahrt wer-
den konnen. Diese strukturellen Verinde-

Inlationszahlen auf der Basis der harmonisierten Verbraucherpreisindizes waren fir 1996 nicht verfigbar.

rungen umfassen den durch Privatisierung,
Deregulierung und intemationale Integra-
tion verschirften Wettbewerb im Guter-
und Dienstleistungsbereich. Zu den struk-
turellen Verdnderungen zdhlt auch der
Umstand, dal3 in Lidndern mit traditionell
hohen Teuerungsraten die Finanz- und
Geldpolitik zu einer strukturellen Verbes-
serung der Preiserwartungen beigetragen
hat. DarUber hinaus haben in einigen Ldn-
dern Arbeitsmarktreformen zu einer stér-
keren Flexibilisierung der Lohne und Be-
schiftigung gefuhrt. Insbesondere vor dem
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Harmonisierte Verbraucherpreisindizes

Der Vertrag verlangt eine dauerhafte Kovergenz der EU-Wirtschaften auf der Basis eines hohen Grades an
Preisstabilitiit; sie soll durch Verbraucherpreisindizes auf einer vergleichbaren Grundlage unter Berlicksichtigung
der Unterschiede in den nationalen Abgrenzungen gemessen werden. Auch wenn die Verbraucher-
preisstatistiken in den Mitgliedstaaten groBtenteils auf den gleichen Prinzipien aufbauen, so gibt es doch
beachtliche Unterschiede im Detail, die die Vergleichbarkeit der nationalen Ergebnisse beeinflussen.

Um den im Vertrag vorgesehenen Anforderungen der Vergleichbarkeit zu entsprechen, hat der EU-Rat im
Oktober 1995 eine Verordnung iiber harmonisierte Verbraucherpreisindizes erlassen. Auf dieser Grundlage
wurde 1996 durch die Veroffentlichung der Interimindizes der Verbraucherpreise von EUROSTAT ein
erster Schritt zur Schaffung harmonisierter Verbraucherpreisindizes unternommen. In einem zweiten Schritt
werden ab Januar 1997 harmonisierte Verbraucherpreisindizes unter Verwendung vergleichbarer Definitionen
und Verfahren ermittelt.

Die harmonisierten Verbraucherpreisindizes werden Anfang 1998 die Grundlage zur Beurteilung der
Inflationskonvergenz bilden und auch danach fiir die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 von grofler Bedeutung

sein.

Die konzeptionelle Arbeit zur Harmonisierung der Verbraucherpreisindizes wird von der Europdischen
Kommission (EUROSTAT) in enger Zusammenarbeit mit den nationalen statistischen Amtern durchgefiihrt.
Das EWI, als einer der wichtigsten Nutzer, ist an diesen Arbeiten stark beteiligt. Zusitzlich zu der
Ratsverordnung hat die Europédische Kommission zwei umfassende Verordnungen vorbereitet, um die
derzeit zur Verfligung stehenden harmonisierten Verbraucherpreisindizes zu definieren. Die Verordnungen
der Kommission betreffen u.a. den anfinglichen Warenkorb der harmonisierten Verbraucherpreisindizes
fiir 1997, die anfinglichen Normen fiir die MaBnahmen zur Qualititsanpassung, die Behandlung von
neuen Giitern und Dienstleistungen sowie eine allgemeine Formelsammlung zur Berechnung elementarer
Preisindizes (z.B. fiir einzelne Giiter). Dariiber hinaus wurde eine abgestimmte Klassifikation von
harmonisierten Verbraucherpreis-Teilindizes vereinbart, auf deren Grundlage die Publikation einer voll
vergleichbaren und detaillierten Aufschliisselung fiir die 15 Mitgliedsldnder moglich ist. Auch wenn alle
diese Malnahmen einen wesentlichen Schritt in Richtung v6llig kompatibler Verbraucherpreisindizes in
der EU darstellen, ist es nicht moglich gewesen, alle konzeptionellen und technischen Fragen rechtzeitig
vor 1997 zu losen. Es sind deshalb weitere Mafinahmen erforderlich, um vollstindig harmonisierte
Verbraucherpreisindizes errechnen zu konnen. Diese gilt es in den nédchsten Jahren umzusetzen.

Anstieg der Verbraucherpreise im Jahre 1996 auf der Grundlage von
harmonisierten Indizes und nationalen Indizes*

(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

B DK DE GR ES FRIE® IT LU NL AT PT F SE UK®

Harmonisierter Ver-

braucherpreisindex 1,8 19 12 79 36 21 .40 12 15 18 29 15 08
Verbraucher-

preisindex® 2,028 15 85 36 20 16 39 14 21 19 31 06 07 29
Differenz 03 02 03 -06 00 0]l . 0,1 -02 06 -0 02 -09 Ol

Quelle: EUROSTAT, nationale Statistiken.

(a) FurlIrland und GroBbritannien liegen fir 1996 keine Inflationsraten auf der Grundlage von harmonisierten Verbraucher-
preisindizes vor, Die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr fur Januar 1997 betragen fur diese Lander 1,9%
bzw. 2,1%.

(b) Weitere Erlauterungen zu den verwendeten nationalen Statistiken siehe FuBnote zu Abbildung 1.



Die harmonisierten Verbraucherpreisindizes werden seit Januar 1997 monatlich veréffentlicht, wobei
Datenmaterial auch fiir die zuriickliegenden Jahre 1996 und 1995 vorliegt. Auf dieser Grundlage kdnnen
Inflationsraten auf der Basis von harmonisierten Verbraucherpreisindizes ab Januar 1996 berechnet werden.
Obwohl nicht alle Harmonisierungsmafinahmen, die mit Wirkung von Januar 1997 umgesetzt worden sind,
fiir das Zahlenmaterial vor 1997 angewendet werden konnen, basieren die harmonisierten
Verbraucherpreisindizes fiir 1995 und 1996 doch auf einer vergleichbaren Erfassung von Giitern und
Dienstleistungen. Damit konnte eine der Hauptunterschiede zwischen den nationalen Verbraucherpreisindizes
beseitigt werden. Diese Ergebnisse werden im Vergleich zu den nationalen Verbraucherpreisindizes in der
vorstehenden Tabelle dargestellt.

Das Gesamtbild, das die harmonisierten Verbraucherpreisindizes vermitteln, dhnelt dem der nationalen
Verbraucherpreisindizes, wobei die Unterschiede in den Ergebnissen (im Bereich von -0,3 Prozentpunkten
bis 0,1 Prozentpunkten) im allgemeinen gering sind. Nur in wenigen Landern (Griechenland, den Niederlanden
und Finnland) gibt es grofiere Unterschiede.

Abweichungen zwischen dem Preisanstieg auf der Basis der harmonisierten Verbraucherpreisindizes und
dem auf der Basis der nationalen Verbraucherpreisindizes sind auf Unterschiede bei der Definition der
beiden Indizes, bei der Preisentwicklung der entsprechenden Untergruppen und bei den methodischen
Standards zuriickzufithren. Dariiber hinaus wechselt die Bedeutung dieser Faktoren von Land zu Land
und beeinflufit somit die Differenz zwischen dem harmonisierten Index und dem nationalen Index in jedem
einzelnen Mitgliedstaat in unterschiedlichem MaBe.

Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit in
Europa wird jedoch - wie weiter oben
beschrieben - deutlich, dal3 weitere MaB3-
nahmen zur Flexibilisierung des Arbeits-
marktes dringend notwendig sind.

Gewisse Risiken fur einen steigenden Preis-
druck sind weiterhin vorhanden, worauf
auch die erhebliche Zunahme der Lohn-
stlickkosten in einigen Landern hinweist.
Wéhrend Schdtzungen der Produktions-
lticken in der EU darauf hindeuten, daf3 in
den meisten Lindern noch Uberschuf3-
kapazititen vorhanden sind, kann infolge
von Anpassungsschwierigkeiten dennoch
eine rasche Ruckfuhrung der Produktions-
licke vortbergehend zu einem inflationd-
ren Druck fihren, auch wenn die Produkti-
onskapazitdten noch nicht voll ausgeschopft
sind. Dabei ist aber zu beachten, daf3 eine
verldBliche Schatzung der Produktionslicke
nach einem stédrkeren wirtschaftlichen Ab-
schwung sehr schwierig ist. Dartiber hinaus
kdnnen auch durch duBlere Einflusse Risi-
ken erwachsen.

Die Schliisselrolle einer nachhaltigen
Haushaltspolitik

Vor dem Hintergrund ihrer Haushaltslage
im Jahre 1996 haben viele Regierungen
Initiativen ergriffen, um ihre Konsolidie-
rungsbemihungen im Hinblick auf die Er-
gebnisse des Jahres 1997 zu verstdrken.
Es ist noch zu frih, um beurteilen zu
kénnen, wie sich diese Mal3nahmen auf die
Ergebnisse im Jahre 1997 und in den
Folgejahren auswirken werden. Allerdings
missen grundsdtzlich gréBere und dauer-
hafte Fortschritte erzielt werden, um eine
nachhaltig tragbare Haushaltssituation zu
gewdhrleisten. Wenn sich die derzeitigen
Annahmen Uber die verbesserten konjunk-
turellen Aussichten als fundiert erweisen,
sollte die notwendige Weiterfihrung und
die Starkung der strukturellen Anpassun-
gen erleichtert werden. Zugleich muf3 un-
bedingt alien Bestrebungen widerstanden
werden, in den Anpassungsbemihungen
mit Blick auf scheinbar abnehmende Zwin-
ge nachzulassen.
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In einem allgemeineren Zusammenhang
kdnnen die Gefahren, die von der Lage der
offentlichen Finanzen ausgehen, ebenfalls
erheblich reduziert werden, wenn die von
den Regierungen festgelegten Ziele ent-
schlossen verfolgt werden. Zum einen
kdnnen positive Vertrauenseffekte kurzfri-
stige negative Nachfrageeffekte ausglei-
chen, wenn die Haushaltskonsolidierung
einen dauerhaften Ubergang zu einer soli-
den Budgetpolitik glaubhaft vermittelt.
Zum anderen hat eine dauerhaft tragbare
Konsolidierung ebenfalls nachhaltige Wir-
kung auf das Potentialwachstum. Gerade
die Wechselwirkung zwischen erfolgrei-
cher Haushaltskorrektur und Verbesserung
der Wachstumsperspektiven auf mittlere
Sicht rechtfertigt Konsolidierungs-
bemhungen nicht nur vor dem Hinter-
grund der Konvergenzkriterien, sondern
auch als eine Notwendigkeit an sich. Die
Anpassungsbemihungen, die sich weiter-
hin hauptsdchlich auf den Abbau des Haus-
haltsdefizits und der &ffentlichen Schulden-
stdnde konzentrieren mdssen, sollten auch
strukturelle MafBnahmen bei den &ffentli-
chen Ausgaben und Einnahmen umfassen,
um das Wirtschaftswachstum und die Be-
schiftigung zu fordern sowie die Voraus-
setzungen fur ein inflationsfreies VWachs-
tum zu schaffen.

Erhohte Wechselkursstabilitit und Abbau der
Renditeunterschiede

Die jungsten Entwicklungen - die sich in
der allgemein stabilen Wechselkurssituation
innerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus sowie in der betrédchtlichen
Verringerung der langfristigen Zins-
differenzen zwischen den EU-Mitglied-
staaten widerspiegeln - stehen zwar zum
einen teilweise im Zusammenhang mit
den Markterwartungen Uber die mogli-
chen Beitrittskandidaten zur WWU. Zum
anderen reflektieren sie aber auch den
zunehmenden Grad der inzwischen erziel-
ten nominalen Konvergenz. Aus diesem
Grund sind die Wechelkurskorrekturen

und die sich hieran anschlielende Periode
der Wechselkursstabilitdit sowie die Ent-
wicklung der Renditen auf den Anleihe-
markten auch Ausdruck der Inflations-
konvergenz und deuten darauf hin, daf3 sich
die Erwartungen des privaten Sektors all-
mahlich an das inzwischen erreichte niedri-
gere Inflationsniveau anpassen. Dadurch tra-
gen sie auch zum Abbau der Risikopramien
bei.

Allerdings birgt der Einflu3, den die Erwar-
tungen beztiglich der WWU auf die Kapital-
markte haben, auch Risiken. Rickschldge bei
der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
oder andere Umstédnde, die das Vertrauen in
den WWU-Prozef3 schmélern konnten, kénn-
ten die Finanzmdrkte negativ beeinflussen
und moglicherweise auf die Devisenmdrkte
Uberschwappen.

Entscheidende Phase steht an, da die
Stichtage fiir Stufe 3 ndherriicken

Mit dem Néherriicken der Stichtage flr den
Ubergang zur Stufe 3 der Wihrungsunion
mussen die wesentlichen Anforderungen fur
die Erzielung eines hohen Grades dauerhaf-
ter Konvergenz erflillt sein. Das ist um so
wichtiger, als die Marktteiinehmer allmahlich
Uber das Jahr 1999 hinausblicken und eine
Erwartungshaltung hinsichtlich wahrscheinli-
cher ldngerfristiger Entwicklungen im
Euro-Wahrungsraum aufbauen. Es geht um
das gesamtwirtschaftliche Umfeld, in dem
die Europdische Zentralbank (EZB) ihre er-
sten Schritte in Richtung auf die Sicherung
der Preisstabilitdt unternehmen muf.

Diese Uberlegungen machen es um so not-
wendiger, daf3 die Geldpolitik weiterhin
wachsam auf die Einhaltung der Preisstabili-
tat sieht. Der in Zukunft einzuschlagende
geldpolitische Kurs wird insbesondere des-
halb von Bedeutung sein, weil er die Inflation
im Jahre 1999 und in der Folgezeit und
daher die Preiserwartungen flr den Euro-
Wéhrungsraum immer stdrker beeinflussen
wird. Im Hinblick auf die Haushaltspolitiken



ist zu berlicksichtigen, daf3 die notwendige
strikte Einhaltung der fiskalischen Kriterien
auch bedeutet, dal3 die offentlichen Finan-
zen als Vorbedingung fur die Einflhrung der
einheitlichen Wahrung dauerhaft konsoli-
diert sein mussen. Wie vom Europdischen
Rat im Dezember 1996 in Dublin verein-
bart, wird die Beibehaltung solider Haushal-
te in Stufe 3 im Rahmen eines Stabilitdts-
und Wachstumspaktes gewdhrleistet wer-
den. Das EWI unterstitzt das Ziel, die
Glaubwiirdigkeit und Wirksamkeit des Ver-
fahrens bei einem UbermaBigen Defizit nach
Artikel 104 ¢ zu starken. Der Rahmen hier-
fur sollte im Einklang mit den Prinzipien des
Vertrages so transparent und genau wie
moglich gefal3t werden. Dartber hinaus soll-
te das in die EU-Ratsverordnungen zu veran-
kernde Verfahren tragfihig und glaubhaft
sein sowie entscheidend zu einer soliden
Fiskalpolitik in Stufe 3 beitragen. Die tUber-

ragende Bedeutung von soliden &ffentlichen
Haushalten wird auch deutlich, wenn man
die zukunftige Belastung bedenkt, die sich
aus der Wechselwirkung zwischen Zins-
zahlungen auf die aufgelaufenen offentlichen
Schulden, hoher und anhaltender Arbeitslo-
sigkeit und demographischen Trends ergibt.
SchlieBlich bleibt die Wechselkursstabilitat
ein Kriterium, um den Grad der dauerhaften
Konvergenz sowohl vor dem Jahre 1999 als
auch danach zu beurteilen. Als Teil der
zukUnftigen geld- und wahrungspolitischen
Zusammenarbeit zwischen dem Euro-
Wiéhrungsraum und den nicht an der Wih-
rungsunion teilnehmenden Mitgliedstaaten
wird ein neuer Woechselkursmechanismus
(WKM 1) eingerichtet. Die Mitgliedschaft
wird freiwillig sein; es ist jedoch zu erwarten,
daf3 EU-Mitgliedstaaten mit einer Ausnahme-
regelung am Mechanismus teilnehmen.
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I Geldpolitik

Gemal3 Artikel 7 seiner Satzung ist das EWI
verpflichtet, jahrlich Uber die Anpassung der
geldpolitischen Instrumente und (ber die
Vorbereitung der fir die Durchfihrung einer
einheitlichen Geldpolitik in der Stufe 3
erforderlichen Verfahren zu berichten. Dar-
Uber hinaus bestimmt Artikel 109 f (3) des
Vertrages, dal3 das EWI spitestens bis zum
31. Dezember 1996 die regulatorischen,
organisatorischen und logistischen Rahmen-
bedingungen festlegen mul3, damit das ESZB
seine Aufgaben in Stufe 3 wahrmehmen kann.
Mit der Verdffentlichung des Berichtes ,Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festle-
gung des Handlungsrahmens" im Januar 1997
stellte das EWI der Offentlichkeit und den
Geschéftspartnern der nationalen Zentral-
banken (NZBen) wichtige Informationen
Uber die operationalen Aspekte der Geld-
politik zur Verfugung. AuBerdem gab die
Veroffentlichung ,, The single monetary policy
in Stage Three - Elements of the monetary
policy strategy of the ESCB" (,,Die einheitli-
che Geldpolitik in Stufe 3 - Elemente der
geldpolitischen Strategie des ESZB") vom
Februar 1997 weiteren Aufschlul3 Uber die
Wahl der geldpolitische Strategie, die in
Stufe 3 angewendet werden konnte. Der
folgende Abschnitt fa3t die in diesen Berich-
ten behandelten wichtigsten Aspekte zu-
sammen. Die Verdffentlichungen sind auf
Anfrage beim EWI erhiltlich.

1.1 Geldpolitische Strategie

Der Vertrag stellt eindeutig fest, dal3 es das
vorrangige Ziel des ESZB ist, Preisstabilitat
zu gewdhrleisten. Mit Blick auf dieses Endziel
mul3 das ESZB eine geldpolitische Strategie
entwickeln. Finf mogliche Strategien zur
Steuerung der Geldpolitik in Stufe 3 sind
vom EWI untersucht worden - Vorgabe ei-
nes Wechselkursziels, eines Zinsziels, eines
(nominalen) Einkommensziels, eines
Geldmengenziels und das direkte Ansteuern
eines Inflationsziels. Unter Bertcksichtigung

wichtiger Leitsidtze (Effektivitdt, Verantwort-
lichkeit, Transparenz, mittelfristige Orientie-
rung, Kontinuitdt sowie Vereinbarkeit mit
der Unabhangigkeit des ESZB) und unter
Abschatzung des im Euro-Wahrungsraum
wahrscheinlich vorherrschenden geldpoliti-
schen Umfelds wurde die Liste der mogli-
chen Strategien auf zwei reduziert, die Fest-
legung eines Geldmengenziels und die Fest-
legung eines direkten Inflationsziels.

Zwar kann man in der Theorie eindeutig
zwischen reinen Formen von Geldmengen-
und direkten Inflationszielen unterscheiden;
die Anwendung der Konzepte in verschiede-
nen Ldndern hat jedoch gezeigt, daf3 es in
der Praxis mehrere Varianten gibt, die Ele-
mente beider Strategien enthalten. Aul3er-
dem beobachten alle Zentralbanken, die
eine dieser beiden Strategien verfolgen, bei
der Bestimmung ihres geldpolitischen Kurses
ein breites und auch dhnliches Spektrum
wirtschaftlicher und finanzieller Variablen als
Indikatoren. Weder ist das EWI in der Lage,
noch ist es notwendig, zum gegenwartigen
Zeitpunkt genauer festzulegen, welche der
beiden Strategien der Rat der EZB bevorzu-
gen sollte.

Unabhdngig davon, welche geldpolitische
Strategie fUr Stufe 3 gewdhit werden wird,
wurden einige wichtige Elemente identifi-
ziert, die fur jede Strategie unerldBlich sind:
eine quantitative Definition sowohl des End-
ziels der Preisstabilitdt als auch spezifischer
Zielvorgaben, an denen sich der Erfolg des
ESZB bei der Verfolgung der Preisstabilitit
messen dBt; eine Informationspolitik, mit
der das ESZB der breiten Offentlichkeit
seine Strategie erldutert; die Verfugbarkeit
eines breiten Spektrums von Indikatoren,
mit deren Hilfe die Gefahren fur die kinftige
Preisstabilitdt beurteilt werden kénnen; de-
taillierte Informationen Uber die monetdren
Aggregate sowie eine herausragende Rolle
der monetdren Aggregate, vorausgesetzt,
dal3 die Geldnachfrage im Euro-Wihrungs-



raum langfristig hinreichend stabil ist; auB3er-
dem Verfahren, die Prognosen der Inflation
und anderer relevanter Wirtschaftsgrof3en
des Euro-Wadhrungsraums ermaoglichen.

Das EWI und die NZBen treffen Vorbe-
reitungen, um sicherzustellen, daf3 dem
ESZB die erforderliche statistische und
analytische Infrastruktur zur Verflgung ste-
hen wird, um jede der beiden obenge-
nannten Strategien verfolgen zu kénnen.

1.2 Durchfithrung der einheitlichen
Geldpolitik

Instrumente und Verfahren

Der Rat des EWI hat eine Reihe geldpoliti-
scher Instrumente definiert, die dem ESZB
zur Verflgung stehen werden. Es ist ge-
plant, daf3 das ESZB vorrangig Offenmarkt-

sl aduadebeilidd

geschifte einsetzt, aber auch zwei standige
Fazilitdten anbietet. Dartber hinaus wird
eine Infrastruktur vorbereitet, die es der
EZB ermdglicht, die Haltung von Mindest-
reserven zu verlangen, wenn sie dies fur
erforderlich hilt.

Das ESZB wird vier Arten von Offen-
marktgeschiften einsetzen kénnen: Haupt-
refinanzierungsoperationen (d.h. regelma-
Big stattfindende liquiditdtszufiihrende be-
fristete Transaktionen in wochentlichem
Abstand und mit einer Laufzeit von zwei
Wochen), ldngerfristige Refinanzierungs-
geschifte (d.h. liquiditdtszufihrende befri-
stete Transaktionen in monatlichem Ab-
stand und mit einer lLaufzeit von drei
Monaten, Uber die ein begrenzter Teil des
gesamten Refinanzierungsvolumens bereit-
gestellt werden soll), Feinsteuerungs-
malBnahmen (zur Beeinflussung der Markt-
liquiditdt und der Zinssitze, die entspre-

Offenmarktgeschifte
Geldpolitische Transaktionsart Laufzeit Rhythmus Verfahren
Geschifte Liquiditats- Liquiditdts-
bereitstellung abschépfung
Hauptrefinanzie- * Befristete - + Zwei Wochen « Wochentlich + Standard-
rungsinstrument Transaktionen tender
Lingerfristige + Befristete - * Drei Monate » Monatlich * Standard-
Refinanzie- Transaktionen tender
rungsgeschifte
Feinsteuerungs- + Befristete * Befristete * Nicht » UnregelmiBig  » Schnell-
operationen Transaktionen Transaktionen standardisiert tender
* Devisen- * Devisen- * Bilaterale
swaps swaps Geschifte
* Hereinnahme
von Termin-
einlagen
* Definitive + Definitive - * UnregelmaBig < Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschifte
Strukturelle *+ Befristete *» Emission von + Standardisiert/ + RegelmiaBig und + Standard-
Operationen Transaktionen Schuldver- nicht standardi-  unregelmiBig tender
schreibungen siert
+ Definitive * Definitive - * UnregelmdBig  « Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschifte
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chend den jeweiligen Umstanden und be-
sonderen Zielen genutzt werden) und
strukturelle Operationen (mit denen die
strukturelle Liquiditdtsposition des Ban-
kensystems gegeniber dem ESZB beein-
fluBt werden soll). Tabelle 10 gibt einen
Uberblick Uber die Hauptmerkmale der
Offenmarktgeschifte des ESZB.

Es werden zwei stindige Fazilititen zur
Verfugung stehen, um Ubemachtliquiditit
bereitzustellen (Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat) oder zu absorbieren (Einlagefazilitat).
Diese Fazilititen werden die Ober- und
Untergrenze fUr die Tagesgeldsitze abstek-
ken, wobei die jeweils vorgegebenen Zins-
siatze dazu beitragen, den allgemeinen Kurs
der Geldpolitik zu signalisieren.

Das Mindestreservesystem, das ebenfalls
zur Verflgung stehen wird, kénnte dazu
genutzt werden, die Geldmarktzinsen zu
stabilisieren, eine strukturelle Liquiditats-
knappheit am Geldmarkt herbeizufihren
oder zu vergrofBern und eventuell auch die
Geldmengensteuerung zu erleichtern. Das
EWI trifft die notwendigen technischen
Vorbereitungen, um die EZB in die Lage
zu versetzen, dieses Instrument gegebe-
nenfalls zu nutzen.

Geschdftspartner und Sicherheiten

Um eine einheitliche Ausrichtung der Geld-
politik und gleiche Wettbewerbsbedin-
gungen fur die Geschiftspartner im ge-
samten Euro-Wihrungsraum sicherzustel-
len, hat das EWI einheitliche Zulassungs-
kriterien sowohl fur die Geschiftspartner
als auch fiir die Sicherheiten ausgearbeitet,
die diese bei ihren Geschiften mit dem
ESZB verwenden. Technische Vorkehrun-
gen fUr einen Fernzugang zu geldpoliti-
schen Operationen, der Geschéftspart-
nern im Euro-Wihrungsraum direkte Ge-
schifte mit einer NZB mit Sitz in einem
Land erméglicht, in dem sie nicht vertre-
ten sind, werden derzeit nicht getroffen.

Die einheitlichen Zugangsbedingungen fur
einen groB3en Kreis von Geschiftspartnern
zu den Offenmarktgeschiften und den
standigen Fazilititen des ESZB werden in
geeigneter rechtlicher Form festgelegt. Ein
groBBer Kreis zugelassener Geschéftspart-
ner entspricht dem Grundsatz der dezen-
tralen Durchfihrung der geldpolitischen
Operationen des ESZB. Er fordert die
geldpolitische Effizienz und Gleich-
behandlung und erleichtert das reibungslo-
se Funktionieren des Zahlungsverkehrs-
systems. Nur bei Feinsteuerungs-
mafnahmen erscheint es im Interesse der
operationalen Effizienz angebracht, die Ge-
schifte mit einer begrenzten Anzahl von
Teilnehmern abzuwickeln.

Der Vertrag verlangt, dal3 fur alle Kredit-
geschifte des ESZB ausreichende Sicher-
heiten zu stellen sind. Was die Festlegung
der Sicherheiten betrifft, die bei den
liquiditdtszufihrenden geldpolitischen Ope-
rationen des ESZB verwendbar sind, wird
das ESZB zwei Verzeichnisse erstellen,
Beide Verzeichnisse werden offentliche
und private Sicherheiten enthalten, die in
der Regel im gesamten Euro-Wihrungs-
raum zentralbankfdhig sein werden. Das
Verzeichnis der Kategorie-|-Sicherheiten
wird aus marktfihigen Sicherheiten beste-
hen, die von der EZB festgelegte einheitli-
che und im gesamten Euro-Wahrungsraum
geltende Zulassungskriterien erfullen. Es
wird gegebenenfalls auch Schuldverschrei-
bungen des ESZB einschlieen. Das Ver-
zeichnis wird von der EZB erstellt und
gefihrt. Die Verzeichnisse der Kategorie-2-
Sicherheiten werden zusdtzliche markt-
fahige oder nicht marktfahige Sicherheiten
enthalten, die die NZBen als besonders
wichtig fur ihre nationalen Finanzmarkte
und Bankensysteme einstufen. Die NZBen
werden die nationalen Verzeichnisse der
zugelassenen Kategorie-2-Sicherheiten in
Einklang mit EZB-Leitlinien erstellen und
fuhren. Insgesamt werden die Verzeichnis-
se die Verwendung einer breiten Palette
von Sicherheiten ermdoglichen, was auch
dem reibungslosen Funktionieren der in-



landischen RTGS-Systeme sowie von
TARGET zugute kommt. Alle Verzeich-
nisse werden verdffentlicht. In Tabelle ||
sind die wichtigsten Merkmale der Kate-
gorie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten zu-
sammengefal3t,

Vorbereitungen im Anschluf3 an die
Festlegung des Handlungsrahmens

Nachdem der Handlungsrahmen fur die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 vorge-

geben und verdffentlicht worden ist, geht
das EWI nun daran, alle technischen Einzel-
heiten der verschiedenen Instrumente und
Verfahren festzulegen. Daneben werden
bereits die Aufgabenverteilung innerhalb
des ESZB und die Rechtsakte und Verein-
barungen vorbereitet, die die Beziehungen
zwischen den NZBen und der EZB sowie
dem ESZB und seinen Geschiftspartnern
regeln.

Das EWI plant, im Laufe des Jahres 1997
weitere Unterlagen zur Konkretisierung

Merkmale der refinanzierungsfihigen Sicherheiten

Kriterien Kategorie | Kategorie 2
Art der Sicherheit « ESZB-Schuldverschreibungen » Marktféhige Sicherheiten
« Sonstige marktfdhige * Nicht marktfihige Sicherheiten
Sicherheiten. * An einem geregelten Markt
gehandelte Aktien
Abwicklungsverfahren + Die Sicherheiten mussen zentral in ¢ Die Sicherheiten mussen der NZB,
stiickeloser Form bei einer NZB oder  die sie in ihr Verzeichnis der
einer zentralen Wertpapierverwahr-  Kategorie-2-Sicherheiten
stelle hinterlegt werden, aufgenommen hat, ohne weiteres
die den Mindestanforderungen zugdnglich sein.
der EZB entspricht. .
Emittenten « ESZB; + Offentliche Hand

+ Offentliche Hand * Privater Sektor
e Privater Sektor
¢ Internationale und
supranationale Institutionen
Bonititsanforderung + Der Emittent (Garant) muf3 » Der Emittent/Schuldner (Garant)
bonitdtsmiBig einwandfrei sein.

muf} bonitdtsmafBig einwandfrei sein.
Sitz des Emittenten + EWR! * Euro-Wihrungsraum
* Sitz in anderen EWR-Lindern

kann vorbehaltlich der Genehmi-

gung der EZB akzeptiert werden.

Hinterlegung der Sicherheiten * Euro-Wihrungsraum * Furo-Wihrungsraum
Sitz in anderen EWR-Ldandern
kann vorbehaittich der Genehmi-
gung der EZB akzeptiert werden.

Wihrung *+ Euro.? * Euro?

Andere EWR-Wihrungen oder
gangige Fremdwahrungen kodnnen
vorbehaltlich der Genehmigung
der EZB akzeptiert werden.

" Die Anforderung, daf8 der Sitz sich innerhalb des EWR befinden muB, gilt nicht fur internationale und
supranationale Institutionen.

2 Euro oder nationale Denominierungen des Euro.
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des Handlungsrahmens des ESZB fur die
Durchfuhrung der einheitlichen Geldpoli-
tik zu vercffentlichen. Insbesondere sollen
Dokumente zu den Vorbereitungsarbeiten

auf den Gebieten geldpolitische Strategie,
geldpolitische Instrumente und Verfahren,
TARGET und Wertpapierabwicklungs-
systeme herausgegeben werden.



2 Devisenpolitik

2.1 Wechselkurspolitische
Zusammenarbeit zwischen dem
Euro-Wihrungsraum und anderen
Mitgliedstaaten der EU

Im Jahre 1996 wurden die Grundzlge der
kinftigen Wechselkursbeziehungen zwi-
schen dem Euro-Wihrungsraum und den
anderen Mitgliedstaaten der EU definiert.
Das EWI arbeitete einen Bericht zu dieser
Frage aus, den der ECOFIN-Rat dem
Europédischen Rat auf seiner Sitzung in
Dublin im Dezember 1996 vorlegte und
der vom Europdischen Rat genehmigt wur-
de. Der Europdische Rat forderte den
ECOFIN-Rat auf, fur die Sitzung des Euro-
pdischen Rates im juni 1997 in Amster-
dam den Entwurf einer Entschliel3ung aus-
zuarbeiten; entsprechend der Entschiie-
Bung von 1978 in bezug auf den jetzigen
Wechselkursmechanismus sollen darin die
Grundelemente des neuen Wechselkurs-
mechanismus (WKM II) festgelegt werden.
Das EWI wurde aufgefordert, parallel dazu
den Entwurf einer Vereinbarung zwischen
den Zentralbanken zu erstellen, der der
EZB und den Zentralbanken derjenigen
Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wiéhrungsraum angehoren, vorgelegt wer-
den soll.

Der neue Wechselkursmechanismus wird
Teil der kunftigen wechselkurspolitischen
Zusammenarbeit zwischen dem Euro-
Wihrungsraum und den anderen EU-Staa-
ten sein. Die Mitgliedschaft wird freiwillig
sein; allerdings ist zu erwarten, daf3 die
EU-Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahme-
regelung gilt, dem Mechanismus beitreten
werden. Die Hauptmerkmale des neuen
Wechselkursmechanismus sind in dem Be-
richt des EWI ,,Die einheitliche Geldpolitik
in Stufe 3 - Festlegung des Handlungs-
rahmens" beschrieben.

2.2 Devisenmarktinterventionen

Das EWI und die NZBen treffen Vorberei-
tungen, um sicherzustellen, dal3 das ESZB fur
seine Devisenoperationen auf zwei grundle-
gende Organisationsstrukturen zurlickgreifen
kann: Zentralisierung und Dezentralisierung,
Unabhdngig von dem gewihlten Grad der
Zentralisierung oder Dezentralisierung wird
die Auswahl der Geschiftspartner einheit-
lich, vor allem nach Gesichtspunkten der
Vorsicht und Effizienz, erfolgen. Der Kreis
der potentiellen Geschéftspartner wird aus-
reichend grol3 und differenziert sein, um die
notwendige Flexibilitdt bei den Interventio-
nen des ESZB zu gewidhrleisten. Weitere
Einzelheiten sind dem Bericht des EWI ,,Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festle-
gung des Handlungsrahmens' zu entnehmen.

2.3 Verwaltung der Wihrungsreserven
der EZB

Nach Artikel 105 (2) dritter Spiegelstrich
des Vertrages besteht eine der grundle-
genden Aufgaben des ESZB darin, die
offiziellen Wéahrungsreserven der Mitglied-
staaten des Euro-Wihrungsraums zu hal-
ten und zu verwalten. Gemal3 Artikel 30.|
der ESZB/EZB-Satzung wird die EZB von
den NZBen des Euro-Wahrungsraums mit
Wihrungsreserven, die jedoch nicht aus
den Wihrungen der Mitgliedstaaten, ECU,
IWF-Reservepositionen und SZR gebildet
werden dirfen, bis zu einem Gegenwert
von 50 Mrd Euro ausgestattet. Der EZB-
Rat entscheidet Uber den von der EZB
nach ihrer Errichtung einzufordernden Teil
sowie die zu spidteren Zeitpunkten
einzufordernden Betrdage.* Artikel 30.1 der

Die EZB kann innerhalb der Grenzen und unter den
Bedingungen, die durch sekunddrrechtliche Vorschrif-
ten der Gemeinschaft festgelegt werden, Uber den
Hdchstbetrag von 50 Mrd Euro hinaus die Einzahlung
weiterer Wahrungsreserven fordern.
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ESZB/EZB-Satzung bestimmt ferner, daf3
die EZB das uneingeschrinkte Recht hat,
die ihr Ubertragenen Wahrungsreserven zu
halten und zu verwalten sowie fur die in
der ESZB/EZB-Satzung genannten Zwecke
zu verwenden.

Auf der Grundlage der im Jahresbericht
1995 beschriebenen friheren Arbeiten
des EWI werden zur Zeit weitere Vorbe-
reitungen getroffen, um zu gewdhrleisten,
dal3 die EZB in der Lage sein wird, ab
Beginn der Stufe 3 ihre Politik zur Verwal-
tung der Reserven festzulegen und die
Durchfthrung dieser Politik zu Uberwachen.

2.4 Leitlinien fiir Geschiifte der
NZBen und der Mitgliedstaaten mit
Wihrungsreserven

Artikel 31 der ESZB/EZB-Satzung be-
stimmt, dal3 die Geschifte der NZBen

des Euro-Wéhrungsraums mit ihren ver-
bleibenden Wdhrungsreserven und die
Transaktionen der Mitgliedstaaten mit ih-
ren Arbeitsguthaben in Fremdwihrungen
oberhalb eines bestimmten, im Rahmen
der Leitlinien der EZB festzulegenden Be-
trags der Zustimmung der EZB bedurfen,
damit Ubereinstimmung mit der einheitli-
chen Wechselkurs- und Waihrungspolitik
gewdhrleistet ist. Der EZB-Rat wird Leitli-
nien erlassen, um derartige Geschifte zu
erleichtern.

Ausgehend von den im EWI-Jahresbericht
1995 beschriebenen Grundsédtzen wird
zur Zeit ein Entwurf der Leitlinien erstellt,
der dem EZB-Rat zur Genehmigung vor-
gelegt wird. Auf technischer Ebene wer-
den die AnschluBarbeiten an den fir den
Austausch der entsprechenden Daten in-
nerhalb des ESZB erforderlichen
Informationssystemen fortgesetzt.



3 Statistik

3.1 Statistische Anforderungen zur
Erfiillung der Aufgaben des ESZB in
Stufe 3

Nach dem Vertrag ist die EZB verpflich-
tet, mit Unterstitzung der NZBen die
statistischen Daten zu erheben, die fur die
Gestaltung der einheitlichen Geldpolitik
und der Operationen am Devisenmarkt
des Euro-Wdhrungsraums benotigt wer-
den. Eine der Aufgaben des EWI besteht
darin, die notwendigen statistischen Vor-
bereitungen zu treffen.

Das EWI hat - soweit erforderlich in
Zusammenarbeit mit der Kommission -
einen Katalog der statistischen Anforde-
rungen fir Stufe 3 erstellt. Diese wurden
in einem ausfihrlichen Dokument darge-
stellt, das das EWI flur Bankenverbdnde
und andere Stellen, die von der Vorberei-
tung der Statistik betroffen sind, im Juli
1996 herausgegeben hat. Gleichzeitig wur-
den diese Anforderungen fur allgemeine
Informationszwecke in einer erlduternden
Broschire beschrieben.” Die wichtigsten
Punkte dieser Statistikanforderungen wer-
den im folgenden kurz angesprochen. Da
die statistischen Vorbereitungsarbeiten viel
Zeit in Anspruch nehmen, wurden die
Mitgliedstaaten nachdrlcklich aufgefordert,
mit der Umsetzung der Anderungen und
Ergdnzungen umgehend zu beginnen.

Die statistischen Informationen, die fur die
Gestaltung der Politik in Stufe 3 benétigt
werden, sind weitreichend. Zusdtzlich zu
der Geld- und Bankenstatistik, der
Zahlungsbilanzstatistik sowie der Finanzie-
rungsrechnung wird die EZB - wie die
nationalen Zentralbanken schon heute - eine
ganze Reihe von Statistiken Uber Kosten und
Preise, offentliche Finanzen, Produktion und
Nachfrage sowie Uber den Arbeitsmarkt
benstigen, ebenso wie Prognosedaten (bei-
spielsweise Uber die Auftragslage oder
Branchentberblicke) erforderlich sind.

Viele dieser Informationen sind bereits auf
nationaler Ebene vorhanden. Allerdings
ergeben sich bei der Erstellung der
Gesamtstatistik fur den Euro-Wiahrungs-
raum Fragen der Harmonisierung und Kon-
solidierung.

Das EWI und spater die EZB sind speziell
mit der Aufgabe betraut, die Statistiken in
ihrem Zustdndigkeitsbereich so weit wie
notig zu harmonisieren. Die Harmonisierung
ist erforderlich, weil es nationale Unterschie-
de in den Definitionen und in der statisti-
schen Praxis gibt, die, falls sie unberlicksich-
tigt blieben, zu inkonsistenten Aggregaten
fuhren wirden. Ziel ist es, konsistente Stati-
stiken von hoher Qualitit zu erhalten, ohne
jedoch einheitliche Erhebungskonzepte vor-
zuschreiben, die Unterschiede in der Struk-
tur und Funktionsweise der nationalen Finanz-
systeme auller acht lassen.

Zur Berechnung bestimmter monetérer
und zahlungsbilanzstatistischer Aggregate
ist eine angemessene Konsolidierung unab-
dingbar, da sich insbesondere die Geld-
menge und ihre Gegenposten und die
Zahlungsbilanz fur den Euro-Wéhrungs-
raum als Ganzes nicht einfach als Summen
der Geldmengen und ihrer Gegenposten
und der Zahlungsbilanzen der teilnehmen-
den Lander ergeben, selbst wenn die
zugrunde liegenden Konzepte und stati-
stischen Erhebungsverfahren vollstandig har-
monisiert waren.

Folglich wird die Geldmenge des Euro-
Wéhrungsraums auch grenziberschreiten-
de Bestdnde von Einlagen und anderen
Geldkomponenten innerhalb dieses Rau-
mes enthalten missen, und die Gegenpo-
sten mussen entsprechend konsistent defi-
niert werden. Die Zahlungsbilanz fir den

* Siehe EWI, ,Die statistischen Anforderungen fur die
Wahrungsunion”, Juli 1996.
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Euro-Wahrungsraum wird hingegen nur
Transaktionen mit Gebietsansdssigen in
Landern aullerhalb dieses Raumes, nicht
aber grenziberschreitende Geschifte in-
nerhalb des Widhrungsraumes umfassen;
fur die Erstellung des Ausiandsver-
mogensstatus (d.h. die Aufstellung der
Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-
Uber Drittlindern fur den Euro-Wahrungs-
raum) gelten die gleichen Grundsdtze. In
jedem einzelnen Fall werden zusdtzliche
Informationen benétigt, um sinnvolle Kon-
solidierungen durchfihren zu kénnen. Die
Aufgabe wird durch die Tatsache er-
schwert, dal3 die Zusammensetzung des
Euro-Wéhrungsraumes noch eine Zeitlang
nicht bekannnt ist und sich auch spiter
indern durfte,

Die Anforderungen mussen von den teil-
nehmenden Mitgliedstaaten rechtzeitig zu
Beginn der Stufe 3 im Januar 1999 erfullt
werden. Zur Vorbereitung der einheitli-
chen Geldpolitik muf3 jedoch deren gewis-
senhafte Planung einige Monate zuvor be-
gonnen werden, was die Verfugbarkeit
zumindest eines Teils der statistischen
Daten, die so weit wie moglich har-
monisiert sein sollten, lange vor dem Be-
ginn der Stufe 3 voraussetzt.

Geld- und Bankenstatistiken

Monatlich wird eine konsolidierte Bilanz
des Bankensystems erstellt, die Daten Uber
die wirtschaftliche Tatigkeit der Monetd-
ren Finanziellen Institute (MFls)> in geeig-
neter Gliederung nach Finanzinstrumenten,
Laufzeiten und Sektoren enthilt, so dal3
ein gewisser Spielraum bei der Definition
der Geldmengenaggregate und deren Ge-
genposten im Euro-Wéhrungsraum ge-
wdhrleistet ist. Da die Geldmenge und
deren Gegenposten eingehend analysiert
werden, und zwar unabhidngig davon, ob
ein Geldmengenziel vorgegeben ist, sind
zuverldssige, weitgehend harmonisierte und
aktuelle Daten erforderlich. Diese Aggre-
gate fUr den Euro-Wihrungsraum werden

zundchst als Bestdnde berechnet, woraus
dann Verdnderungen abgeleitet werden,
wobei Verfahren zur Bereinigung unter-
schiedlicher Ausweispraktiken - soweit no-
tig - angewandt werden. Weitere Anga-
ben werden vierteljghrlich benstigt, ein-
schlieflich detaillierterer Daten Uber die
Fristengliederung von Forderungen und
Verbindlichkeiten und Uber die Sektoren-
gliederung der Geschdftspartner. Die
Bilanzstatistik, aus der die Entwicklung der
monetdren Aggregate abgeleitet wird, soll
auch fur die Berechnung der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten im Euro-
Wéhrungsraum genutzt werden, unter der
Voraussetzung, dal3 sich die EZB fur die
Einfihrung eines Mindestreservesystems
entscheidet. Im Hinblick auf die statisti-
schen Berichtsstandards werden sich die
Meldeanforderungen an dem Europdischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 95) ausrichten.

Zahlungsbilanzstatistik

Es wird eine monatliche Zahlungsbilanz fur
den Euro-Waihrungsraum erstellt, in der
die wichtigsten Positionen ausgewiesen
sind, die flr die Urteilsbildung der EZB
Uber die monetdre Lage und die Devisen-
markte relevant sind. Fir die Leistungsbi-
lanz werden nur zusammengefafite Posi-
tionen gezeigt, wihrend fur die Kapital-
bilanz eine etwas stdrkere Aufgliederung
verlangt wird. Vierteljdhrlich werden de-
tailliertere Daten zur Verflugung gestellt,

5 Die Definition der MFls lautet ,gebietsansdssige

Kreditinstitute, wie sie im Gemeinschaftsrecht defi-
niert sind, sowie alle anderen gebietsansdssigen
finanziellen Institute, deren wirtschaftliche Tdtigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im
engeren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten als
MFl entgegenzunehmen und Kredite auf eigene
Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu
gewéhren und/oder in Wertpapieren zu investieren”.
Eine Liste der MFls, die einen Teilsektor im Europdi-
schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (ESVG 95) bilden, ist in Vorbereitung.



um eine genauere Analyse der auf3enwirt-
schaftlichen Transaktionen zu erlauben.

Fur Analysen auf dem Gebiet der Geldpo-
litik und der Devisenmiarkte und zur bes-
seren Erfassung der StromgréBen der Zah-
lungsbilanz wird jahrlich eine Bilanz der
Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-
Uber Drittlindern fur den Euro-Wéahrungs-
raum als Ganzes erstellt, d.h. ein Auslands-
vermogensstatus.

Die Daten richten sich so weit wie mog-
lich nach den in der finften Auflage des
Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF nieder-
gelegten internationalen Standards.

Finanzstatistiken und sonstige verwandte
Statistiken auBer Geld-, Banken- und
Zahlungsbilanzstatistiken

Diese Statistiken decken den Bedarf des
ESZB an Daten Uber Zinssdtze und Uber
finanzielle Mittler, die keine MFls sind,
Uber Wertpapieremissionen, Commercial
Paper und dhnliche Finanzinstrumente, Uber
Finanzierungsrechnungen gemdf3 dem ESVG
95 sowie Uber offentliche Finanzen. Die
Finanzierungsrechnung setzt monetdre Ent-
wicklungen zu den allgemeinen Finanz-
entwicklungen in Beziehung. Bilanzzahlen
kénnen die Strukturen der Ausgaben und
Ersparnisse erhellen und sind wichtig fur
das Urteil Uber die Funktionsfahigkeit und
die Entwicklung des Finanzsystems sowie
seiner Kundensektoren. Die nach dem
ESVG 95 geforderten Finanzierungs-
rechnungen werden auf nationaler Basis
erstellt. Aufgrund von Konsolidierungs-
problemen wird es nicht moglich sein, aus
dieser Quelle eine Finanzierungsrechnung
fir den Euro-Wahrungsraum zu erstellen.
Das EWI prift die Moglichkeit, eine un-
vollstandige, aber angemessen konsolidier-
te Finanzierungsrechnung fir diesen Raum
aus monetdren Daten, Zahlungsbilanzan-
gaben und anderen verflgbaren Quellen
zu erstellen.

Dariiber hinaus wird das ESZB, ebenso
wie die nationalen Zentralbanken, die der-
zeit fur die Geldpolitik zustindig sind,
sowoh| die Staatsfinanzen als auch die
offentlichen Ausgaben und Einnahmen ge-
nau beobachten, da die Lage der offentli-
chen Finanzen und die aktuellen Defizite
die Finanzmirkte in starkem Male beein-
flussen.

Statistiken iiber Preise und Kosten; sonstige
Wirtschaftsstatistiken

Statistiken Uber Preise und Kosten werden
fur die Hauptaufgabe des ESZB von zen-
traler Bedeutung sein. Ein vorldufiger har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
flr alle EU-Ldnder steht bereits fur die
Beurteilung der Konvergenz zur Verfugung.
Das ESZB wird voraussichtlich den HVP!
in der Form eines Index fur den gesamten
Euro-Wihrungsraum (soweit erforderlich
mit Teilindizes) als Hauptindikator fur die
Preisentwicklung benutzen. Neben Anga-
ben zur Inflation, wie sie durch die Verdn-
derung des Verbraucherpreisindex gemes-
sen wird, bendtigt die EZB vielfdltige
andere Angaben Uber Preise, sowoh! fur
ihr primadres Ziel, die Preisniveaustabilitdt
zu erhalten, als auch im Zusammenhang
mit der Einschadtzung der allgemeinen Wirt-
schaftslage. Hierzu gehoren Rohstoffprei-
se, AuBenhandelspreise, Erzeuger- und
GrofBhandelspreise sowie Baupreise.
Gebdudepreise und Daten aus Meinungs-
umfragen kénnen als Frihindikatoren von
inflationdren Spannungen dienen. Lohnko-
sten (darunter Tariflohne, Durchschnitts-
verdienste und Lohnkosten je Produktein-
heit) werden ebenfalls als Indikatoren von
inflationdren Spannungen und zur Beurtei-
lung der Wettbewerbsfihigkeit verwen-
det. Die Plane der Europdischen Kommis-
sion, einen europdischen Arbeitskosten-
index zu entwickeln, sind in diesem Zu-
sammenhang von Bedeutung. Sektorale
Lohndaten werden fur die Beobachtung
der Auswirkungen von Lohnkosten auf die
Produktionspreise ben&tigt.
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Zu den sonstigen Wirtschaftsstatistiken
gehdren die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, monatliche Statistiken
tber Produktion und Nachfrage sowie
Arbeitsmarktstatistiken. Die in Vorberei-
tung befindliche Verordnung des Rates
Uber kurzfristige Indikatoren wird auf die-
sem Gebiet nutzlich sein.

3.2 Organisation der statistischen
Arbeit auf europiischer Ebene

Wie im Jahresbericht des EWI fur 1995
erwahnt, sind das EWI und spdter die EZB
auf europdischer Ebene fur die Geld- und
Bankenstatistiken sowie verwandte Stati-
stiken zustdndig und teilen sich bei der
Zahlungsbilanzstatistik und der
Finanzierungsrechnung die Zustdndigkeit
mit der Kommission (EUROSTAT). Hier-
bei handelt es sich um Statistiken, fur die
normalerweise die Zentralbanken in den
EU-Mitgliedstaaten entweder allein oder
zusammen mit den nationalen statisti-
schen Amtern zustindig sind. Dabei diri-
ten die Zentralbanken bei den notwendi-
gen statistischen Anderungen zur Vorbe-
reitung des Euro-Wédhrungsraums feder-
fuhrend sein bzw. intensiv daran mitwir-
ken. Die Kommission ist flir die Statistiken
Uber die Konvergenzkriterien und andere
Wirtschaftsstatistiken verantwortlich. Das
EWIl und EUROSTAT haben sich ver-
pflichtet, in allen Bereichen von gemeinsa-
mem Interesse eng zusammenzuarbeiten.,

Bezliglich der Organisation der statisti-
schen Aufgaben innerhalb des ESZB in
Stufe 3 bestimmt Artikel 5.2 der ESZB/
EZB-Satzung, dal3 diese so weit wie mdg-
lich von den NZBen wahrgenommen wer-
den. Zur Bereitstellung der Statistiken, die
das ESZB zur Erfullung seiner Aufgaben
bendtigt, werden die NZBen Daten in
ihrem Staatsgebiet nach einer gemeinsamen
Rahmenvereinbarung erheben und
aggregieren und diese Zusammenstellun-
gen an die EZB Ubermitteln. Diese erstellt
dann die Statistiken Uber den Euro-

Wiéhrungsraum. Wihrend die Federfihrung
bei der Ausarbeitung statistischer Konzep-
te der EZB zufillt, bleiben die NZBen
weiterhin an diesen konzeptionellen Ar-
beiten beteiligt, da sie Uber umfangreiche
Erfahrungen auf statistischem Gebiet ver-
fugen, engen Kontakt zu den Mel-
depflichtigen halten und auch in Zukunft
fur die meisten Arbeiten, die mit der
statistischen Praxis zusammenhingen, zu-
standig sein werden.

Das ESZB braucht ein schnelles, sicheres
und zuverldssiges System fur den Aus-
tausch statistischer Daten mit den nationa-
len Zentralbanken, der Kommission
(EUROSTAT) und bestimmten anderen
Organisationen. Zur Zeit ist ein Projekt
flr einen elektronischen Datenaustausch in
Arbeit,

3.3 Rechtliche Aspekte

Nach Artikel 5.4 der ESZB/EZB-Satzung
muf3 der EU-Rat den Kreis der
berichtspflichtigen natlrlichen und juristi-
schen Personen, die Bestimmungen Uber
die Vertraulichkeit sowie die geeigneten
Vorkehrungen zu ihrer Duchsetzung festle-
gen. Es ist beabsichtigt, daB3 die EZB nach
ihrer Errichtung dem EU-Rat eine diesbe-
zligliche Empfehlung vorlegen wird.

Das EWI hat bereits den Entwurf einer
EU-Ratsverordnung vorbereitet, die die-
sen Anforderungen genlgt. Der Vertrag
erlaubt es der EZB - sofern dies zur
Erfullung der Aufgaben des ESZB erfor-
derlich ist -, Verordnungen zu erlassen,
und zwar gemdll den Bestimmungen der
Sekundirgesetzgebung, wovon dieser
Verordnungsentwurf einen Teil bildet; sol-
che Verordnungen der EZB sind in den am
Euro-Wéhrungsraum teilnehmenden EU-
Mitgliedstaaten verbindlich. Die Bestim-
mungen Uber das Recht zur Uberpriifung
von Daten, Uber die zwangsweise FEr-
hebung von statistischen Daten und Uber
Sanktionen im Falle von Verstdl3en gegen



die statistischen Berichtspflichten gelten
nur in den teilnehmenden Mitgliedstaaten.
Der Entwurf der Verordnung verlangt, daf3
die Mitgliedstaaten, die nicht am Euro-
Wihrungsraum teilnehmen, auf nationaler
Ebene alle Malinahmen vorbereiten und
umsetzen, die ihrer Ansicht nach zur Erhe-
bung der statistischen Daten erforderlich
sind, damit die Anforderungen der EZB im
Zusammenhang mit der statistischen
Berichtspflicht rechtzeitig vor ihrem Bei-

tritt zum Euro-Wihrungsraum erfullt wer-
den. Es gelten strenge Regelungen zur
Wahrung der Vertraulichkeit der erhobe-
nen Einzeldaten.

Der Entwurf dieser Rats-Verordnung wur-
de dem Bericht des EWI ,,Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 - Festlegung des
Handlungsrahmens®, der im Januar 1997
verdffentlicht wurde, als Anhang beigefugt.
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4 Zahlungsverkehrssysteme

4.1 Das TARGET-System

Im August 1996 verdffentlichte das EWI
den ,First Progress Report on the TARGET
(Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer) project”
(Erster TARGET-Fortschrittsbericht). Der
Bericht lieferte einige zusétzliche Informa-
tionen Uber die Organisationsmerkmale
des Systems. Er behandelte hauptsdchlich
die folgenden Aspekte der Einfuhrung des
TARGET-Systems: Bereitstellung von In-
nertagesliquiditdt, Preisgestaltung, Betriebs-
zeiten, Bereitstellung von Zahlungsver-
kehrsdienstleistungen fur andere Grof3-
betragsiibertragungssysteme, Organisations-
rahmen des Projektes und die technischen
Spezifikationen fur die gemeinsamen Ver-
fahren (Interlinking-System).

Zum ersten Thema wurde vereinbart, daf3
Innertagesliquiditdt durch die NZBen des
Euro-Wdhrungsraumes den als ESZB-Ge-
schiftspartner zugelassenen Teilnehmern
ihrer inldndischen Zahlungsverkehrssysteme
auf zwei mogliche Arten bereitgestellt
wird: Innertagestiberziehungen und Inner-
tages-Wertpapierpensionsgeschafte, wel-
che als gleichwertig betrachtet werden.
Teilnehmer an RTGS-Systemen kdnnen
nach Bedarf auch auf freie Reserven zu-
rickgreifen und einen Interbankenmarkt
fur Innertagesliquiditdt entwickeln. Schlief3-
lich werden, wenn Mindestreserven aus
geldpolitischen Griinden erhoben werden,
Reserveguthaben auch fur Zahlungsver-
kehrszwecke verfligbar sein. Innertages-
liquiditat wird grundsdtzlich nicht limitiert
sein, mit Ausnahme der Beschrankungen
gemdB Artikel 18 der ESZB/EZB-Satzung,
wonach Zentralbankkredit durch addquate
Sicherheiten unterlegt sein muB3. Es wurde
auch vereinbart, daB3 es moglich sein wir-
de, Sicherheiten grenziberschreitend zu
mobilisieren, und daf3 diese fur Innertages-
und Ubernachtkredite der Zentralbanken
die gleichen sein wurden (siehe Tabel-

le 1'1). Es wird erwartet, daf3 Innertages-
liquiditdt von den NZBen zinslos gewdhrt
wird.

Die Maglichkeiten fur NZBen auBlerhalb
des Euro-Wédhrungsraumes, Euro-Inner-
tageskredite an TARGET-Teilnehmer zu
gewdhren, werden noch diskutiert. Hierzu
hat der EWI-Rat im Dezember 1996 be-
schlossen, drei Verfahren vorzubereiten,
die verhindern sollen, daf3 Innertageskredit,
falls er NZBen auflerhalb des Euro-
Wihrungsraumes gewihrt wiirde, in Uber-
nachtkredit Uberschwappt®. Die endgulti-
ge Entscheidung darlber, welche Verfah-
ren umgesetzt werden, wird vom EZB-
Rat getroffen.

Die TARGET-Preisgestaltung wird auf dem
Kostendeckungsprinzip beruhen. Sie sollte
nicht die Durchfihrung der einheitlichen
Geldpolitik beeintrdachtigen; sie sollte
Wettbewerbsgleichheit zwischen den Teil-
nehmern aufrechterhalten und die Nut-
zung risikomindernder Verfahren in den
Zahlungsverkehrssystemen fordern. Dar-
Uber hinaus mul3 die TARGET-Preisgestal-
tung mit dem Wettbewerbsrecht der EU
vereinbar sein.

Bezliglich der Betriebszeiten wurde verein-
bart, daB TARGET generell um 7:00 Uhr
MEZ &ffnet und um 18:00 Uhr MEZ schlief3t.
Inlindische RTGS-Systeme kénnen speziell
fur die Abwicklung von inldndischen Zahlun-
gen zu einer friheren Zeit &ffnen. Diese
Harmonisierung auf der Basis der derzeit
langsten Offnungszeiten in der Europiischen
Union wird eine lingere Uberlappungszeit
zwischen TARGET und den Zahlungs-
verkehrssystemen der grof3en Finanzzentren
in Nordamerika und im Fernen Osten er-

¢ Siehe Bericht des EWI iiber ,Die einheitliche Geldpo-
litik in Stufe 3 - Festlegung des Handlungsrahmens”,
Kapitel lll Abschnitt B 3.1,



moglichen und damit die BemuUhungen der
Kreditinstitute und Zentralbanken weltweit
unterstiitzen, das ErfUllungsrisiko beim wech-
selseitigen Ausgleich verschiedener Wahrun-
gen zu begrenzen. Die gemeinsame Schluf3-
zeit wird auf3erdem das Risiko vermeiden,
dal3 betrdchtliche Zahlungen auflerhalb der
einheitlichen Betriebszeiten stattfinden und
folglich zu ,regionalen’/segmentierten Zins-
bewegungen im Euro-Wéhrungsraum fih-
ren.

Das vierte Thema betreffend - Beziehungen
zu anderen Ubertragungssystemen - wird
von allen GroBbetrags-Netto-Systemen ver-
langt, den Zahlungsausgleich in Zentralbank-
geld vorzunehmen. Hinsichtlich der Bereit-
stellung von Zahlungsverkehrsdienstleistungen
an solche Systeme, die in Eurc arbeiten,
wurde vereinbart, dal3 der Zahlungsausgleich
fur grenziberschreitende Netto-Systeme auf
der Basis normaler TARGET-Ubertragungen
zwischen dem gewdhnlichen (RTGS) Konto
der teilnehmenden Kreditinstitute und ei-
nem speziellen (zentralen) Konto fur das
Netto-System im ESZB vorgenommen wer-
den kénnte. Zahlungsverkehrsdienstleistungen
fur inldindische Netto-Systeme konnen die
NZBen nach anderen Verfahren erbringen,
vorausgesetzt dal3 die Losung keine Risiken
fur die Ubrigen Mitglieder des ESZB nach
sich zieht.

Die Entwicklungsphase des TARGET-Pro-
jektes begann planmaBig im Juli 1996 nach
dem erfolgreichen Abschluf3 der
Sperzifikationsphase (Mitte 1996 abge-
schlossen). Die Testphase wird Mitte 1997
beginnen und im Juni 1998 abgeschlossen
sein. Die anschlieBende Simulationsphase
wird im Dezember 1998 beendet sein.
RegelmdBige Revisionsberichte zur Ent-
wicklung des TARGET-Projektes werden
dem EWI-Rat vorgelegt.

Eine technische Beschreibung der gemeinsa-
men Verfahren von TARGET (Interlinking-
System) ist in den technischen Dokumenten
im Anhang des ,First progress report on the
TARGET project” enthalten.

4.2 Wertpapierabwicklungssysteme

Als Teil der Arbeit, Instrumente und Verfah-
ren fur die einheitliche Geldpolitik einzufih-
ren und das reibungslose Funktionieren der
Zahlungsverkehrssysteme in der Stufe 3 der
WWU sicherzustellen, hat das EWI die
Angemessenheit der Wertpapierabwicklungs-
systeme und deren Verbindungen mit
Zahlungsverkehrssystemen beurteilt. Die we-
sentlichen SchluB3folgerungen sind in dem im
Februar 1997 veroffentlichten Bericht des
EWI mit dem Titel ,,EU securities settlement
systems - Issues related to Stage Three of
EMU" (Wertpapierabwicklungssysteme in der
EU - Fragen im Zusammenhang mit Stufe 3
der WWU) enthalten, der drei vereinbarte
Vorgehensweisen beschreibt.

Nach der ersten Vorgehensweise soll in
Stufe 3 der WWU kein Kredit gewahrt
werden, bevor nicht die endgiiltige Uber-
tragung der Wertpapiere stattgefunden
hat, um zu verhindern, daB das ESZB
unangemessene Risiken bei der Durchfth-
rung der geldpolitischen Operationen und/
oder bei Bereitstellung von Liquiditdt fur
das reibungslose Funktionieren der
Zahlungsverkehrssysteme eingeht. Dies
wird den gleichen Sicherheitsstandard bei
Zentralbankoperationen gewdhrleisten,
welche zur Zeit innerhalb der Europdi-
schen Union unterschiedlich ausgefihrt
werden.

In Stufe 3 werden einige Zentralbank-
operationen (zum Beispiel Operationen zur
Bereitstellung von Innertagesliquiditdt an in-
lindische RTGS-Systeme oder einige geld-
politische Operationen) innerhalb eines Ta-
ges abgewickelt werden mussen und durch
das TARGET-System geleitet werden. In
diesem Fall mussen auch die Sicherheiten,
die mit solchen Operationen verbunden
sind, mit Innertages-Endgultigkeit Ubertragen
werden, um die oben beschriebene Anfor-
derung zu erflllen. Hinsichtlich der aktuellen
Situation sind keine grof3eren Verdanderun-
gen vor Beginn der Stufe 3 der WWU
notwendig, um zu gewidhrleisten, dal
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Zentralbankoperationen sicher und effizient
abgewickelt werden kdnnen.

Die zweite Vorgehensweise betrifft die
Betriebszeiten der Wertpapierabwicklungs-
systeme oder zentralen Wertpapier-
verwahrstellen, die mit den Betriebszeiten
des einheitlichen Geldmarktes und mit
denen des TARGET-Systems Ubereinstim-
men mdssen.

Die dritte Vorgehensweise besteht in der
Vorbereitungsarbeit zur Einfuhrung zweier
Modelle (das Korrespondenz-Zentralbank-
modell und das Garantiemodell) fur die
grenzUberschreitende Nutzung von Sicher-
heiten fur ESZB-Kreditoperationen.’

Das EWI hat mit den europdischen natio-
nalen und internationalen Wertpapier-
verwahrstellen Gesprache darliber begon-

nen, in welchem MafB3e die aktuellen und
moglichen zukUnftigen Verbindungen zwi-
schen ihnen genutzt werden kénnten, um
Zentralbanken den Zugriff auf im Ausland
gehaltenen Sicherheiten zu erméglichen,
Das EWI wird auBBerdem detaillierter die
Risiken betrachten, die solche Verkettun-
gen und andere Aspekte der Wertpapier-
abwicklung mit sich bringen, und den mog-
lichen Bedarf an Harmonisierung von
Grundsétzen Uber Zuverldssigkeit und Effi-
zienz in Abwicklungsverfahren erwdgen.
Diese Tatigkeiten werden die Grundlage
flr neue Mindeststandards bilden, die eu-
ropdische nationale und internationale
Wertpapierverwahrstellen zu berlcksich-
tigen haben werden.

7 Eine Beschreibung der beiden Modelle ist im Bericht

des EWI uber ,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 -
Festlegung des Handlungsrahmens” (Anhang 13}
sowie im Bericht ,,EU securities settlement systems -
Issues related to Stage Three of EMU" (Kapitel 3)
enthalten.



5 Vorbereitung der Euro-Banknoten

Nachdem das EWI seine Vorbereitungs-
arbeiten zur Auswahl der Themen und
Motive fur die grafische Gestaltung der
Euro-Banknoten 1995 beendet hatte (sie-
he EWI-Jahresbericht 1995), schrieb es
am |2. Februar 1996 einen Gestaltungs-
wettbewerb aus. Von vierzehn Zentral-
banken der EU nominierte, erfahrene Bank-
notengrafiker wurden aufgefordert,
Gestaltungsentwdirfe flr alle sieben Stik-
kelungen der Euro-Banknoten zu zwei The-
men vorzulegen: ,Zeitalter und Stile in
Europa” und ,,abstrakt/modernes Design".
Insgesamt reichten bis zum |3. Septem-
ber 1996 neunundzwanzig Wettbewerbs-
teilnehmer ihre Gestaltungsentwirfe ein;
siebenundzwanzig Entwurfsserien zum The-
ma ,Zeitalter und Stile in Europa" und
siebzehn zum Thema ,,Abstrakt/Modern'’.

Die Grafiker mufiten detaillierte techni-
sche Spezifikationen beachten, darunter
eine Anzahl verbindlicher grafischer Motiv-
vorgaben und zahlreiche Sicherheits-
merkmale. Diese waren in das Design zu
integrieren, um sicherzustellen, dal3 die
Euro-Banknoten mindestens den gleichen
Falschungsschutz aufweisen wie die zur
Zeit umlaufenden Banknoten. Bei den tech-
nischen Spezifikationen wurden auch die
Belange der Blinden und Sehbehinderten
bertcksichtigt.

Die Gestaltungsentwtrfe mul3ten bis zum
I3. September 1996 an die jeweilige EU-
Zentralbank gesandt werden, die den Gra-
fiker nominiert hatte. Nach Prifung der
Entwrfe auf Druckbarkeit und Einhaltung
der Gestaltungsvorgaben durch die Zen-
tralbanken wurden die angenommenen
Entwurfsserien an einen in Frankfurt/Main
ansdssigen Notar weitergeleitet. Dieser
entfernte verbliebene Hinweise auf den
Urheber und versah die Entwurfsserien
vor der Weitergabe an das EWI am
24. September 1996 mit einer willktrlich
gewdhlten dreistelligen Nummer. Im wei-

teren Verlauf des Auswahlverfahrens blie-
ben die Gestaltungsentwdirfe anonym.

Eine europdische Expertengruppe aus an-
erkannten Fachleuten der Bereiche Marke-
ting, Design (einschlief3lich Industriedesign)
und Kunstgeschichte trat am 26. und
27. September 1996 unter Vorsitz des
EWI-Generalsekretdrs beim EWI zusam-
men. Die Mitglieder der Expertengruppe
waren von dem Prisidenten des EWI aus
einer Reihe von den Zentralbanken der EU
vorgeschlagener Kandidaten ausgewdhlt
worden.

Die Expertengruppe begutachtete samitli-
che vierundvierzig Entwirfe und erstellte
zwei Listen mit den jeweils funf besten
Entwurfsserien zu den beiden grafischen
Themen. Die wichtigsten Beurteilungskri-
terien waren Kreativitit, Asthetik, Stil,
Funkticnalitdt sowie die voraussichtliche
Wahrmehmung und Akzeptanz in der Of-
fentlichkeit. Anschlieend organisierte ein
erfahrenes Meinungsforschungsinstitut, EOS
Gallup Europe, eine Umfrageaktion in vier-
zehn Mitgliedstaaten, um die offentliche
Meinung beziiglich der zehn in die engere
Auswahl gezogenen Entwurfsserien zu be-
urteilen. Die Befragung fand vom 7. bis
zum |3, Oktober 1996 statt.

Am 3. Dezember 1996 wihlte der Rat
des EWI eine der zehn von den Experten
vorgeschlagenen Entwurfsserien aus. Hier-
bei wurden insbesondere das Gutachten
der Expertengruppe sowie die Ergebnisse
der offentlichen Meinungsumfrage bertick-
sichtigt. Diese Entwurfsserie wird die
Grundlage fur die endglltigen Entwrfe
sein, die dem EZB-Rat zur Entscheidung
vorgelegt werden. Am | 3. Dezember 1996
unterrichtete der Prasident des EWI den
Europdischen Rat auf dessen Treffen in
Dublin Uber das Ergebnis des Auswahl-
prozesses. Der Europidische Rat begrufite
die vom EWI getroffene Auswahl. Am
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selben Tag stellte das EWI die ausgewahl-
ten Entwirfe auf zwei gleichzeitig stattfin-
denden Pressekonferenzen in Dublin und
Frankfurt der Offentlichkeit vor.

Zur Zeit Uberarbeitet das EWI zusammen
mit dem Grafiker die Entwlrfe, um deren
drucktechnische Umsetzbarkeit zu erleich-
tern und sicherzustellen, daf3 alle Anforde-
rungen erflllt werden, z.B. die Vermei-
dung nationaler Bezlge und die Aufnahme
der Sicherheitsmerkmale. AnschlieBend
wird der Herstellungsprozef3 der Druck-
vorlagen - die Umsetzung der fertigen
Entwirfe in Druckplatten - beginnen. Es
folgen die Vorbereitungsarbeiten, um ei-
nen planmaBigen Ablauf des Produktions-
prozesses sicherzustellen. Prinzipiell wer-
den alle zur Zeit in die Produktion natio-
naler Banknoten eingebundenen Drucke-
reien der mit Beginn der Stufe 3 am Euro-
Wiéhrungsraum teilnehmenden Staaten an
der Produktion der Erstausstattungsmenge
an Euro-Banknoten teilnehmen. Andere in
Verbindung mit der praktischen Abwick-
lung der Einfihrung der Euro-Banknoten
stehende Maflnahmen werden zur Zeit
untersucht.

Im Jahre 1998 wird der EZB-Rat den
Druck der Euro-Banknoten genehmigen,

so dal3 diese bis zum Ausgabezeitpunkt,
spdtestens am |. Januar 2002, zur Verfu-
gung stehen werden. Der genaue Termin
fur die Einfihrung der Euro-Banknoten
wird vor dem |. Januar 1999 bekanntge-
geben werden.

Da zu Beginn der Stufe 3 die Euro-
Banknoten noch nicht verflugbar sein wer-
den, verpflichtet Artikel 52 der ESZB/
EZB-Satzung die NZBen der am FEuro-
Widhrungsraum teilnehmenden Staaten
zum Umtausch ihrer jeweiligen nationalen
Banknoten zu den dann feststehenden
Umrechnungskursen. Vor diesem Hinter-
grund untersucht das EWI zur Zeit in
Zusammenarbeit mit den nationalen Ban-
ken- und Finanzverbdanden Moglichkeiten,
den Umtausch von Banknoten in Stufe 3 zu
organisieren. Zum gegenwadrtigen Zeitpunkt
wird der Grofiteil des Umtauschs auslan-
discher Banknoten von Geschiftsbanken
und spezialisierten Wechselstuben abge-
wickelt. Angestrebt wird eine Regelung
zur Organisation des Umtauschs der nach
dem Beginn der Stufe 3 im Euro-Wahrungs-
raum umlaufenden nationalen Banknoten,
die sich von den Wechselgeschiften mit
Banknoten von Staaten auBerhalb des Furo-
Wahrungsraumes unterscheidet.



6 Rechnungsliegung

Der Vertrag enthdlt verschiedene Bestim-
mungen Uber die Verdffentlichung kon-
solidierter Finanzdaten des ESZB. Zus&tz-
lich werden auch fur interne Zwecke des
ESZB regelmiBig konsolidierte Berichte
erstellt werden. Diese Berichte erfordern
eine Konsolidierung der wechselseitigen
Forderungen und Verbindlichkeiten zwi-
schen der EZB und den teilnehmenden
NZBen. Um den Berichten Aussagekraft
zu verleihen, mussen die Zahlen fur die
EZB und die einzelnen NZBen auf einer
harmonisierten Basis ermittelt werden.

Der EWI-Rat billigte 1996 die Rechnungs-
legungsgrundsdtze fur die Finanzausweise
des ESZB. Gemdll diesen Grundsdtzen
erfolgt die Bilanzierung zu Marktpreisen,
unrealisierte Gewinne aus Neubewertung
werden jedoch nicht erfolgswirksam ver-
einnahmt. Unrealisierte Verluste werden
in die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
gestellt, wenn sie vorherige Neu-
bewertungsgewinne Ubersteigen, die auf
dem Neubewertungskonto ausgewiesen
sind. Sie kénnen nur bei spateren Realisie-
rungen reversiert und nicht mit kinftigen
unrealisierten Gewinnen verrechnet wer-
den. Diese Grundsitze gewdhrleisten so-
wohl Transparenz als auch die Beachtung
des Vorsichtsprinzips bei der Verbuchung
der Einnahmen und sind dem Wesen und
der Durchfiihrung von Zentralbankaufgaben
angemessen.

Diese Rechnungslegungsgrundsitze sind fur
alle Positionen, die fur die Operationen
des ESZB von wesentlicher Bedeutung
sind, fur alle Positionen der EZB-Finanz-
ausweise sowie fUr die Berechnung der
monetdren Einkinfte zwingend anzuwen-
den. Dennoch kénnen NZBen auch wei-
terhin ihre Finanzausweise nach ihren eige-
nen Rechnungslegungsbestimmungen er-
stellen und verdffentlichen.

1997 werden weitere Arbeiten zur Ent-
wicklung der notwendigen Techniken
durchgefuhrt, damit die einzelnen NZBen
und die EZB in der Lage sind, ihre Rech-
nungslegungsverfahren und -systeme so an-
zupassen, dal3 sie die neuen Grundsdtze
fur das Berichtswesen des ESZB anwen-
den konnen. Auf3erdem werden Rahmen-
vorschriften fur das Berichtswesen des
ESZB ausgearbeitet, um sicherzustellen,
dal3 die harmonisierten Daten aus dem
Rechnungswesen in allen veroffentlichten
sowie internen Berichten des ESZB zutref-
fend wiedergegeben werden.

Ein damit zusammenhadngender Arbeitsbe-
reich ist die Entwicklung einer geeigneten
Methode zur Bestimmung der Einklnfte, die
sich aus der Durchfuhrung der geldpoliti-
schen Aufgaben des ESZB ergeben (mone-
tdre Einkinfte). Diese Einkinfte sind zwi-
schen den teilnehmenden NZBen im Ein-
klang mit den Bestimmungen des Vertrages
aufzuteilen, Der EWI-Rat hilt es fur unwahr-
scheinlich, dal3 die Bilanzstrukturen der teil-
nehmenden NZBen die Feststellung der
monetdren Einklnfte nach der Methode
gemdl Artikel 32.2 der ESZB/EZB-Satzung
von Beginn der Stufe 3 an erlauben. Diese
Methode definiert die monetdren Einkinfte
als die jdhrlichen Einkiinfte aus besonders
gekennzeichneten Vermdogenswerten, die als
Gegenposten zum Banknotenumlauf und zu
den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kredit-
institute gehalten werden (, direkte Metho-
de"). Deshalb wird die Umsetzung einer
alternativen Methode vorbereitet, die ge-
mdB Artikel 323 der Satzung fur einen
Zeitraum von maximal funf Jahren zuldssig
ist. Dabel werden die monetdren Einkiinfte
durch Anwendung eines vorab festgelegten
Referenzzinssatzes auf die monetiren Ver-
bindlichkeiten ermitteft (,indirekte Metho-
de"). Weitere Uberlegungen zu einer Berech-
nungsmethode gemdl3 Artikel 32.2 der Sat-
zung werden zu einem spdteren Zeitpunkt
wieder aufgenommen.
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7 Informations- und Kommunikationssysteme

Fur eine Reihe geschdftlicher und geldpoli-
tischer Aufgaben, die im ESZB durch die
EZB und die nationalen Zentralbanken
ausgefihrt werden sollen, wird
informations- und kommunikationstechni-
sche Unterstitzung bendtigt. In diesem
Bereich sind die Fortschritte daran erkenn-
bar, dal} sich die Grundstrukturen der
kinftigen Informations- und Kommunikati-
onssysteme des ESZB abzeichnen.

Nach Einrichtung eines eigenen Projekt-
teams Anfang 1996 wurde eine europa-
weit offene Ausschreibung mit dem Ziel
durchgefuhrt, fur das ESZB ein neues,
sicheres und hochleistungsfihiges
Telekonferenzsystem einzurichten. Im No-
vember stimmte der EWI-Rat einer tech-
nischen L&ésung fur die neuen
Telekonferenzdienste im ESZB zu. Derzeit
finden weitergehende Verhandlungen mit
den ausgewdhlten Ausristungs- und
Dienstleistungspartnern statt, um den be-
sten Weg zu finden, das neue System tber
das ESZB hinaus einzusetzen, insbesonde-
re in den nicht an der EU beteiligten
Zentralbanken der ,,Konzertationsgruppe".

Sowohl fur den synchronen (Echtzeit-) als
auch fir den asynchronen Datenaustausch
innerhalb des ESZB wurden 1996 die
wichtigsten Eckpunkte der kommunikati-
onstechnischen Infrastruktur vereinbart, die
die EZB mit den nationalen Zentralbanken
verbinden wird. Uber diese gemeinsame
Infrastruktur wird der Grofteil des Infor-
mationsaustauschs im ESZB laufen. Zur
Zeit werden die fachlichen und techni-
schen Spezifikationen erarbeitet. Die Be-
reitstellung der neuen Infrastruktur ist ge-
gen Ende 1997 geplant, so daf3 die ver-
schiedenen mit dieser Infrastruktur ope-
rierenden Anwendungen kurz darauf gete-
stet werden k&nnen.

Anwendungsseitig sind in den wesentlichen
geld- und geschéftspolitischen Bereichen die

Benutzeranforderungen fur die Haupt-
instrumente fertiggesteltt worden. Ende 1996
hatten die Spezifkationsarbeiten einen Stand
erreicht, der es erlauben sollte, die notwen-
digen Anwendungssysteme zu entwickeln,
um mit Beginn der Stufe 3 sowohl dezentra-
le geldpolitische Offenmarktoperationen -
auf Basis von Tenderverfahren - durchfihren
zu kdnnen als auch dezentrale geldpolitische
Interventionen - auf Basis von bilateralen
Verfahren - und Devisenmarktinterventionen
Uberwachen zu kénnen. Dartiber hinaus ist
weiterer Bedarf fUr den Austausch
operationaler Daten innerhalb des ESZB
erkennbar, der zusdtzliche spezifische An-
wendungsentwicklungen erforderlich machen
kénnte.

Eine Reihe anderer Aufgaben der EZB und
des ESZB sind ebenfalls auf Unterstitzung
durch Datenaustausch- und Datenver-
arbeitungssysteme angewiesen. Ein Bei-
spiel ist die VerknUpfung der nationalen
RTGS-Systeme im Rahmen des TARGET-
Systems. 1997 wird das EWI ein zentrales
Testzentrum einrichten, mit dessen Hilfe
die Interlinking-Komponenten der natio-
nalen Zentralbanken getestet werden. An-
dere wichtige Arbeitsbereiche betreffen
die notwendige technische Unterstitzung
fur die Verwaltung der Devisenanlagen der
EZB und Verfahren, die einen reibungslo-
sen Austausch statistischen Datenmaterials
innerhalb des ESZB erlauben.

Das Jahr 1996 hat auch weiterfuhrende
Erkenntnisse Uber den Eigenbedarf der
EZB an informations- und kommunikati-
onstechnischer Unterstlitzung erbracht.
Nach Bestimmung der relevanten Aufga-
benfelder wurde eine Reihe von Projekten
aufgesetzt, die jetzt detailliert geplant und
in den kommenden Monaten umgesetzt
werden. Auf diese Weise wird sicherge-
stellt, daB3 die EZB ihre Geschifte recht-
zeitig mit Beginn der Stufe 3 aufnehmen
kann.



8 Bankenaufsicht

In der Stufe 3 der WWU wird die Banken-
aufsicht weiterhin im Zustdndigkeitsbe-
reich der nationalen Behorden liegen, und
der EU-weit festgelegte aufsichtsrechtliche
Rahmen wird nicht verdndert werden.
Dennoch werden dem ESZB/der EZB
durch den Vertrag und die ESZB/EZB-
Satzung einige Funktionen Ubertragen, die
im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber
Kreditinstitute stehen. Auf diese Funktio-
nen wird in den folgenden Rechtsvor-
schriften ausdriicklich Bezug genommen:

»  Artikel 105 (5) des Vertrages bestimmt,
daB3 das ESZB zur reibungslosen Durch-
fuhrung der von den zustdndigen Be-
horden auf dem Gebiet der Aufsicht
Uber die Kreditinstitute und der Stabi-
litdt des Finanzsystems ergriffenen Maf3-
nahmen beitragen soll;

m Artikel 25 (I) der ESZB/EZB-Satzung
legt fest, daf3 die EZB den Rat, die
Kommission und die Behorden der
Mitgliedstaaten hinsichtlich des Gel-
tungsbereichs und der Anwendung der

Rechtsvorschriften der Gemeinschaft
zu den oben genannten Fragen beraten
und von diesen Stellen konsultiert wer-
den kann;

m  Artikel 105 (6) des Vertrages sieht die
Moglichkeit vor, der EZB - durch ein-
stimmigen Beschluf3 des Rates - beson-
dere Aufgaben im Zusammenhang mit
der Aufsicht Uber Kreditinstitute und
sonstige Finanzinstitute (mit Ausnahme
von Versicherungsunternehmen) zu
Ubertragen.

Die Vorbereitungsarbeiten des EWI in
diesem Bereich zielen darauf ab, Moglich-
keiten aufzuzeigen, wie Artikel 105 (5)
des Vertrages und Artikel 25 (1) der
ESZB/EZB-Satzung umgesetzt werden kon-
nen, und eine voridufige Einschdtzung ab-
zugeben, wie die EZB ihre Rolle mit Blick
auf die Regelung in Art. 105 (6) des
Vertrages definieren konnte. Mit diesen
beiden Fragen beschiftigt sich das EWI,
das vom Unterausschuf3 Bankenaufsicht un-
terstitzt wird.
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9 Rechtsfragen

Die rechtlichen Arbeiten haben sich auf
funf Bereiche konzentriert: sekundires
Gemeinschaftsrecht, rechtliche Konvergenz,
Unterstlitzung von Projekten, beratende
Funktionen (siehe Kapitel 11l Abschnitt 5)
und administrative Angelegenheiten. Eini-
ge Schwerpunkte sind im folgenden aufge-
fuhrt.

9.1 Sekundires Gemeinschaftsrecht

Das EWI arbeitete mit der Europdischen
Kommission bei der Entwicklung des se-
kunddren Gemeinschaftsrechts zur Einfuh-
rung des Euro zusammen. Ein vom EWI am
[ Juni 1996 an die Kommission Uber-
mitteltes Dokument enthielt Bausteine fur
zwei entsprechende EU-Ratsverordnungen,
die von der Kommission vorgeschlagen
und vom Europdischen Rat im Dezem-
ber 1996 gebilligt wurden.

Eine Ratsverordnung auf der Grundlage
von Artikel 235 des Vertrages behandelt
Fragen wie die Ersetzung der ECU gemdl3
Artikel 109 g des Vertrages und gemdf
der Definition in der Ratsverordnung (EG)
Nr. 3320/94 durch den Euro im Verhiltnis
eins zu eins, die Kontinuitdt von Vertrdgen
und technische Regeln ftr die Umrech-
nungskurse einschliellich der Rundung. Sie
solt in Kurze beschlossen werden und
1997 in Kraft treten. Diese Verordnung
wird in allen Mitgliedstaaten gelten.

Eine zweite Ratsverordnung auf der Grund-
lage von Artikel 109 | (4) des Vertrages
soll beschlossen werden, sobald die teil-
nehmenden Mitgliedstaaten bekannt sind,
und am |, Januar 1999 in Kraft treten.
Diese Verordnung wird in allen Mitglied-
staaten gelten, vorbehaltlich der Protokol-
le Nr. [l und |2 Uber Grofibritannien und
Déanemark und des Artikels 109 k (1) des
Vertrages Uber den Status der Mitglied-
staaten, fur die eine Ausnahmeregelung

gilt. Sie behandelt Fragen wie die Erset-
zung der Wihrungen teilnehmender
Mitgliedstaaten durch den Euro, Ubergangs-
bestimmungen fir die nationalen Wéh-
rungseinheiten und die Ausgabe von Bank-
noten und Minzen.

Das EWI hat am 29. November 1996 im
Rahmen eines Anhdrungsverfahrens ge-
mdl3 Artikel 109 f(6) und 109 f (8) des
Vertrages eine Stellungnahme zu diesen
beiden Akten sekunddren Gemeinschafts-
rechts abgegeben (siehe Kapitel Il Ab-
schnitt 5). Zwei Fragen missen noch ni-
her erortert werden: der genaue Zeitplan
fur die EinfUhrung der Euro-Banknoten
und Minzen und der Inhalt von Bestim-
mungen tber die Mdglichkeit der Umstel-
lung von staatlichen Schulden in Euro, die
in der nationalen Wéhrungseinheit anderer
teilnehmender Mitgliedstaaten denominiert
sind, und auch von Anleihen und anderen
Formen verbriefter Schulden anderer Emit-
tenten, die an den Kapitalméarkten handel-
bar sind. Entsprechende Bestimmungen
sollen vor der Sitzung des Europdischen
Rates in Amsterdam im Juni 1997 in die
Ratsverordnung auf der Grundlage von
Artikel 109 | (4) des Vertrages aufgenom-
men werden.

Ferner formulierte das EW! Empfehlungen
fUr das sekunddre Gemeinschaftsrecht nach
Artikel 5.4 (statistische Daten), 19.2 (Min-
destreserven) und 34.3 (Sanktionen) der
ESZB/EZB-Satzung. Daraus ergaben sich
Textentwurfe fir:

s cine Verordnung des Rates (EG) Uber
die Erhebung statistischer Daten;

m eine Verordnung des Rates (EG) uber
die Anwendung von Mindestreserven;

m eine Verordnung des Rates (EG) Uber
das Recht der FEuropdischen Zentral-
bank, Sanktionen zu verhdngen.



Das EWI wird der EZB raten, die drei
Verordnungsentwlrfe in Form von Emp-
fehlungen dem EU-Rat zur Beschluf3fas-
sung nach Artikel 106 (6) des Vertrages
und Artikel 42 der ESZB/EZB-Satzung
vorzulegen. Das EWI Ubermittelte die Do-
kumente an die Kommission und den
Wihrungsausschuf3, um die Beschlul3-
fassungsverfahren voranzubringen und die
Aufnahme informeller Diskussionen zu er-
moglichen.

Die Vorbereitung der drei Verordnungs-
entwilrfe war Teil der Arbeiten des EWI
am regulatorischen Rahmen fur die ein-
heitliche Wahrungspolitik in Stufe 3, den
das EWI gemdl Artikel 4.2 seiner Satzung
bis Ende 1996 festzulegen hatte.

9.2 Rechtliche Konvergenz

Die Mitgliedstaaten sind gemal3 Artikel 108
des Vertrages verpflichtet, Unvereinbarkeiten
zwischen ihren innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften auf der einen Seite und dem
Vertrag und der ESZB/EZB-Satzung auf der
anderen Seite zu beseitigen. Das EWI (wie
auch die Kommission) ist nach Artikel
109 ) (1) des Vertrages und Artikel 7 seiner
Satzung verpflichtet, diesen Prozef3 der recht-
lichen Konvergenz Uber die Erftllung der
wirtschaftlichen Konvergenzkriterien hinaus
in regelmdBigen Abstdnden zu bewerten.
Die Ergebnisse der Bewertung im Jahre
1996 wurden im Bericht | Fortschritte auf
dem Wege zur Konvergenz" vom Novem-
ber 1996 festgehalten. Das rechtliche Kapi-
tel dieses Berichts unterschied zwischen den
Satzungen der NZBen und anderer Gesetz-
gebung, die im Lichte der Bestimmungen
des Vertrages und der ESZB/EZB-Satzung
eventuell einer Anpassung bedtrfen.

Hinsichtlich der nationalen Notenbank-
gesetze bzw. Notenbanksatzungen (im fol-
genden als Satzungen bezeichnet) wurde
zwischen den Anpassungen im Bereich der
Unabhdngigkeit der Zentralbanken und an-
deren Anpassungen unterschieden, die zur

Gewadbhrleistung des nétigen Grades an Inte-
gration der NZBen in das ESZB erforderlich
sind. Das EWI entwickelte eine Liste von
institutionellen, personellen, funktionellen und
finanziellen Merkmalen fur die Unabhdngig-
keit der Zentralbanken. Diese konnen als
Orientierungshilfe fur die nationalen
Gesetzgeber bei der Anpassung der Satzun-
gen der NZBen dienen. Das EWI hat auch
einige Bestimmungen in den Satzungen der
NZBen identifiziert, die es flr unvereinbar
mit den Anforderungen des Vertrages und
der ESZB/EZB-Satzung an die Unabhin-
gigkeit der Zentralbanken hatt und die daher
seiner Meinung nach angepafit werden soll-
ten. Derartige Anpassungen mussen spédte-
stens zum Zeitpunkt der Errichtung des
ESZB/der EZB in Kraft treten.

Ferner unterstrich das EWI die Notwen-
digkeit der Anpassung von Satzungen, um
den notwendigen Grad an Integration der
NZBen in das ESZB gemdl3 Artikel 4.3
der ESZB/EZB-Satzung sicherzustellen. Die-
ser Artikel besagt, dal3 die NZBen integra-
ler Bestandteil des ESZB sind und gemadl
den Leitlinien und Weisungen der EZB
handeln mussen. Dies bedeutet insbeson-
dere, dal3 die Satzungen der NZBen keine
Bestimmungen beinhalten sollten, die mit
der ausschliellichen Zustandigkeit der EZB
in bestimmten Bereichen (z.B. Genehmi-
gung der Ausgabe von Banknoten) nicht
vereinbar sind. Ferner sollten sie keine
Bestimmungen enthalten, die - wenn sie
von einer NZB befolgt werden - diese
NZB von der Einhaltung der auf Ebene der
EZB beschlossenen Regelungen (z.B. tUber
den Einsatz geldpolitischer Instrumente)
abhalten. In diesem Bereich mul3 die
Anpassung der Satzungen der NZBen zu
Beginn der Stufe 3 in Kraft sein bzw. in
den Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmere-
gelung oder mit besonderem Status zu
Beginn ihrer vollen Teilnahme an der Wéh-
rungsunion. Das EWI wird weiterhin als
Forum fur den Meinungsaustausch zwi-
schen den NZBen in diesem Bereich fun-
gieren und sich in zukinftigen Berichten
mit dieser Frage befassen.
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Die zeitgerechte Verabschiedung der not-
wendigen Anpassungen der nationalen Ge-
setzgebung ist ein Anliegen des EWI. Wih-
rend in beinahe allen Mitgliedstaaten die
Anpassung der Satzungen der NZBen vor-
bereitet wird, sind keine umfangreicheren
Aktivitdten zur Prifung der sonstigen Ge-
setzgebung im Hinblick auf die Vereinbar-

keit mit dem Vertrag und der ESZB/EZB-
Satzung festgestellt worden. Da diese An-
passungen im Zeitraum von 1997 bis
Anfang 1998 realisiert werden muften,
soliten die Gesetzgebungsverfahren, wo
dies sinnvoll erscheint, nicht linger aufge-
schoben werden.



10 Ubergang zum Euro

Das EWI hat im Anschlul3 an die Annahme
des Ubergangsszenariums durch den Euro-
pdischen Rat bei dessen Treffen im De-
zember 1995 in Madrid weiterhin die
Fortschritte bei den Vorbereitungen fir
die Einfuhrung des Euro Uberwacht. Zwi-
schen den Zentralbanken fungiert das EWI
als Forum fur den Austausch von Informa-
tionen in vier zentralen Bereichen: den
internen Vorbereitungen der NZBen zur
Errichtung des ESZB; den Vorbereitungen
der Finanzmarktteilnehmer auf den Uber-
gang; den mit dem Euro zusammenhdn-
genden Aktivititen des offentlichen Sek-
tors und der Unterrichtung der Bevodlke-
rungen Uber den Ubergang. In Anbetracht
der nationalen Besonderheiten der Finanz-
markte und Bankstrukturen bilden die
NZBen fur die drei zuletzt genannten
Bereiche die wichtigsten Schaltstellen fur
den Dialog zwischen den Wihrungs-
behdrden und den Finanzmarkt-
teilnehmern. AuBBerdem gibt es einen stén-
digen Meinungsaustausch zwischen dem
EWI (in Zusammenarbeit mit den NZBen)
und dem Banken- und Finanzsektor, um
mit Blick auf den Ubergang zur einheitli-
chen Wihrung den Bedarf an Koordinie-
rung auf EU-Ebene zu kldren.

Im Sommer 1996 hat das EWI unter
Einschaltung der Zentralbanken der EU
den Banken- und Finanzsektor zu der
ausgesprochen technischen Frage der Run-
dung bei der Umrechnung von Betrdgen
konsultiert, die auf die verschiedenen
Denominierungen der einheitlichen Wéh-
rung lauten, die wihrend der Ubergangs-
phase der Stufe 3 der WWU umlaufen
werden. Solche Umrechnungen fallen so-
wohl zwischen dem Euro und den nationa-
len Denominierungen und umgekehrt an
als auch zwischen den umlaufenden natio-
nalen Denominierungen derjenigen Lin-
der, die am Euro-Wahrungsraum teilneh-
men. Das Projekt diente der Abschdtzung,
in welchem Ausmafll Rundungsunge-

nauigkeiten Probleme hinsichlich der
Aquivalenz zwischen den verschiedenen
Denominierungen verursachen kodnnten,
und der Bestimmung moglicher Losungs-
ansdtze, um solche Probleme auf ein Min-
destmal’ zu reduzieren.

Im September 1996 billigte der EWI-Rat
eine Reihe von Orientierungen, die der
Europdischen Kommission als weiterer Bei-
trag des EWI zum Entwurf des Rechts-
rahmens fur die Einfihrung des Euro Uber-
mittelt wurden, der zu jener Zeit vorbe-
reitet wurde (siehe auch Abschnitt 9.1).
Die Zielsetzung der Orientierungen be-
stand darin, eine Reihe von Mindestanfor-
derungen aufzuzeigen, deren Beachtung
das Auftreten von Rundungsdifferenzen
bei Umrechnungen spUrbar einschrinken
wirde. Mit den Orientierungen sollten
dagegen nicht die Rundungsusancen er-
setzt werden, die bei Transaktionen unter
Verwendung nur einer Wiahrung (,,mono-
currency transactions”) sowie bei
Devisenmarktgeschiften gebrduchlich sind.

Die nachstehenden Orientierungen wur-
den aufgestellt: Die Umrechnungskurse sol-
len sechs signifikante Ziffern umfassen; sie
sollen als Betrag der nationalen Wahrungs-
einheiten fUr einen Euro ausgedrickt wer-
den; sie sollen weder gerundet noch ver-
kiirzt werden: es soll kein Gebrauch von
inversen Umrechnungskursen gemacht wer-
den, und bei Umrechnungen zwischen zwei
nationalen Denominierungen soll ein fest-
gelegter Algorithmus angewendet wer-
den, der eine Division (mit einem auf nicht
weniger als drei Nachkommastellen gerun-
deten Zwischenergebnis) sowie eine Mul-
tiplikation mit den Euro-Umrechnungskur-
sen der betroffenen zwei nationalen
Denominierungen umfal3t. Es kénnen auch
alternative Verfahren benutzt werden,
wenn sie exakt zum gleichen Ergebnis
fihren.

89



90

Die Kommission Ubernahm diese Orien-
tierungen in den Entwurf einer EU-Rats-
verordnung Uber einige Bestimmungen zur
Einfihrung des Euro. Beim Treffen des
Europédischen Rates in Dublin im Dezem-
ber 1996 wurde diese Verordnung inhalt-
lich gebilligt (siehe Abschnitt 9.1), um den
Finanzmarkten mit Blick auf einen rei-
bungslosen Ubergang zur einheitlichen
Wiéhrung frihzeitig Orientierungen zu
geben.

In den kommenden Monaten plant das
EWI unter anderem Untersuchungen dar-
tiber, ob Unterschiede bei den Ubergangs-
aktivitdten der Mitgliedstaaten in irgendei-
ner Weise das reibungslose Funktionieren
des FEuro-Geldmarktes beeintrachtigen
kénnten, der den gesamten Euro-
Wéhrungsraum umfal3t und zu Beginn der
Stufe 3 geschaffen wird. Untersucht wer-
den auch bestimmte Aspekte im Zusam-
menhang mit dem Ubergang von Mitglied-
staaten, die dem Euro-Wihrungsgebiet in
einem spdteren Stadium beitreten.



Ubergang zum Euro

Abgrenzung der Phasen

Hauptaktivititen innerhalb jeder Phase

Anfang 1998

Entscheidung der Staats- und Regierungs-
chefs Uber die am Euro-Wéhrungsraum
tellnehmenden Mitgliedstaaten

m Errichtung der EZB und des ESZB und Sicher-
stellung ihrer Betriebsbereitschaft

» Erlall sekunddrrechtlicher Vorschriften
zur Errichtung des ESZB

m Festiegung und abschlieBende Erprobung
des Handlungsrahmens flir das ESZB,

Phase um ab dem ersten Tag der Stufe 3
ausschlieBlich in Euro arbeiten zu kdnnen
® Beginn der Herstellung der Euro-Banknoten
und -Minzen und Bekanntgabe ihres
Einfihrungstermins
= Start einer breit angelegten &ffentlichen
Aufklarungskampagne
I. Januar 1999
Start der Stufe 3 der WWLU: » Durchfiihrung der einheitlichen Geld- und
m unwiderrufliche Festlegung der Umech- Wihrungspolitik durch das ESZB
nungskurse zwischen den Wihrungen vom ersten Tag in Euro
der teilnehmenden Mitgliedstaaten und » Betriebsbeginn des TARGET-Systems
gegeniiber dem Euro m Bereitstellung von Konvertoren fiir
» Inkrafttreten einer Ratsverordnung zur Geschiftspartner, die nicht selbst in der Lage
Einfahrung des Euro (auf der Grundlage sind, Euro-Betrdge in nationale Wahrungen
von Art. 109 | (4) des Vertrages) und umgekehrt umzurechnen
m Einfuhrung des Euro fur bargeldiose ® Umtausch der nationalen Banknoten zu
2, Transaktionen ihrer jeweiligen Paritédt
Phase (Art. 52 der ESZB/EZB-Satzung)

I. Januar 2002

= Uberwachung des Fortschritts beim Ubergang
in der Privatwirtschaft und Gewahrung
von Hilfestellung, wenn diese angemessen ist

® Emission neuer handelbarer Schuldtitel der
offentlichen Hand in Euro (Umstellung
von Teilen der ausstehenden Schuldtitel der
offentlichen Hand maglich)

w Vorbereitung der Umstellung der
offentlichen Verwaltung

Spétester Zeitpunkt zur EinfUhrung von

Euro-Banknoten und -Miinzen

Samtliche Bezugnahmen auf nationale

Wihrungseinheiten in Rechtsinstrumenten

3.  werden zu Bezugnahmen auf den Euro
Phase

Spdtestens
1. Juli 2002

m Einziehen der nationalen Banknoten
und Minzen

m Nationale Banknoten und Minzen
verlieren ihren Status als gesetzliche
Zahlungsmittel
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Kapitel 111

Andere Aufgaben
des EWI
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1 Zusammenarbeit der Zentralbanken auf dem Gebiet der

Zahlungsverkehrssysteme

Das EWI hat die Férderung der Zusam-
menarbeit zwischen den EU Zentralban-
ken auf dem Gebiet der Zahlungsverkehrs-
systeme in drei wichtigen Bereichen fort-
gesetzt: Fernzugang, Standardisierung und
elektronisches Geld.

Diese Bereiche werden im Bericht des
EW! Uber ,Developments in EU payment
systems in 1996" (Entwicklungen der EU
Zahlungsverkehrssysteme im Jahre 1996)
analysiert, der im April 1997 veroffent-
licht wird.

1.1 Fernzugang

Im Juli 1995 einigte sich der EWI-Rat
darauf, daf3 Kreditinstitute im Rahmen des
Gemeinschaftsrechts (insbesondere der
Zweiten Bankrechtskoordinierungs-Richt-
linie) Fernzugang zu auslindischen Inter-
bank-Uberweisungssystemen in Stufe 2 der
WWU beanspruchen kénnen. Dieses Recht
kdnne jedoch nicht automatisch gewdhrt
werden. Um den Fernzugang zu interbank-
Uberweisungssystemen zu ermdglichen,
kam man auch Uberein, dal3 die Zentral-
banken den Fernzugangsteilnehmern Kon-
ten fur den Zahlungsausgleich auf gleichbe-
rechtigter Basis einrichten wirden. Zen-
tralbanken konnen auch die Gewidhrung
von Innertageskredit in Erwdgung ziehen,
vorausgesetzt, dal3 die Risiken, die Zen-
tralbanken durch die Fernzugangs-
teilnehmer entstehen wirden, nicht héher
sind als jene, die bei inlandischen Teilneh-
mern entstehen.

Bis jetzt ist der Fernzugang zu Interbank-
Uberweisungssystemen nur in Belgien,
Deutschland und den Niederlanden ge-
wahrt worden. Einer Bank aus Luxemburg
wurde im Dezember 1996 der Fernzu-
gang zum belgischen RTGS-System ELLIPS
gewéhrt. In Deutschland nutzen finfzehn
Kreditinstitute aus der EU, die in der Nahe

der deutschen Grenzen ansissig sind, ihre
Konten bei Zweiganstalten der Deutschen
Bundesbank in erster Linie fir den Bargeld-
verkehr und Uberweisungen an deutsche
Kreditinstitute. Zwei dieser Banken nut-
zen ihre Konten jedoch auch fur den
beleghaften Scheckeinzug, eine weitere
Bank auch fiir den beleglosen Scheckein-
zug. In den Niederlanden haben gegenwar-
tig vierzehn ausldndische Banken Zugang
zum niederldndischen RTGS-System, in
erster Linie um die AusfUhrung von
Sozialversicherungszahlungen in das Aus-
land zu erleichtem.

Im Dezember 1996 einigte sich der EWI-
Rat darauf, daf3 der Fernzugang zu Inter-
bank-Uberweisungssystemen und zu
Zentralbankkonten auch in Stufe 3 der
WWU in allen EU Interbank-Uberweisungs-
systemen und fur alle EU-Antragsteller auf
Fernzugang auf gleichberechtigter Basis
weiterhin gewdhrt wirde. Dies ergibt sich
aus der Gesetzgebung zum Gemeinsamen
Markt. Es muB3 noch entschieden werden,
ob und unter welchen Bedingungen den
Kreditinstituten der Fernzugang zu Inner-
tageskredit in Euro gewdhrt wird.

1.2 Standardisierung

Das EWI ist der Ansicht, dal3 es im Hin-
blick auf den Beginn der Stufe 3 wichtig
sein wird, den Kontakt zu internationalen
Standardisierungsgremien, internationalen
Bankenverbianden und anderen wichtigen
Teilnehmern auf dem Gebiet des grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehrs auf-
rechtzuerhalten, um eine starke Auswei-
tung von nicht-kompatiblen Standards fur
grenziiberschreitende Zahlungen zu ver-
meiden - falls dies die Effizienz des Markts
beeintrachtigen wuirde - und um das
TARGET-System so aufzubauen, dafB3 es
eine Standardisierung in hochstméglichem
MaBe fordert. Im Bereich des Massen-



zahlungsverkehrs hat das EWI die Arbeit
des Europdischen Ausschusses flr Banken-
standards weiterhin verfolgt. Diese Arbei-
ten schreiten jedoch nur langsam voran.

1.3 Elektronisches Geld

Im Mai 1994 veroffentlichte das EWI
einen Bericht Uber vorausbezahlte Karten
mit der Empfehlung, daf3 die Ausgabe
elektronischer Geldborsen nur Kreditinsti-
tuten erlaubt werden sollte.

Dieser Bericht aus dem Jahre 1994 wurde
zu einem Zeitpunkt geschrieben, als sich
die Entwicklungen bei vorausbezahlten Kar-
ten noch in einer Anfangsphase befanden.
Seitdem sind in fast allen EU-Ldndern eine
Vielzah! von verschiedenen Systemen vor-
ausbezahlter Karten entwickelt worden
und haben den Betrieb aufgenommen.
Aullerdem ist zusdtzlich zu neuen Syste-
men vorausbezahlter Karten ein weiteres
neues Zahlungsmittel entstanden: elektro-
nisches Netzgeld. Zur Zeit werden zwei
Arten von elektronischem Geld unter-
schieden: elektronisches Geld, das auf ei-

ner Chipkarte gespeichert ist (Kartengeld)
und von Hand zu Hand oder Uber
Telekommunikationsnetzwerke genutzt
werden kann, und elektronisches Geld, das
auf der Festplatte eines Computers ge-
speichert ist und in Netzwerken genutzt
wird (Netzgeld).

Die Zentralbanken Uberprifen zur Zeit
die Analyse der Auswirkungen, die elek-
tronisches Geld auf die Durchfuhrung der
Geldpolitik, die Stabilitdat und Integritdt
des Zahlungsverkehrs und die Finanzmark-
te im allgemeinen haben kann. Sie Ubei-
denken die Empfehlung des Berichts aus
dem Jahre 1994 angesichts der jungsten
Entwicklungen bei vorausbezahlten Karten
und anderen Formen von elektronischem
Geld. Fur die Analyse haben die Zentral-
banken elektronisches Geld in groben ZU-
gen folgendermallen definiert: , Auf einer
technischen Vorrichtung elektronisch ge-
speicherter Geldwert, der vielseitig fur
Zahlungen genutzt werden kann; bei die-
sen Transaktionen werden nicht notwen-
digerweise Bankkonten berthrt, sondern
die Nutzung erfolgt wie bei einem voraus-
bezahlten Inhaberinstrument.”
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2 Uberwachung des Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems fiir private ECU

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem unterliegt gemal3 Artikel
109 f (2) sechster Spiegelstrich des Ver-
trages der Uberwachung durch das EWI.
Im Jahre 1996 verarbeitete das System
rund 6.000 Transaktionen pro Tag mit
einem durchschnittlichen Gesamtbetrag
von 50 Mrd ECU.

Das Hauptziel der Uberwachung des ECU-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems
besteht darin, sicherzustellen, dal3 der ECU-
Bankenverband (EBA: ECU Banking
Association), der das System betreibt,
die notwendigen Schritte unternimmt, um
sicherzustellen, daf3 das System weder fur
die Teilnehmer des Systems noch fir den
ECU-Markt oder die heimischen Markte in
der EU ein unannehmbares Risiko darstelit.

In diesem Rahmen will das EWI vor allem
erreichen, daf3 angemessene Malinahmen
ergriffen werden, um die Einhaltung der
Sicherheitsstandards zu verbessern, die im
Bericht der Zentralbanken der Zehnergruppe
Uber Interbank-Netting-Systeme aus dem
Jahre 1990 festgelegt wurden. Die wichtig-
sten in 1996 durchgefiihrten Reformen wa-
ren in dieser Hinsicht die Einfihrung eines
Systems von verbindlichen Limiten flr die
multilaterale Nettoposition eines Teilneh-
mers, die dieser jederzeit im Verlauf des
Verrechnungsprozesses eingehen darf, sowie
die Neufassung der Teilnahme- und Aus-
trittskriterien.

2.1 FEinfiihrung eines neuen
Risikokontrollsystems

Am | 6. September 1996 fuhrte die EBA
das neue System ECU 3 flr verbindliche
Innertages-Limite ein, wodurch keine Zah-
lung an eine Empfingerbank ausgeliefert
wird, solange die Nettopositionen von
beiden, der Absender- und der Empfanger-
bank, die fir sie jeweils festgelegten multi-

lateralen Soll- und Haben-Limite Uber-
schreiten. Die multilateralen Limite bilden
nun die neue Grundlage fur die Liqui-
ditdtsaufteilungs- und Haftungsvereinba-
rungen. Nur dann, wenn eine Bank die
multilateralen Limite einhdlt, lassen die
Verrechnungsrichtlinien die Anwendung
der Liquiditdtsaufteilungs- und Haftungs-
vereinbarungen zu. Die Einfihrung von
ECU 3 ist daher ein wichtiger Schritt zur
Verbesserung der Einhaltung der G 10-
Standards fir die Steuerung des Kredit-
und Liquiditdtsrisikos durch das System.

Das neue System durfte auch die Einhal-
tung derjenigen Sicherheitsstandards ver-
bessern, die sich auf die operationelle
Zuverldssigkeit der technischen Systeme
und die Verfugbarkeit von Ausweichein-
richtungen zur Beendigung der tdglichen
Verarbeitungsprozesse konzentrieren. Dies-
beziiglich hat die EBA eine operationelle
Ausweichstelle eingerichtet, in der die
wesentliche technische Ausstattung noch-
mals vorhanden ist. Wihrend das vorheri-
ge System, ECU 2, eine maximale Kapazi-
tdt von 3.000 Zahlungen pro Stunde hat-
te, kann das neue System 12.000 Zahlun-
gen pro Stunde verarbeiten.

2.2 Rechtsfragen

Im Jahre 1996 holte die EBA Gutachten
von externen Rechtsberatern ein, um eine
Rechtsstruktur zu entwickeln, die das ECU-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
auf eine solide und durchsetzbare rechtli-
che Grundlage stellt und auch fur Stufe 3
geeignet ist. Hierflr wurden neue Rechts-
strukturen zur Regelung eines multilatera-
len Nettosystems ohne zentrale Gegen-
partei in Betracht gezogen.

Die EBA hat dartiber hinaus ihre Absicht
zum Ausdruck gebracht, Sicherheiten zur
Unterstitzung des tdglichen Salden-



ausgleichs einzuftihren, um dadurch die
Einhaltung des G 10-Standards fur die
Steuerung des Liquiditdtsrisikos zu verbes-
sern. Detaillierte Vorschlige seitens der
EBA werden zu Beginn des Jahres 1997
erwartet und werden dann eine genaue
Analyse erfordern.

2.3 Saldenausgleich des EBA-
Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems in Stufe 3

In Ubereinstimmung mit dem Bericht , Mi-
nimum Common Features for Domestic
Payment Systems" (Gemeinsame Mindest-

anforderungen fur inldndische Zahlungs-
verkehrssysteme) von November 1993,
der feststellt, dal3 alle GrofB3betrags-
Zahlungsverkehrssysteme den Saldenaus-
gleich in Zentralbankgeld vornehmen mus-
sen, hat die EBA Gesprache mit dem EWI
tber Fragen des Saldenausgleichs des EBA-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems
uber TARGET in Stufe 3 begonnen. Ein
gemeinsamer informeller Arbeitskreis aus
Vertretern der EBA sowie des EWI und
der EU-Zentralbanken wurde eingesetzt,
der alle Fragen hinsichtlich des Salden-
ausgleichs des EBA-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems in Stufe 3 aufzei-
gen soll.
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3 Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht

Auch im Jahre 1996 hat das EW! gemiB
Artikel 109 f (2) vierter Spiegelstrich des
Vertrages Konsultationen mit Aufsichtsbe-
horden Uber eine Reihe von Fragen durch-
gefUhrt, die die Stabilitit von Finanz-
instituten und -mdrkten tangieren. Die
wichtigsten Themen waren die internen
Kontrollsysteme von Kreditinstituten so-
wie bankenaufsichtliche Frihwarnsysteme.
Auf dem Gebiet der zentralen Kredit-
register wurde die Zusammenarbeit unter
den interessierten naticnalen Zentralban-
ken fortgefuhrt.

Interne Kontrollsysteme

Interne Kontrollsysteme (IKSe) stellen seit
jeher ein wichtiges Element der
Organisations- und Managementstrukturen
von Kreditinstituten dar. Im Laufe weniger
Jahre hat eine Reihe von Faktoren (die
Globalisierung der Mdrkte, die Internatio-
nalisierung der Kreditinstitute, finanzielle
Innovationen und die Entwicklung der
Informationstechnologie) Bankgeschifte
komplexer gemacht. Infolgedessen hat die
interne Kontrollfunktion fur Kreditinstitu-
te an Bedeutung gewonnen, und die Auf-
sichtsbehorden legen ihrerseits groBeres
Gewicht auf die Angemessenheit der IKSe
mit Blick auf die spezifischen Merkmale
einiger Bankinsolvenzen in der jlngeren
Vergangenheit. Vor diesem Hintergrund
wurde die Frage der internen Kontrollsy-
steme grindlich untersucht, wobei die
zentrale Zielsetzung darin bestand, Krite-
rien zu definieren, die insbesondere
Bankenaufsichsbehérden bei der Beurtei-
lung der Ausgestaltung und der Wirksam-
keit dieser Systeme unterstitzen konnten.
Das Hauptergebnis der Arbeiten auf die-
sem Gebiet war die Bestimmung einer
Reihe von Grundsdtzen; diese beziehen
sich auf alle relevanten Aspekte von IKSen,
die als geeignet angesehen werden, die
Einrichtung und Unterhaltung wirksamer

interner Kontrollsysteme bei Kreditinstitu-
ten zu fordern. Um dies zu erreichen, war
es erforderlich, einen Mittelweg zu finden
zwischen der Notwendigkeit, angemesse-
ne IKSe zu gewdhrleisten, und der Not-
wendigkeit, eine Uberm&fige Belastung fur
die Kreditinstitute zu vermeiden. Dartber
hinaus bestand ein klarer Vorteil der Ar-
beiten darin, einen umfassenden Uberblick
Uber die wichtigsten Aspekte eines IKSs zu
geben.

Die Arbeiten konzentrierten sich auf drei
Hauptthemen. Erstens wurde ein gemein-
sames Verstdndnis des Konzeptes eines
IKSs angestrebt, wobei man auf Arbeiten
internationaler Vereinigungen von Exper-
ten auf diesem Gebiet zurlickgriff. Zwei-
tens wurde ein Katalog von Grundsdtzen
aufgestellt, die mit allen relevanten Aspek-
ten eines soliden IKSs in Zusammenhang
stehen. Diese Grundsdtze beziehen sich
auf ein IKS als Ganzes sowie vier damit
verwandte wesentliche Gesichtspunkte,
ndmlich: die Aufbauorganisation, die Risiko-
kontrolle, Informationssysteme und elek-
tronische Informationssysteme. Die mei-
sten dieser Prinzipien spiegeln Standards
wider, die auf internationaler Ebene fur
Unternehmen jeder Art weithin anerkannt
sind, wiahrend andere speziell fur Kreditin-
stitute konzipiert sind. Angesichts der Be-
deutung der Informationstechnologie im
Bankgeschift wurde besonderes Augen-
merk auf die Festlegung von Grundsdtzen
fur die elektronische Speicherung und Ver-
wendung von Daten gelegt. Drittens wur-
den Uberlegungen zur Rolle der verschie-
denen Stellen, die in [KSen eingebunden
sind, angestellt. Die zentrale Rolle der
Entscheidungsgremien eines Kreditinstituts
(Vorstand und oberstes Management) wird
unterstrichen. Der Vorstand trigt die letz-
te Verantwortung dafur, ein wirksames IKS
sicherzustellen, wihrend das oberste Ma-
nagement fur die Umsetzung der Strategie
des Vorstandes auf diesem Gebiet verant-



wortlich ist. Es wird besonders auf die
positive Rolle hingewiesen, die in einigen
Ldndern und in Abhdngigkeit von bestimm-
ten Bedingungen einem Prifungsausschuf3
als einer den Vorstand beratenden Stelle
zukommen kdnnte. Ferner sind die wichti-
ge Funktion der internen Revision und die
unterstitzende Rolle, die externen Wirt-
schaftsprifern im Zusammenhang mit der
Einfuhrung und Aufrechterhaltung ange-
messener |KSe bei Kreditinstituten zu-
kommen sollte, im einzelnen dargelegt.

Angesichts der Bedeutung des Themas
wurde der vorbereitete Bericht nach Zu-
stimmung des EWI-Rates zur Behandlung
an den Basler Ausschuf3 fir Bankenaufsicht
und den Beratenden Bankenausschuf3 so-
wie an eine Reihe weiterer Bankenauf-
sichtsbehdrden auBerhalb der EU Uber-
sandt,

Bankenaufsichtliche Friihwarnsysteme

Im Wege einer Bestandsaufnahme wurde
der aktuelle Stand im Bereich bankenauf-
sichtlicher Frihwarnsysteme (FWSe) un-
tersucht, insbesondere die Methoden, die
von Aufsichtsbehorden in der EU verwen-
det wurden, um finanziell angeschlagene
Kreditinstitute frihzeitig zu entdecken. Der
Uberblick zeigte, daB keine wesentlichen
Unterschiede im Grundansatz fur Frib-
warnmethoden bestehen. Die gesamte lau-
fende Bankenaufsicht ist auf die Erkennung
finanziell geschwichter Institute ausgerich-
tet und basiert auf umfassenden quantita-
tiven sowie qualitativen Informationen tber
alle Aspekte, aus denen moglicherweise
eine finanzielle Schwidche eines Instituts
entstehen konnte. Darin kommt zum Aus-
druck, dal3 finanzielle ,,Fragilitdt" aus jedem
der zahlreichen Risiken entstehen kann, die
mit Bankgeschiften verbunden sind.

Mit Blick auf die wichtigsten Merkmale von
FWSen, die von Bankenaufsichtsbehdrden
verwendet werden, sollten die folgenden
Elemente berticksichtigt werden. Erstens,

eine FrUhwarnung erfolgt Uber die
Festellung von tatsdchlichen oder potenti-
ellen Verletzungen quantitativer und quali-
tativer Standards. Weniger , handfeste” und
weniger formale Gesichtspunkte k&nnen
im Fruhwarnprozel3 ebenfalls wichtig sein.
Zweitens, Vergleiche innerhalb der jewei-
ligen Bankengruppe spielen eine zentrale
Rolle bei der Beurteilung von Instituten.
Bankengruppenvergleiche sollen die Auf-
sicht auf eine relative Verschlechterung
der Position eines bestimmten Instituts
innerhalb seiner Gruppe aufmerksam ma-
chen. Drittens, in allen EU-Ldndern ver-
wenden die Aufsichtsstellen eine Vielzahl
quantitativer Daten (die sich z.B. beziehen
auf das Kapital, die Qualitdt der Aktiva, die
Rentabilitdt, die Liquiditdt, die Konzentra-
tion der Geschéftstatigkeit (wie z.B. GroB3-
kredite oder Branchenrisiken)) und quali-
tative Informationen (z.B. Uber die Quali-
tdt des Managements, die internen Kon-
trollsysteme, die Geschdftsstrategie). Die
verwendeten Daten sind jedoch im Detall
verschieden, und Unterschiede wurden
insbesondere in der Nutzung makrodko-
nomischer Daten im bankenaufsichtlichen
Frohwarnprozel3 festgestellt.

Obwohl es keine wesentlichen Unter-
schiede bei der zugrundeliegenden Frih-
warnmethode gibt, variiert der Grad der
Formalisierung der Risikobeurteilung. Eini-
ge Ldnder haben stirker formalisierte EDV-
gestltzte Risikobeurteilungssysteme ent-
wickelt. Selbst dort, wo formalisierte FWSe
verwendet werden, fuhrt der ,Output”
der Systeme (Ratings, Klassifizierungen oder
Einschdtzungen von Instituten) nicht zu
einer automatischen Reaktion seitens der
Aufsicht, weil noch zu beurteilende oder
subjektive Faktoren von entscheidender
Bedeutung im UberwachungsprozeB3 sein
kénnen. Diese Systeme stellen eines der
vielen Werkzeuge dar, die fur den Proze(3
der Fruhwarnung nttzlich sind.

Da die Qualitit der Aktiva fur die finanzi-
elle Gesundheit von Kreditinstituten von
wesentlicher Bedeutung ist, wurden so-
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wohl die Definitionen fir uneinbringliche
und notleidende Kredite als auch die-An-
forderungen flir Wertberichtigungen
(,Risikovorsorgen™) im Rahmen der Um-
frage ndher untersucht. In dieser Hinsicht
bilden die EU-Richtlinien zur Rechnungsle-
gung die Grundlage fur die nationale Ge-
setzgebung und Rechnungslegungspraxis in
allen Mitgliedstaaten. Die EU-Richtlinien
enthalten jedoch keine eigenen Begriffsbe-
stimmungen fur uneinbringliche und not-
leidende Kredite. Spezielle Definitionen
fir uneinbringliche und notleidende Kredi-
te sowie besondere Anforderungen flr
die Bildung von Abschreibungen und Wert-
berichtigungen sind in den nationalen Ge-
setzgebungen der Mitgliedstaaten festge-
legt. Die gesetzlichen Grundlagen und Prak-
tiken unterscheiden sich in einer Reihe von
Punkten. Allgemein verfolgen einige Ldn-
der offenbar einen eher praskriptiven An-
satz und verpflichten die Institute, Risiko-
vorsorgen in einer bestimmten Hdhe zu
bilden, wenn gewisse Bedingungen erfullit
sind, wahrend sich andere Ldnder stirker
auf die Geschiftsfihrung der Kreditinsti-
tute und die Einschitzung deren externer
Wirtschaftspriifer verlassen.

Die durchgefihrte Untersuchung dient als
Referenzdokument fur den internen Ge-
brauch durch EU-Bankenaufsichtsbehdrden
und hat zur Zusammenarbeit bei der Wei-
terentwicklung von Frihwamsystemen bei-
getragen, ein Gebiet auf dem AnschluB3-
arbeiten ins Auge gefal3t sind. Eine detaillier-
tere Untersuchung der Verwendung von
gesamtwirtschaftlichen Daten im bankenauf-
sichtlichen Frihwarnproze3 und von Ent-
wicklungen bei den Wertberichtigungs-
praktiken der Banken fur uneinbringliche und
notleidende Kredite ist geplant.

Zentrale Kreditregister

Die Zusammenarbeit zwischen den zen-
tralen Kreditregistern, die gegenwadrtig in
sieben Mitgliedstaaten bestehen (Belgien,
Deutschland, Frankreich, [talien, Oster-

reich, Portugal und Spanien) wurde fort-
gefuhrt. Das Hauptziel auf diesem Gebiet
bleibt die grenziiberschreitende Offnung
der Register, um den berichtenden Institu-
ten Zugang zu den Daten zu gewdhren, die
in allen EU-Registern gespeichert sind.
Was den rechtlichen Rahmen angeht, so
wurden in Portugal die Vorschriften Uber
das nationale Register im Jahr 1996 gedn-
dert, um die rechtlichen Hindernisse zu
beseitigen, die einer grenziberschreiten-
den Bereitstellung von Informationen im
Weg standen. Daher gibt es derzeit in vier
Lindern keine rechtlichen Beschrankungen
fur die grenztberschreitende Offnung der
Register, wahrend sich die betreffenden
nationalen Zentralbanken in den verblei-
benden drei Lindern nach wie vor ver-
pflichtet sehen, fur die Verabschiedung
der notwendigen Malnahmen einzutre-
ten, um die rechtlichen Hindemisse so
bald wie moglich zu beseitigen.

Die von den Registern eingesetzten Instru-
mente und Verfahren werden in regelmi-
Bigen Abstinden aktualisiert und Uber-
prift. Dies ist ein notwendiger Schritt, um
sicherzustellen, da3 die Systeme im Zuge
der stindigen Weiterentwicklung der
Finanzwelt eine ausreichende Effektivitat
behalten. Die Kooperation zwischen Regi-
stern zielt darauf ab, diesen Prozef3 zu
Uberwachen, um eine Konvergenz ihrer
wichtigsten Gestaltungsmerkmale zu er-
reichen, soweit dies angemessen ist. In
diesem Zusammenhang wurde die mogli-
che Einbeziehung von Adressenausfallrisiken
aus derivativen Transaktionen in die Regi-
ster angesprochen. Ausldser hierflr war
der Umstand, daf3 in drei Landern vor
kurzem entschieden wurde, die Meldun-
gen zu den Registern, wenn auch in unter-
schiedlicher Form, auszuweiten und deri-
vative Geschéfte einzubeziehen. Die Zu-
sammenarbeit zu diesem speziellen The-
ma ist eine Gelegenheit fir andere Regi-
ster, nUtzliche Informationen fur ihre eige-
nen Uberlegungen zu erhalten, ob sie
moglicherweise den gleichen Weg be-
schreiten wollen.



Kreditregister sind eine wertvolle Informa-
tionsquelle, die auch aus statistischer Sicht
genutzt werden kann, um einige Aspekte
der nationalen Finanzsysteme zu analysie-
ren. Ein erster Versuch in diese Richtung
wurde unternommen, indem eine Unter-
suchung in vier EU-Landern durchgefthrt

wurde, die sich auf die Beziehung zwischen
Kreditinstituten und Kunden konzentrier-
te, und insbesondere auf die Frage von
»Mehrfachrisiken®, d. h. eine Situation, in
der die finanziellen Bedurfnisse eines Un-
ternehmens von einer grof3en Zahl von
Finanzinstituten erfillt werden.
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4 Verwaltung der EWS-Mechanismen und der

Gemeinschaftsdariehen

Die operativen Aufgaben des EWI erstrek-
ken sich auf die Verwaltung der Mechanis-
men des Europdischen Waihrungssystems
(EWS) - das System der sehr kurzfristigen
Finanzierung, das System des kurzfristigen
Wihrungsbeistands und die Schaffung von
ECU zum Zwecke der Durchfihrung des
EWS-Abkommens - sowie die Durchfuh-
rung der von der Gemeinschaft beschlos-
senen Aktiv- und Passivgeschdfte im Sy-
stem des mittelfristigen finanziellen Bei-
stands.

Funktionsweise der EWS-Mechanismen

Das EWI fuhrt die Geschifte, die mit der
Schaffung, Verwendung und Verzinsung
der offiziellen ECU verbunden sind. Offizi-
elle ECU werden an die EU-Zentralbanken
gegen Ubertragung von 20 % ihrer Gold-
und US-Dollarreserven in Form von revol-
vierenden Swaps ausgegeben. Die Einbrin-
gung ist fur EU-Zentralbanken, die am
EWS-Wechselkursmechanismus  teilneh-
men, obligatorisch und erfolgt fur solche,
die nicht am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen, auf freiwilliger
Basis. Diese Swapgeschdfte werden im
Abstand von drei Monaten erneuert. Dies
ermdglicht notwendige Anpassungen, um
erstens sicherzustellen, dal3 die Einlage
jeder EU-Zentralbank mindestens 20 %
ihrer Gold- und Dollarreserven am Ende
des Monats vor der Erneuerung betrdgt.
Zweitens koénnen Anderungen des Gold-
preises und des US-Dollarkurses gegen-
Uber der offiziellen ECU berlcksichtigt
werden. Das FErgebnis dieser Geschifte
wird im Jahresabschlu3 dargestellt, der in
diesem Bericht enthalten ist.

Die Finnmark trat mit Wirkung vom
[4. Oktober 1996 dem EWS-Wechsel-
kursmechanismus bei. Per 25. November
[996 nahm die italienische Lira ihre Betei-
ligung am EWS-Wechselkursmechanismus

wieder auf. Da beide bereits auf freiwilli-
ger Basis am Swap-Mechanismus teilge-
nommen hatten, hatte ihr Beitritt zum
EWS-Wechselkursmechanismus keine Aus-
wirkungen auf die ECU-Swapgeschifte des
EWI,

Der im letzten Drei-Monats-Swap-
Geschaft des Berichtszeitraumes, das am
I'l. Januar 1996 abgeschlossen wurde,
vom EW! ausgegebene Betrag an offiziellen
ECU belief sich auf 60,1 Mrd ECU. Gegen-
Uber Januar 1996 ist der Bestand an ECU
um fast 6 Mrd ECU gestiegen. Die Haupt-
ursachen fur diese Erhdhung waren erstens
der Anstieg des US-Dollar-Wechselkurses
gegentber der ECU sowie zweitens die
insgesamt hoheren Ubertragungen von US-
Dollarreserven der an den ECU-Swapge-
schiften mit dem EW! beteiligten EU-
Zentralbanken.

Neben der Ausgabe von offiziellen ECU
verbucht das EWI die ECU-Transfers zwi-
schen den teilnehmenden Zentralbanken
untereinander sowie den ,sonstigen Hal-
tern”. Im Jahre 1996 haben solche Trans-
aktionen zu einem Ruckgang der ECU-
Nettopositionen um 7,98 Mrd ECU auf
63,5 Mio ECU gefuhrt. Der verbliebene
Saldo resultiert aus dem Erwerb von ECU,
der von der Schweizerischen Nationalbank
im Rahmen des ihr verliehenen Status
eines ,sonstigen Halters” von ECU durch
Swapgeschidfte mit zwei EU-Zentalbanken
getdtigt wurde. Das ECU-Mobilisierungs-
system ist seit 1986 nicht mehr in An-
spruch genommen worden. Weder das
System der sehr kurzfristigen Finanzierung
noch das System des kurzfristigen
Wihrungsbeistands wurden im Jahr 1996
genutzt. Letzteres ist seit 1974 nicht mehr
in Anspruch genommen worden.



Darlehen der Gemeinschaft

Gemadl3 Artikel 109 f (2) des EG-Vertra-
ges und Artikel || der Ratsverordnung
(EWG) Nr. 1969/88 vom 24. Juni 1988
fuhrt das EWI die Kreditgeschdfte aus, die
die Gemeinschaft im Rahmen des Systems
des mittelfristigen finanziellen Beistands
beschlie3t. Dieses System stellt Kredite
fur Mitgliedstaaten bereit, die Probleme
mit ihrer Zahlungsbilanz (Leistungs- oder
Kapitalbilanz) haben oder davon ernsthaft
bedroht sind. Das EWI veranlafB3t die mit
diesen Kreditgeschaften verbundenen Zah-
lungen. Es Uberwacht die Filligkeitstermi-
ne, die in den Vertrdgen Uber die Aufnah-
me und Vergabe von Krediten fUr die

Gemeinschaftsdarlehen
(Stand am 31. Dezember 1996 in Mio)

Zinszahlungen und die Tilgung der Schul-
den vereinbart worden sind, und berichtet
der Kommission Uber die auf Rechnung
der EU ausgefiihrten Geschifte.

Im Jahre 1996 hat das EWI weiterhin
Zahlungen von Schuldnern der Gemein-
schaft, ndmlich von Griechenland und ltali-
en, entgegengenommen und Zahlungen an
die Gldubiger geleistet. Die Zahlungen
setzen sich aus Zinsen, Provisionen und
Spesen fur gewdhrte Darlehen zusammen.
Die folgende Tabelle zeigt die gesamten
ausstehenden Darlehen der Gemeinschaft
jeweils zum 31. Dezember 1995 und
1996.

Auf D-Mark Auf ECU Gesamtvolumen
lautende lautende n
Darlehen Darlehen ECU
1995 1996 1995 1996 1995 1996
Griechenland 536 740 500 1.024 500
ltalien 3.900 3.900 1.975 1.475 4,045 3.479
Insgesamt 4436 3.900 2715 1.975 5.069 3979
Quelle: EWL.
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5 Beratende Funktionen

Artikel 109 f (6) des Vertrages und Artikel
5.3 der EWI-Satzung sehen vor, daf3 das
EWI in seinem Zustdndigkeitsbereich vom
Rat der Europdischen Union oder den
verantwortlichen nationalen Behorden zu
allen Vorschlagen fur Rechtsakte der Ge-
meinschaft oder der Mitgliedstaaten ange-
hort wird. Die Grenzen und Bedingungen
fur die Anhorung zu Gesetzgebungsvor-
haben durch die Behdrden der Mitglied-
staaten sind in der Entscheidung des Rates
93/717/EWG vom 22. November 1993
dargelegt. Artikel | dieser Entscheidung
stellt fest, daf3 ,,die Behorden der Mitglied-
staaten das EWI zu allen nach Artikel 109 f
des Vertrages in seine Zustdndigkeit fallen-
den Entwurfen fur Rechtsvorschriften ho-
ren, insbesondere in folgenden Bereichen:

£z

Verfahreh déf Anhérung

Nr. Ursprung

Betreff

Wahrungsrecht, Status der ECU und
Zahlungsmittel,

Satzungen und Kompetenzen der na-
tionalen Zentralbanken und geldpoliti-
sche Instrumente,

Erhebung, Zusammenstellung und Wei-
tergabe von Wihrungs-, Finanz-, Bank-
und Zahlungsbilanzstatistiken,

Verrechnungs- und Zahlungssysteme,
insbesondere fur grenziberschreitende
Transaktionen,

die fur Finanzinstitute geltenden Regeln,
soweit sie Einflul3 haben auf die Stabilitit
der Finanzinstitute und Finanzmarkte."

[ Europaische Kommission

2

~ o U A

10

i
12

{3
14
I5
t6

EU-Rat

Schweden

Irland
Finnland

Européische Kommission
EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Belgien
Europédische Kommission
Danemark

EU-Rat
EU-Rat
Schweden

Belgien

harmonisierte Verbraucherpreisindizes

Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten sowie
Einlagensicherungssysteme

Aufthebung des Gesetzes zur staatlichen Stiitzung
des Bankwesens

Satzung der Bank of Ireland

Satzung der Suomen Pankki

harmonisierte Verbraucherpreisindizes

Richtlinie Uber einen Solvabilititskoeffizienten fur
Kreditinstitute

Erste Bankenrechtskoordinierungsrichtlinie, Richtlinie tber
einen Solvabilititskoeffizienten fur Kreditinstitute und

Eigenmittelausstattungsrichtlinie
Richtlinie Uber die Endgultigkeit der Abrechnung und
Stellung von Sicherheiten

Satzung der Zentralbank von Belgien

harmonisierte Verbraucherpreisindizes

Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW)

Einfihrung des Euro
Verfahren bei ibermdBigem Defizit
Sicherheiten

Satzung der Zentralbank von Belgien



Im Jahre 1996 wurden sechzehn Ersuchen
um Stellungnahme gestellt. Sechs kamen
vom Rat der Europdischen Union, drei
wurden von der Europdischen Kommission
Ubermittelt und sieben stammten von
nationalen Behorden.

Die vorstehende Tabelle faf3it die Verfah-
ren der Anhérung zusammen, in denen das
EWI Stellungnahmen abgab:

Das EWI beurteilte die Konsultationen in
erster Linie im Lichte der Vereinbarkeit
der Gesetzgebungsvorschldge mit dem
Vertrag, wobei auch die méglichen Aus-
wirkungen auf zukiinftige Vorkehrungen fur
die Stufe 3 der WWU und in geeigneten
Fallen die Frage des moglichen Einflusses
der Gesetzgebung auf die Stabilitdt der
Finanzinstitute und Finanzmdrkte gepruft
wurden.
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6 Uberwachung der Einhaltung des Verbots der
monetiren Finanzierung und des bevorrechtigten

Zugangs

Im Jahre 1996 wachte das EWI weiterhin
dartiber, ob die Zentralbanken ihren in
Artikel 104 und 104 a des Vertrages so-
wie den in den Ratsverordnungen (EG)
Nr. 3603/93 und Nr. 3604/93 genannten
Verpflichtungen nachkamen.'

1996 haben die EU-Zentralbanken die
Vertragsbestimmungen weiterhin weitge-
hend eingehalten. Verbleibende Unzuldang-
lichkeiten, die beim Ubergang zu den
neuen Regelungen aufgetreten waren, so-
wie technische Schwierigkeiten, die sich
bei der Umsetzung der neuen Vorschriften

ergeben hatten, konnten im Verlauf des
Jahres 1996 und zum Jahresbeginn 1997
schlieBlich behoben werden.

Das EWI! beobachtet auch den Kauf von
Schuldtiteln der &ffentlichen Hand durch
die Zentralbanken am Sekundirmarkt.
Obwoh[ der Erwerb von Schuldtiteln der
offentlichen Hand am Sekundidrmarkt im
allgemeinen nicht gegen den Vertrag ver-
stof3t, durfen solche Kaufe nicht zur Um-
gehung der Ziele des Artikel 104 des
Vertrages getdtigt werden.

" Hintergrundinformationen zum rechtlichen Rahmen
dieser Thematik sind im fahresbericht [ 994 des EWI,
Kapitel Il B enthalten.



7 Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Das EWI hat seine enge Zusammenarbeit
mit anderen Institutionen der Europai-
schen Union fortgefuhrt. Der Prasident
des Rates der Europédischen Union und ein
Mitglied der Europdischen Kommission ha-
ben regelmdBig an den Sitzungen des EWI-
Rates teilgenommen. Umgekehrt hat der
Prasident des EWI die Tagungen des Rates
der Europdischen Union besucht, wenn
dieser Fragen im Zusammenhang mit den
Zielen und den Aufgaben des EWI er-
orterte. Dies schiof3 seine Teilnahme an
informellen Tagungen des ECOFIN-Rates
ein, bei denen Fragen des EWS Il und der
geld- und wechselkurspolitischen Zu-
sammenarbeit zwischen dem Euro-
Wéhrungsraum und anderen EU-Mitglied-
staaten diskutiert wurden (siehe Kapitel Il
Abschnitt 2.1). Desweiteren nahm er an
den WWU-relevanten Teilen der Tagun-
gen des Europdischen Rates im Juni und
Dezember teil. Der Président ist auch vor
dem Europdischen Parlament aufgetreten,
um im Juni 1996 der Vollversammlung des
Parlaments den EWI-Jahresbericht 1995
und im November 1996 dem Unteraus-
schu3 Wihrung den EWI-Bericht ,Fort-
schritte auf dem Wege zur Konvergenz"
vorzulegen.

Auf der Arbeitsebene haben hochrangige
Vertreter des EWI regelmdfig als Beobach-
ter an den Sitzungen des Wiahrungs-
ausschusses teilgenommen. Enge Arbeits-
beziehungen bestehen zu den zustdndigen
Generaldirektionen der Europdischen
Kommission, die auch Vertreter zu den

Tagungen einiger Arbeitsgruppen des EWI
entsenden. Auf dem Gebiet der Statistik
hat das EWI seine Zusammenarbeit mit
EUROSTAT (dem statistischen Amt der
Europdischen Kommission) weiter vertieft.
Es ist mit drei Mitgliedern im Ausschuf3 fur
Wihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanz-
statistiken vertreten. Auflerdem arbeitete
das EWI weiterhin mit den Leitern der
nationalen Minzprdgeanstalten zusammen,
die fur die Herstellung der Minzen zustdn-
dig sind, welche neben den Euro-Bank-
noten in der Stufe 3 in Umlauf sein
werden.

Woas die Kontakte zu Institutionen auf3er-
halb der Gemeinschaft anbelangt, so bleibt
das ,,Konzertationsverfahren” ein wertvol-
les Forum fur den Austausch von Daten
zwischen den Devisenfachleuten der EU-
Zentralbanken und der Zentralbanken Ka-
nadas, Japans, Norwegens, der Schweiz
und der Vereinigten Staaten Uber
Devisenmarktentwicklungen, Interventionen
und andere offizielle Devisentransaktio-
nen. Die Beratungen zwischen dem EWI
und den Zentralbanken Norwegens und
der Schweiz zu Fragen von gemeinsamem
Interesse wurden fortgesetzt. Gute Bezie-
hungen bestehen zum IWF und zur Welt-
bank. Wichtige Verbindungen wurden auch
zur Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) unterhalten. Das EWI hat
1996 begonnen, Beziehungen zu den
Zentralbanken der assoziierten mittel- und
osteuropdischen Linder sowie anderen
beitrittswilligen Staaten aufzubauen.
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Bilanz zum 31. Dezember 1996

ECU
Aktiva
1996 1995
| EWS-bezogene Aktiva
Goldbestdnde 27.816.645.173 27.204.932.117
US-Dollar-Bestdnde 31.710.534.867 27.015.081.233

Il Andere Aktiva

(1)  Kassenbestande und Sicht-
einlagen bei Banken

(2)  Termineinlagen

(3)  Wertpapiere

(4)  Sachanlagen

(5)  Sonstige Forderungen

Gesamte Aktiva (1 und II)

Nachrichtlich:
Terminforderungen in ECU
(aus revolvierenden
Drei-Monats-Swaps)

59.527.180.040

54.220.013.350

11.013.442 490.709
628.044.375 597.168.977
0 31.326.075

7.815.279 8.809.555
841.986 1.243.530
647.715.082 639.038.846

60.174.895.122

54.859.052.196

59.527.180.040

54.220.013.350



Passiva

ECU

I EWS-bezogene Passiva

Il Andere Passiva

(1)

(2)

(3)
(1)

(2)
(6)
(7)

An die Zentralbanken
ausgegebene ECU

1996

59.527.180.040

1995

54.220.013.350

59.527.180.040

54.220.013.350

Verbindlichkeiten gegentber
Lieferanten und sonstige

Verbindlichkeiten 4.200.209 3.469.106

Rickstellung fur Pensionen

und dhnliche Verbindlichkeiten 3.742.631 1.958.363

Sonstige Ruckstellungen 7.074.292 5.258.218

Beitrdge der EU-

Zentralbanken

(gemdl3 Artikel

16.2 der Satzung) 615.573.495 615.573.495

Neubewertungskonto 0 243,514

Allgemeiner Reservefonds 12.536.150 0

Jahrestiberschul3 4.588.305 12.536.150
647.715.082 639.038.846

Gesamte Passiva (I und Il)

60.174.895.122

54.859.052.196

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Gold
und US-Dollar
(aus revolvierenden
Drei-Monats-Swaps)

59.527.180.040

54.220.013.350



Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Jahr 1996

Ertrag

Zinsertrdge

Gesamter Ertrag

Aufwand

Personalaufwand
Sonstiger Verwaltungsaufwand
Abschreibung auf Sachanlagen

Gesamter Aufwand

AuBerordentliche Ertrdge
Abziiglich: Bewertungsverlust

JahresiiberschuB3

Frankfurt am Main,
am 2. Februar 1997

ECU

1996 1995
44.532.696 45.439.252
44.532.696 45.439.252
18.157.530 15.039.033
18.936.144 15.775.583
2.084.941 2.449.521
39.178.615 33.264.137
96.523 361.035
(862.299) 0
4.588.305 12.536.150

EUROPAISCHES WAHRUNGSINSTITUT

A. Lamfalussy

Prisident



I Bilanzierungsgrundsatze

|1 Der Jahresabschlu3 wurde in Uber-
einstimmung mit den vom Rat des EWI
gemidl Artikel 17.3 seiner Satzung festge-
legten Bilanzierungsgrundsitzen erstellt und
wird in offiziellen ECU ausgedriickt.

.2 Obwohl das EWI als Institution der
Europdischen Gemeinschaften nicht natio-
nalen Gesetzen und Verordnungen tiber
Bilanzierungspraktiken unterliegt, folgt es
international anerkannten Bilanzie-
rungsgrundsdtzen, es sei denn spezifische
EWl-Sachverhalte erfordern etwas ande-
res. Ungeachtet der zeitlich begrenzten
Existenz des EWI wurde der Abschluf3
unter der Annahme eines ,,auf Dauer ange-
legten Unternehmens" aufgestellt.

.3 Die EWS-bezogenen Forderungen
und Verbindlichkeiten werden zu Anschaf-
fungskosten bewertet. Wertpapiere, bei
denen es sich nicht um feste Finanzanlagen
handelt, werden zu Jahresendkursen be-
wertet. Feste Finanzanlagen werden zu
Anschaffungskosten abzlglich Rickstellun-
gen fur dauerhafte Wertminderungen an-
gesetzt. Alle anderen finanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten werden zum
Nominalwert angesetzt.

.4 Das Sachanlagevermogen ist zu An-
schaffungskosten abziglich Abschreibun-
gen bewertet. Die Abschreibungen wer-
den, beginnend mit dem auf die Anschaf-
fung folgenden Quartal, linear Uber die
erwartete wirtschaftliche Lebensdauer der
Vermogensgegenstinde durchgefthrt, und
zwar,

Betriebs- und Geschiftsaus-
stattung, Einrichtung und in

Bau befindliche Anlagen 10 jahre
EDV mit Hard- und
Software, Fahrzeuge 4 Jahre

.5 Von EWS-bezogenen Forderungen
und Verbindlichkeiten sowie von festen
Finanzanlagen abgesehen, beruht die Um-
rechnung von auf Fremdwédhrung lauten-
den Bilanzposten in ECU auf den von der
Europdischen Kommission verdffentlichten
offiziellen Umrechnungskursen per 31. De-
zember 1996 oder andernfalls auf den
Marktschluf3kursen dieses Tages. Die
Fremdwdhrungstransaktionen, die sich in
der Gewinn- und Verlustrechnung nieder-
schlagen, werden mit dem Durchschnitt
der Tageswerte der offiziellen Umrech-
nungskurse fur das Jahr 1996 bewertet.
Die Umrechnung von auf Fremdwdhrung
lautenden festen Finanzanlagen erfolgt zum
Kassakurs des jeweiligen Anschaffungstages.

.6 Ertrdge und Aufwendungen werden
periodengerecht erfal3t. Unrealisierte Ge-
winne, die sich aus der Neubewertung von
Forderungen im Vergleich zu ihrem An-
schaffungspreis ergeben, werden nicht als
Ertrag angesehen, sondern einem Neu-
bewertungskonto zugefihrt. Unrealisierte
Verluste werden gegen frilhere unrealisierte
Gewinne im Neubewertungskonto aufge-
rechnet, und dariiber hinausgehende Ver-
luste werden erfolgswirksam erfaf3t.

|.7  In Ubereinstimmung mit Artikel 17.4
der Satzung hat der Rat die C & L
Treuarbeit Deutsche Revision als unab-
hangige Wirtschaftsprifer bestellt.
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2 Erliauterungen zur Bilanz

2.1 EWS-bezogene Aktiva und
Passiva

Diese Positionen beziehen sich auf die
revolvierenden Drei-Monats-Swaps in offi-
ziellen ECU gegen Ubertragung von 20 %
der Goldbestdnde und US-Dollar-Reserven
der Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten.
Die Operationen werden in Kapitel [ll, Ab-
schnitt 4 des Berichts beschrieben. Die
Forderungen und Verbindlichkeiten, die sich
daraus ergeben, erscheinen in der Bilanz des
EWI. Zinsaufwendungen oder Zinsertrdge
fallen daraus fur das EWI! nicht an. Die
Zinsen auf die offiziellen Reserven, die
gegen ECU eingetauscht wurden, stehen
weiterhin den tatsachlichen Eigentimern
zu. Zinsen auf ECU-Bestinde, die durch
Swapgeschidfte entstanden sind, werden
nur fallig, wenn die Bestdnde einer Zentral-
bank ihre ECU-Terminverbindlichkeiten
Uberschreiten. Die Zahlungen werden in
solchen Fillen durch die entsprechenden
Zinsen von Zentralbanken gedeckt, deren
Terminverbindlichkeiten in ECU ihre ECU-
Bestdnde Uberschreiten.

2.2 Andere Aktiva

Il (1) Kassenbestidnde und Sichteinlagen bei
Banken: Arbeitsguthaben wurden auf einem
Girokonto in D-Mark gehalten. In dieser
Wihrung wird fast das gesamte Tages-
geschdft des EWI abgewickelt. Dieses Konto
wurde ausschlieflich fir Zahlungen und Ein-
kiinfte, die sich auf die taglichen Aufgaben
des EWI beziehen, verwendet. Andere nicht
angelegte Barguthaben wurden als tdglich
fallige Gelder auf einem verzinsten Konto in
D-Mark gehalten.

Il (2) Termineinlagen: Wie im Jahresbe-
richt 1995 dargestellt, wurden im Januar
1995 von den Beitrdgen, die die Zentral-
banken der EU-Mitgliedstaaten nach Arti-
kel 16.2 der Satzung des EWI geleistet

haben, 597,2 Mio ECU in Termineinlagen
mit einer Laufzeit von drei Jahren angelegt,
um die zur Deckung des Verwaltungsauf-
wands des EWI fur erforderlich erachteten
Einkinfte zu erzielen. Bei diesen Einlagen
handelt es sich um eine feste Finanzanlage
des EWI. Zum Jahresultimo 1996 wurden
weitere 30,8 Mio ECU der EWI-Bar-
guthaben in kurzfristigen Einlagen gehalten.

Il (3) Wertpapiere:  Andere Barguthaben
wurden zeitweise in Schatzwechseln der
Bundesrepublik Deutschland oder in
abgezinsten, von der Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich begebenen Papieren
angelegt. Zum Jahresuftimo wurden keine
derartigen Wertpapiere gehalten.

Il (4) Sachanlagen: Abziglich der angefal-
lenen Abschreibung in Hohe von 4,8 Mio
ECU umfaB3ten diese zum Jahresende:

ECU

1996 1995
Besondere
Einrichtungen 3.632.708 4.717.153
Andere Betriebs-
und Geschiafts-
ausstattung 1.858.180 2.037.679
Computer und
Software 2.231.547 1.922.277
Sonstiges 92.844 132.446
fnsgesamt 7815279 8.809.555

Die Position ,,Besondere Einrichtungen"
umfaldt die Ausgaben fur spezielle Ergdn-
zungen und Verbesserungen der Standard-
ausstattung sowie Investitionsgliter und
Ausristungsgegenstdnde, die in den Raum-
lichkeiten des EWI im Eurotower in Frank-
furt am Main erforderlich waren, um sei-
nen besonderen Bedurfnissen gerecht zu
werden.



Il (5) Sonstige Forderungen: Dieser Posten
schlief3t eine Forderung gegen das deutsche
Bundesministerium der Finanzen ein. Diese
Forderung bezieht sich auf die Rickvergu-
tung der Mehrwertsteuer und anderer indi-
rekter Steuern, die fur Guter und Dienstlei-
stungen entrichtet wurden. Derartige Steu-
ern sind gemidlB den Bestimmungen des
Artikels 3 des Protokolls Uber die Vorrechte
und Befreiungen der Europdischen Gemein-
schaften, die kraft Artikel 21 seiner Satzung
auch fur das EWI gelten, zu erstatten.

2.3 Andere Passiva

Il (1) Verbindlichkeiten gegentiber Lieferan-
ten und sonstige Verbindlichkeiten: Die Po-
sition umfal3t hauptsdchlich fillige Zahlun-
gen an Lieferanten und die an der Quelle
von den Gehiltern abgezogene Einkom-
mensteuer, die noch an die Europdischen
Gemeinschaften weitergeleitet werden
muf3 sowie die angesammelten Pensions-
beitrdge einschlielich der darauf entfal-
lenden Zinsen, die an die Mitarbeiter zu-
rickzuzahlen sind. Die Mitarbeiter tragen
mit einem gewissen Prozentsatz ihres Grund-
gehalts zum Pensionsplan bei (zu dem ein
doppelt so hoher Beitrag des EWI hinzu-
kommt - siehe Il (2) unten). Der Beitrag der
Mitarbeiter ist zusammen mit den angefalle-
nen Zinsen bei Beendigung des Beschif-
tigungsvertrages zurlickzuzahlen,

Il (2) Rickstellungen fir Pensionen und &hn-
liche Verbindlichkeiten: Die Position enthdlt
die angesammelten Beitrdge des EWI zum
Pensionsplan fur die Mitarbeiter. Diese Bei-
trdge sind zur Deckung der Kosten erforder-
lich, die sich aus Abfindungszahlungen sowie
aus krankheitsbedingten Pensionierungen er-
geben.

Il (3) Sonstige Rickstellungen: Die Position
umfal3t Mittel, die fur die Wiederherstellung
des urspriinglichen Zustands der Raumlich-
keiten des EWI am Ende des Mietverhdltnis-
ses, fur offene Biromiete und Dienstleistungs-
rechnungen des Jahres 1996, fur die endgll-

tige Begleichung der bei der Schaffung der
Riumlichkeiten entstandenen Kosten und
fur die Ausgaben zur Erstellung des Jahresbe-
richts und des Jahresabschlusses 1996 zu-
rlickgestellt wurden.

Il (4) Beitrdge der Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten: Hierbei handelt es sich um
die nach Artikel 16.2 der Satzung von den
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten gelei-
steten Beitrdge, die sich wie folgt gliedern:

Zentralbank ECU

Beigien 17.235.643
Déanemark 10.464.542
Deutschland 138.808.404
Griechenland 12.311.159
Spanien 54.476.907
Frankreich 104.644.800
Irland 4.924.381
[talien 97565912
Luxemburg 923.360
Niederlande 26.161.252
Osterreich 14.162.957
Portugal 11.387.902
Finnland 10.160.382
Schweden 17.857.642
GroBbritannien 94.488.252
Insgesamt 615.573.495

I (5) Neubewertungskonto: Die Abwertung
der D-Mark gegenlber der ECU im Jah-
re 1996 fuhrte zu einem unrealisierten Ver-
lust im Nettowert der in D-Mark gehaltenen
oder auf D-Mark lautenden Forderungen,
der teilweise gegen frihere, im Neu-
bewertungskonto verbuchte Gewinne auf-
gerechnet wurde. Der Restbetrag wurde
gegen den Jahresgewinn aufgerechnet (siche
Anmerkungen 1.6 unter ,Bilanzierungs-
grundsdtze" und Anmerkung 3.4 unten).

Il (6) Allgemeiner Reservefonds: Hierbei
handelt es sich um die aufgelaufenen, nicht
verteilten Gewinne vorangegangener Jah-
re. Siehe auch Anmerkung 3.5 unten.

Il (7) JahresiberschuB: Siehe Anmerkung
3.5 unten.
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3 Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

3.1 Ertrige

Zinsertrdge: In dieser Position sind Zinser-
trdge in der Hohe von 43,5 Mio ECU aus
den Termineinlagen sowie in der Hohe
von |,0Mio ECU aus der Anlage von
Barguthaben enthalten (siehe Anmerkun-
gen unter , Andere Aktiva").

3.2 Aufwand

Personalaufwand:  Diese Position enthilt
Gehdlter und allgemeine Zulagen (15,6 Mio
ECU) sowie die Arbeitgeberbeitrige zum
Pensionsplan und zur Kranken- und Unfall-
versicherung (2,6 Mio ECU) fur das vom
EWI beschiftigte Personal. Die Gehilter
und Zulagen fr Personal einschlief3lich der
Bezlige der Inhaber von Geschiftsfihrungs-
positionen wurden im wesentlichen den
Gehaltstarifen der Europdischen Gemein-
schaften nachgestaltet und sind mit diesen
vergleichbar.

Anzahl der standigen Mitarbeiter
(Stand vom 31. Dezember)

1996 1995
Geschiftsfuhrung 6 6
Fuhrungskrafte 36 26
Fachkrdfte 90 81
Hilfskrafte 85 80
Insgesamt 217 193

Im Durchschnitt des Jahres 1996 wurden
202 Mitarbeiter beschéftigt, im Jahre 1995
waren dies 166, Im Laufe des Jahres 1996
wurden 33 Mitarbeiter eingestellt und 9
beendeten ihr Arbeitsverhdltnis.

Sonstiger Verwaltungsaufwand: Diese Posi-
tion enthilt alle anderen laufenden Ausga-
ben, ndmlich Mieten, Instandhaltung von
Gebduden und Ausstattung, nicht
aktivierungsfahige Ausgaben flr Lieferun-
gen und Leistungen, Honorare und andere

Dienstleistungen und Lieferungen sowie
die mit der Einstellung, dem Umzug und
dem Einsatz von Mitarbeitern verbunde-
nen Ausgaben,

3.3 AubBerordentliche Ertrige

Diese Position enthdlt aufBerordentliche
Ertrdge, die in erster Linie aus der Aufls-
sung von nicht mehr bend&tigten Ruckstel-
lungen herriihren, die Ende 1995 fir noch
offene Ausgaben desselben Jahres gebildet
wurden.

3.4 Bewertungsverluste

Unrealisierte Verluste im Nettowert der
in D-Mark gehaltenen oder auf D-Mark
lautenden Forderungen, die nicht durch
den Bestand des Neubewertungskontos
gedeckt waren, wurden gegen die Gewin-
ne aufgerechnet. (Siehe Anmerkung Il (5)
unter ,,Andere Passiva”).

3.5 Verteilung des
Jahresiiberschusses

Gemal Artikel 17.5 der Satzung des EWI
wird ein Uberschuf3 des EWI in der folgen-
den Reihenfolge verteilt:

(a) Ein vom Rat des EWI zu bestim-
mender Betrag wird dem allgemeinen Re-
servefonds des EWI zugefuhrt;

(b) ein verbleibender UberschuB3 wird
nach dem in Artikel 16.2 genannten Schliis-
sel an die nationalen Zentralbanken ausge-
schittet.

' Bei seiner Tagung am 4. Mdrz [997 beschloB der
Rat, daB der gesamte UberschuB des Jahres 1996
dem allgemeinen Reservefonds zugefiihrt werden soll.



An den Prasidenten und den Rat
des Europdischen Wihrungsinstituts

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden Jahresabschlu3 des Europdischen Wéhrungsinstituts ge-
pruft. Die Geschiftsfuhrung des Europdischen Wéhrungsinstituts ist fur die Erstellung
des Abschlusses verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der
Grundlage unserer Rechnungsprifung ein unabhiangiges Urteil Uber diesen Abschlul3 zu
bilden und Ihnen dieses zu unterbreiten.

Wir fihrten unsere Prifung in Ubereinstimmung mit den International Standards of
Auditing durch. Eine Rechnungsprufung enthdlt stichprobenartige Prufungen von Unter-
lagen, die fur die Betrdge und die Offenlegung des Abschlusses von Bedeutung sind. Sie
enthilt auch eine Beurteilung der wesentlichen Schdtzungen und Bewertungen, die bei
der Erstellung des Abschlusses vorgenommen wurden, sowie darber, ob die Bilanzierungs-
grundsdtze fir die Gegebenheiten des Europdischen Wahrungsinstituts angemessen sind
und hinreichend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschdtzung gibt der Jahresabschlul3, der gemdl3 den in Abschnitt | der
Erlduterungen zum Jahresabschluf3 des Europdischen Wihrungsinstituts dargelegten
Rechnungslegungsgrundsadtzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage
des Furopdischen Wihrungsinstituts zum 31. Dezember 1996 und der Ergebnisse
seiner Téatigkeiten in dem mit diesem Tag endenden Jahr wieder.

Frankfurt am Main, am [2. Februar 1997

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)

Auditor Auditor
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Glossar

Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus: Bereich zwischen dem oberen und
unteren Interventionspunkt der bilateralen Wechselkurse, in dem die am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Wihrungen schwanken durfen.

Bargeld: Besteht aus Banknoten und Minzen. Der Wert dieser Zahlungsmittel beruht auf dem
Vertrauen des Inhabers in den Emittenten der Wéhrung.

Befristete Transaktion: Geschift, bei dem die Zentralbank Vermé&genswerte gemil einer
Riickkaufsverbeinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Verpfandung von Sicherheiten
gewdhrt.

Bilateraler Leitkurs: Der offizielle Wechselkurs zwischen jeweils zwei am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Wihrungen, um den herum die Bandbreiten des EWS-Wechselkurs-
mechanismus festgelegt sind.

Buchgeld: Simtliches buchmaBig erfalites Geld, das daher nicht in Form von Banknoten und
Minzen in Umlauf ist.

Devisenswap: Gleichzeitige Kassa- und Termintransaktionen in einer Wiahrung gegen eine andere.
Das ESZB kann geldpolitische Offenmarktgeschifte in Form von Devisenswapgeschiften
durchfiihren, bei denen die NZBen (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwéhrung per Kasse kaufen
(oder verkaufen) und sie gleichzeitig per Termin verkaufen (oder kaufen). Dieses Instrument wird
auch bei der Verwaltung der Wihrungsreserven des ESZB eingesetzt.

EBA (ECU Banking Association, ECU-Bankenverband): 1985 mit Unterstitzung von
europdischen Institutionen gegriindete Interbanken-Organisation mit den drei folgenden Zielen: die
Verwendung der ECU bei Finanz- und Geschéftstransaktionen zu fordern, das ECU-Verrechnungs-
und Saldenausgleichssystem zu verwalten und weiterzuentwickeln und als représentative Instanz und
Diskussionsforum fiir alle mit der Verwendung der ECU verbundenen Fragen zu fungieren.

ECU (European Currency Unit, Europidische Wihrungseinheit): Derzeit ist die ECU
gemdf Verordnung Nr. 3320/94 des Rates vom 20. Dezember 1994 als ein Wahrungskorb definiert,
der sich aus feststehenden Betrdgen von zwolf der funfzehn Wéahrungen der Mitgliedstaaten
zusammensetzt. Artikel 109 ¢ des EG-Vertrages besagt, daf3 diese Zusammensetzung bis zum Beginn
der Stufe 3 nicht gedndert wird. Der Wert der ECU errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der
Werte ihrer Korbwéhrungen. Als offizielle ECU dient sie unter anderem als Recheneinheit des EWS-
Wechselkursmechanismus und den Zentralbanken als Reservewdhrung. Offizielle ECU werden vom EWI
durch Dreimonats-Swapgeschafte gegen ein Funfte! der US-Dollar-Reserven und Goldbestinde der
funfzehn EU-Zentralbanken geschaffen. Private ECU sind auf ECU lautende Finanztitel (z.B. Bankguthaben
oder Wertpapiere), die sich auf Vertrage stltzen, die in der Regel auf die offizielle ECU Bezug nehmen.
Der, theoretische" Wert der privaten ECU wird auf der Grundlage der Werte der einzelnen Wéhrungen
des ECU-Korbs ermittelt. Die Verwendung der privaten ECU unterscheidet sich jedoch von jener der
offiziellen ECU, und in der Praxis kann der Marktwert der privaten ECU von ihrem ,theoretischen"
Korbwert abweichen. Die Umstellung der privaten ECU auf den Euro im Verhiltnis || wird in Artikel 2
der Ratsverordnung tber einige Bestimmungen hinsichtlich der Einfihrung des Euro festgeschrieben, denen
der Europidische Rat am 13. und 14. Dezember 1996 in Dublin zugestimmt hat.



EG-Vertrag: Gemeint ist hier der Vertrag zur Grindung der Europiischen Gemeinschaft, der am
25.Marz 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am |. Januar 1958 in Kraft trat. Mit diesem Vertrag,
der oft als ,,Rémischer Vertrag" bezeichnet wird, wurde die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) gegrindet. Der Vertrag tber die Europdische Union wurde am 7. Februar 1992 in
Maastricht unterzeichnet (weshalb er oft ,Maastricht-Vertrag® genannt wird) und trat am
I. November 1993 in Kraft. Er &nderte den EWG-Vertrag, der nun als Vertrag zur Griindung der
Europdischen Gemeinschaft bezeichnet wird.

Elektronische Geldbérse: Eine wiederaufladbare mulitifunktionale vorausbezahlte Karte, die fiir
Kiein- und Kleinstbetragszahlungen verwendet werden kann.

Erfiillungsrisiko: Oberbegriff fir das Risiko, dafl die Abwicklung in einem Ubertragungssystem
nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Bonitéts- als auch das Liquiditatsrisiko
umfassen.

Erweiterter Rat der EZB: Neben dem EZB-Rat und dem EZB-Direktorium das dritte
BeschluBorgan der EZB. Er besteht aus dem Prasidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie
den Prasidenten der nationalen Zentralbanken. Er nimmt die Aufgaben wahr, die sich daraus
ergeben, dal3 nicht alle EU-Mitgliedstaaten von Anfang an am Euro-Wahrungsraum teilnehmen.

ESZB (Europiisches System der Zentralbanken): Das ESZB besteht aus der EZB und
den nationalen Zentralbanken der Mitgliedsstaaten. Sein vorrangiges Ziel ist es, die Preisstabilitdt
zu gewidhrleisten. Seine grundlegenden Aufgaben bestehen darin, die Geldpolitik im  Euro-
Widhrungsraum festzulegen und auszufihren, die offiziellen Wihrungsreserven der teilneh-
menden Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten sowie Devisengeschéfte durchzufiihren und
das reibungslose Funktionieren der Zahlungsverkehrssysteme im Euro-Wéahrungsraum zu
fordern. Das ESZB wird auch zur reibungslosen Durchfihrung der von den zustindigen
Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der Stabilitét des
Finanzsystems ergriffenen Malinahmen beitragen.

Euro: Name der europdischen Wihrung, der bei der Tagung des Europdischen Rates am 15,
und 6. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. Er wird an Stelle der Bezeichnung ECU
verwendet, die im EG-Vertrag fur die Europidische Wihrungseinheit steht.

Euro-Wihrungsraum: Gebiet, das gemilB dem EG-Vertrag jene Mitgliedstaaten umfaBt, in
denen die nationalen Wihrungen durch den Euro ersetzt werden und in denen unter der
Verantwortung der BeschluBorgane der EZB (EZB-Rat, EZB-Direktorium) eine einheitliche
Geldpolitik betrieben wird.

Europdische Kommission: Institution der Europidischen Gemeinschaft, die die Umsetzung
der Bestimmungen des EG-Vertrages gewihrleistet, Initiativen in der Gemeinschaft ergreift,
Vorschldge zur Sekunddrgesetzgebung macht und in bestimmten Bereichen 6ffentliche Gewalt
austbt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen fur die
Grundzige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem Rat Uber die
Konvergenz der Wirtschaftsleistungen sowie Uber UbermiBige Defizite in den Mitgliedstaaten.
Sie besteht aus zwanzig Mitgliedern und umfaflt je zwei Mitglieder aus Deutschland, Spanien,
Frankreich, ltalien sowie Grof3britannien und je eines aus den Ubrigen Mitgliedsldndern.
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Europdischer Rat: Er verleiht dem Aufbau der Europédischen Union die nétigen impulse und legt
die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europdische Rat setzt sich aus den
Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Prisidenten der Europdischen
Kommission zusammen. Siehe auch Rat,

Européisches Parlament: Das Europiische Parlament besteht aus 626 Vertretern der Biirger
der Mitgliedstaaten. Es ist am Prozef3 der Gesetzgebung in unterschiedlichem Umfang, abhingig von
dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird, beteiligt. Im Rahmen der WWU besitzt das
Parlament Uberwiegend beratende Befugnisse, Der EG-Vertrag richtet beim Parlament jedoch
gewisse Verfahren ein, in denen die demokratische Verantwortung der EZB zum Ausdruck kommt
(Vorlage des Jahresberichts, aligemeine Debatte Uber die Geldpolitik, Anhdrung der zustandigen
Parlamentsausschisse).

EWR-Linder (Linder des Europdischen Wirtschaftsraums): Die EU-Mitgliedstaaten
sowie Island, Liechtenstein und Norwegen.

EWS (Europdisches Wihrungssystem): Errichtet im Jahre 1979 gemif der Entschlieung
des Europdischen Rates Uber die Errichtung des EWS und damit zusammenhdngender Fragen
vom 5. Dezember 1978, Das Abkommen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft vom 13. Mirz 1979 legt die operativen Verfahren des
EWS fest. Ziel ist es, in Europa durch eine enge wihrungspolitische Zusammenarbeit zwischen
den Lindern der Gemeinschaft eine Zone der Wihrungsstabilitit zu schaffen. Die Hauptbe-
standteile des EWS sind: die ECU, der EWS-Wechselkursmechanismus und verschiedene
Beistandsmechanismen.

EWS-Wechselkursmechanismus: Der Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des
EWS bestimmt den Wechselkurs der teilnehmenden Wéihrungen mittels eines Leitkurses
gegenliber der ECU. Mit diesen Leitkursen wird ein bilaterales Parititengitter der teilnehmenden
Wihrungen erstellt. Die Wechselkurse dirfen innerhalb der Bandbreiten um den bilateralen
Leitkurs schwanken. Diese Bandbreiten betragen seit dem 2. August 1993 +/-15 %. Gemil
einem bilateralen Abkommen zwischen Deutschland und den Niederlanden betragen die
Schwankungsbreiten zwischen der D-Mark und dem holldndischen Gulden weiterhin +/-2,25 %.
Anpassungen der Leitkurse bedirfen einer Zustimmung aller am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Ldnder.

EZB (Europidische Zentralbank): Die EZB ist eine Institution mit eigener Rechts-
persdnlichkeit. Sie stellt sicher, daf die dem ESZB Ubertragenen Aufgaben entweder durch ihre
eigene Titigkeit nach Maligabe ihrer Satzung oder durch die nationalen Zentralbanken erfullt
werden. Gemdl dem Vertrag nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken zur Durchfihrung
von Geschéften, die zu den Aufgaben des ESZB gehdren, in Anspruch, soweit dies mdglich und
sachgerecht erscheint.

EZB-Direktorium: BeschluBorgan der EZB, das die Geldpolitik gemif3 den Leitlinien und
Entscheidungen des EZB-Rates ausfilhrt. Es setzt sich aus dem Prisidenten, dem Vizeprisidenten
und zwei bis vier anderen Mitgliedern zusammen, die von den Regierungen der Mitgliedstaaten des
Euro-Wdhrungsraumes auf der Ebene der Staats- und Regierungschefs auf Empfehlung des Rates,
der hierzu das Europdische Parlament und den EZB-Rat anhért, aus dem Kreis der in Wahrungs-
und Bankenfragen anerkannten und erfahrenen Personlichkeiten einvernehmlich ausgewdhlt und
ernannt werden.



EZB-Rat: Er besteht aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Prisidenten der
nationalen Zentralbanken jener Lander, die am Euro-Wéhrungsraum teilnehmen; er ist das hochste
BeschluBorgan der EZB, das die Leitlinien und Entscheidungen erldft, die notwendig sind, um die
Erfullung der dem ESZB nach Maf3igabe des EG-Vertrages und der ESZB/EZB-Satzung Uibertragenen
Aufgaben zu gewdhrleisten.

Fernzugang zu einem Interbank-Uberweisungssystem: Einem Kreditinstitut mit Sitz in
einem Land (,Heimatland") eingerdumte Moglichkeit, Direktteilnehmer an einem Interbank-
Uberweisungssystem (IFTS) in einem anderen Land (,Gastland") zu werden und fir diesen Zweck
gegebenenfalls ein Verrechnungskonto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu
unterhalten, ohne eine Niederlassung in dem Gastland zu unterhalten.

GroBbetragszahlungen: Zahlungen, die im allgemeinen auf sehr hohe Betrdge lauten,
hauptsdchlich zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilnehmern erfolgen und normalerweise
eine rasche und rechtzeitige Abwicklung erfordem.

Haftungsverbund: Vereinbarung zwischen den Teilnehmern eines Uberweisungssystems oder
Verrechnungssystems zur Verteilung eines Verlusts, der entsteht, wenn ein oder mehrere Teilnehmer
ihre Verpflichtungen nicht erfillen kdnnen. Die Vereinbarung legt fest, wie der Verlust bei
Inanspruchnahme der Vereinbarung auf die betreffenden Partner aufgeteilt wird.

Implementierungspaket: Im Juli 1996 verabschiedete der EWI-Rat , Statistical Requirements for
Stage Three of Monetary Union (Implementation Package)". Dieses 6ffentlich zugdngliche Arbeitsdoku-
ment enthilt eine detaillierte Beschreibung der Statistiken, die von der EZB zur Abgrenzung und
Durchfiihrung der einheitlichen Wahrungspolitik verlangt werden. Obwohl der Schwerpunkt auf der
Geld-, Banken- und Zahlungsbilanzstatistik liegt, werden auch sonstige Finanzstatistiken, Statistiken
Uber Preise und Kosten sowie Statistiken der &ffentlichen Finanzen und sonstige Wirtschafts-
statistiken behandelt.

Interbank-Uberweisungssystem: Uberweisungssystem, an dem nur (oder fast nur) Kreditinsti-
tute teilnehmen.

Interlinking-Mechanismus: Der Interlinking-Mechanismus ist ein Bestandteil des TARGET-
Systems. Als Interlinking werden die Infrastrukturen und Verfahren bezeichnet, die die nationalen
RTGS-Systeme verkniipfen, um grenziberschreitende Zahlungen in TARGET abzuwickeln.

Intervention an den Interventionspunkten: Obligatorische Interventionen, die von Zentral-
banken durchgefuhrt wird, deren Wihrungen sich am jeweiligen oberen bzw. unteren Interventions-
punkt derBandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus befinden,

Intramarginale Intervention: Intervention, die von einer Zentralbank zur Stitzung ihrer
Wihrung durchgefiihrt wird, solange sich diese noch innerhalb ihrer Bandbreiten des EWS-
Wechselkursmechanismus befindet.

Konzertationsverfahren: Rahmen, innerhalb dessen Devisenfachleute von Zentralbanken (aller
EU-Mitgliedstaaten, Kanadas, Japans, Norwegens, der Schweiz und der Vereinigten Staaten), die
an der Konzertationsgruppe teilnehmen, Informationen Uber Marktentwicklungen austauschen.
Der Rahmen sieht regelmiBige tdgliche Telefonkonferenzen und wiederkehrende Treffen von
Zentralbankfachleuten vor.
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Korrespondenzbankbeziehung: Vereinbarung, in deren Rahmen eine Bank Zahlungsverkehrs-
und andere Dienstleistungen flr eine andere Bank erbringt. Zahlungen durch Korrespondenzbanken
werden oft Gber gegenseitige Konten (sogenannte Nostro- und Lorokonten) ausgefuhrt, die mit
dauerhaften Kreditlinien verbunden sein kénnen. Korrespondenzbankdienste werden vor allem
grenztberschreitend angeboten, es existieren aber auch Agenturbeziehungen auf nationaler Ebene.
Ein Lorokonto ist ein von einer Korrespondenzbank im Auftrag einer ausldndischen Bank gefuhrtes
Konto; aus Sicht der ausldndischen Bank ist dieses Konto ein Nostrokonto.

Mengentender (Festsatz-Tender): Ausschreibungsverfahren, bei dem der Zinssatz im voraus
von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag
bieten, fir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen. Siehe auch Zinstender.

Mittel- und osteuropiische Staaten (MOES): In der Gemeinschaftsterminologie werden
hiermit die Lander Mittel- und Osteuropas bezeichnet, mit denen die Europdische Gemeinschaft
Assoziierungsvertrage abgeschlossen hat und mit denen sie nach Beendigung der Regierungskon-
ferenz Beitrittsverhandlungen beginnen méchte. Diese assoziierten mittel- und osteuropdéischen
Linder umfassen gegenwdrtig Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Lettland,
Litauen, Polen, Rumanien, die Slovakei und Slovenien.

Monitoring-Gruppe: Gruppe von Devisenfachleuten aus den EU-Zentralbanken, die die
Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung sowie die Wirtschafts- und Wéhrungspolitik beobachtet, um
das Funktionieren des EWS beurteilen zu kénnen.

Multifunktionale vorausbezahlte Karte: Eine vorausbezahlte Karte, die zum Kauf von Giitern
und Dienstleistungen in Verkaufsstellen vielseitig eingesetzt und national oder international
verwendet, aber auch auf ein bestimmtes Gebiet beschrinkt werden kann. Sie ist auch unter dem
Namen elektronische Geldbérse bekannt.

Netto-System: Ein Uberweisungssystem, in dem der Zahlungsausgleich auf bilateraler oder
multilateraler Nettobasis erfolgt.

Neudenominierung von Wertpapieren: Die Denominierung eines Wertpapiers ist die
Wihrung, in der der Nominalwert des Wertpapiers angegeben wird (in der Regel der Nennwert
einer Wertpapierurkunde). Der Begriff Neudenominierung bezieht sich auf ein Verfahren, nach dem
die urspringliche Denominierung eines in nationaler Wihrung emittierten Wertpapiers zum
unwiderruflich festgelegten Umrechnungskurs in Euro gedndert wird.

Rat (der Europiischen Union): Er besteht aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten,
und zwar normalerweise aus den fur die zu beratenden Fragen zustdndigen Ministern (weshalb er oft
als Ministerrat bezeichnet wird). Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister
tagende Rat wird in der Regel als ECOFIN-Rat bezeichnet. Bei besonderen Anldssen, insbesondere im
Falle des Artikels 109 j des EG-Vertrages, tagt der Rat in der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs. Siehe auch Europdischer Rat.

Realignment: Anpassung des ECU-Leitkurses und der bilateralen Leitkurse einer oder mehrerer
am EWS-Wechselkursmechanismus teiinehmenden Wihrungen.

RTGS-System (Real-time Gross Settlement system, Echtzeit-Brutto-System):
Brutto-Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion (kontinuierlich) in Echtzeit verarbeitet und
ausgeglichen wird (ohne Netting). Siehe auch TARGET-System.



Schnelltender: Tenderverfahren, das im ESZB hauptsdchlich flr Feinsteuerungsoperationen
genutzt wird, wenn die Liquiditdtssituation am Markt rasch beeinfluf3t werden soll. Schnelltender
werden innerhalb einer Stunde und nur mit einer begrenzten Zahl von Geschiftspartnern
durchgefihrt.

Sehr kurzfristige Finanzierungsfazilitit: EWS-Kreditfazilitat zwischen Zentralbanken zur
Finanzierung von Interventionen in Wéhrungen von am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen-
den Landern.

Sicherheiten: Verpfindete Vermd&genswerte zur Besicherung von kurzfristigen Liquiditskrediten,
die Geschiftspartner von Zentralbanken erhalten, sowie Vermégenswerte, die die Zentralbanken
von Geschiftspartnern im Zuge von Pensionsgeschiéften ankaufen.

Standardtender: Tenderverfahren, das im ESZB bei regelmdfBligen Offenmarktgeschdften
verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden durchgefihrt. Alle Geschéfts-
partner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erflillen, sind berechtigt bei Standardtendern Gebote
abzugeben.

TARGET-System (Trans European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system, Transeuropidisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-
Express-Uberweisungssystem): Zahlungsverkehrssystem, das sich aus jeweils einem RTGS-
System jener Mitgliedsldnder zusammensetzt, die zu Beginn der Stufe 3 der Wirtschafts- und
Wiihrungsunion am Euro-Wahrungsraum teilnehmen. Die nationalen RTGS-Systeme sind durch den
Interlinking-Mechanismus miteinander verbunden, so dal3 eine taggleiche Abwicklung grenziber-
schreitender Uberweisungen im gesamten Euro-Wihrungsraum erméglicht wird. Auch RTGS-
Systeme von nicht am Euro-Wahrungsraum teilnehmenden Landern kénnen an das TARGET-System
angeschlossen werden, aber nur, wenn sie in der Lage sind, Zahlungen in Euro abzuwickeln.

Uberweisungssystem: Eine formale, auf privaten Vertrdgen oder gesetzlicher Regelung
beruhende Vereinbarung zwischen mehreren Mitgliedern mit gemeinsamen Regeln und standardisier-
ten Vorkehrungen fur die Ubermittlung und den Ausgleich von Geldverbindlichkeiten zwischen den
Mitgliedern.

WihrungsausschuB: Der WihrungsausschuB3 ist ein beratendes Gemeinschaftsgremium, das
sich aus je zwei ad personam bestellten Vertretern eines jeden Mitgliedstaates (normalerweise je
einer von der Regierung und einer von der Zentralbank) sowie zwei von der Europdischen
Kommission bestellten Vertretern zusammensetzt. Er wurde im Jahre 1958 auf der Grundlage von
Artikel 105 des EWG-Vertrages eingesetzt. Zur Forderung der Koordinierung der Politik der
Mitgliedstaaten, die fur das Funktionieren des Binnenmarktes notwendig ist, sind in Artikel 109 c des
EG-Vertrages bestimmte Bereiche aufgefthrt, in denen der Wahrungsausschuf3 an der Vorbereitung
der Arbeit des Rates teilnimmt. Mit Beginn der Stufe 3 (Wirtschafts- und Wéhrungsunion) wird der
Wihrungsausschul3 aufgelost und an seiner Stelle ein Wirtschafts- und Finanzausschuf3 eingesetzt,
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Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU): Der EG-Vertrag beschreibt den Weg zur
Wirtschafts- und Wahrungsunion in der EU als dreistufigen ProzeB. Stufe | der WWU, die in erster
Linie vom Abbau sdmtlicher Beschrdnkungen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU
gekennzeichnet war, begann im Juli 1990 und endete am 31. Dezember 1993, Stufe 2 der
WWU begann am |[. Januar 1994. Sie sah unter anderem die Errichtung des Europdischen
Wihrungsinstituts, das Verbot der monetdren Finanzierung der offentlichen Hand und ihres
bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Vermeidung UbermaBiger Defizite vor.
Stufe 3 beginnt in Ubereinstimmung mit der Entscheidung gemiB Artikel 109 (4) am
I. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Verantwortung auf das ESZB und der
Einfuhrung des Euro.

WKM Il (Wechselkursmechanismus Il): Neuer Wechselkursmechanismus, der an die
Stelle des heutigen EWS-Wechselkursmechanismus treten wird; er wird den Rahmen fur die
wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-Wiahrungsraum und den Mitglied-
staaten bilden, die nicht von Beginn der Stufe 3 an am Euro-Wdhrungsraum teilnehmen. Die
Mitgliedschaft ist freiwilligi man kann aber davon ausgehen, daf3 EU-Mitgliedstaaten, die nicht von
Anfang an am Euro-Wihrungsraum teilnehmen, dem Mechanismus beitreten werden. Die
Grundzlge und die technischen Merkmale wurden bei der Tagung des Europdischen Rates in
Dublin am [3. und 14. Dezember [996 festgelegt, und die entsprechenden Rechtstexte, die die
Grundlagen fur den Mechanismus bilden (eine Entschlielung des Rates und eine Vereinbarung
zwischen der EZB und den nicht dem Euro-Wéhrungsraum angehdrenden NZBen), sind
gegenwdrtig in Bearbeitung,

WWU: Siehe Wirtschafts- und Wihrungsunion.

Zahlungsausgleichsagent: Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z.B. die Ermittlung der
Ausgleichsbetrage, die Uberwachung der Zahlungsstréme usw.) fur Uberweisungssysteme und
andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zentrales Kreditregister: Informationssystem zur Versorgung von Kreditinstituten, Zentralban-
ken und anderen Aufsichtsbehtrden mit Daten Uber die Verschuldung von Unternehmen und
Privatpersonen gegentiber dem gesamten Bankensystem.

Zinstender: Ausschreibungsverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie Zinssatz bieten, '
zu denen sie mit der Zentralbank Geschifte tatigen wollen. Siehe auch Mengentender.

Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie: Am [5. Dezember 1989 verabschiedete
Richtlinie (89/646/EWG), die sich mit der Koordinierung von Gesetzen, Verordnungen und
Verwaltungsvorschriften zur Aufnahme und Auslbung der Tdtigkeit von Kreditinstituten mit
Hauptsitz in der EU befaf3t. Sie dndert die Erste Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, die 1977
angenommen wurde (77/780/EWG).



Chronik der geld- und wahrungspolitischen MaBnahmen in
der EU im Jahre 1996’

2. Januar

9. Januar

10. Januar

I1. Januar

12. Januar

16. Januar

17. Januar

18. Januar

22. Januar

Die Bank of England fihrt einen offenen Gilt-Repomarkt ein.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte auf
8,66 %.

Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,05 Prozentpunkte auf 3,7 % bzw.
4,95 %.

Die Deutsche Bundesbank |i3t den Wertpapierpensionssatz um

0,02 Prozentpunkte auf 3,73 % sinken.

Suomen Pankki kiindigt mit Wirkung vom |. Februar 1996 eine
Reduzierung des Basissatzes um 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 % an.

Danmarks Nationalbank vermindert den Satz fur |4-tagige Ein-
lagenzertifikate um O, Prozentpunkte auf 4,5 %.

Der Banco de Espafia setzt den Zinssatz fir zehntigige Pensions-
geschafte um 0,25 Prozentpunkte auf 8,75 % herab.

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal filit
um 0,009 Prozentpunkte auf 8,491 %.

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal
sinkt um 0,166 Prozentpunkte auf 8,325 %.

Die Banque Nationale de Belgique reduziert den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,05 Prozentpunkte auf 3,65 % bzw.
4.9 %.

Die Deutsche Bundesbank |43t den Wertpapierpensionssatz um

0,08 Prozentpunkte auf 3,65 % zurlickgehen.

Die Banque de France senkt den Geldmarkt-Interventionssatz und den
Satz fir 5 bis 10-Tage-Pensionsgeschdfte um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 4,2 % bzw. 5,6 %.

De Nederlandsche Bank vermindert den Satz flir Sondervorschiisse um
0,1 Prozentpunkte auf 3,3 %.

Die Bank of England nimmt den Mindestausleihesatz um

0,25 Prozentpunkte auf 6,25 9% zuriick.

Die Oesterreichische Nationalbank fUhrt wéchentliche Tender ein. Der
Pensionssatz fur den ersten Mengentender wird auf 3,65 % festgesetzt.

" Zeitpunkt der Bekanntgabe geld- und wdhrungspolitischer Mainahmen (wenn diese nicht am selben oder

darauffolgenden Arbeitstag in Kraft treten, ist dies angegeben).
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24. Januar

26. Januar

29. Januar

30. Januar

31. Januar

I. Februar

2. Februar

5. Februar

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fillt um
0,075 Prozentpunkte auf 8,25 %.

Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 3,55 %
bzw. 4,8 %.

Danmarks Nationalbank reduziert den Diskontsatz um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 4,0 % und den Satz fur |4-tdgige Einlagenzertifikate um
0,15 Prozentpunkte auf 4,35 %.

Die Deutsche Bundesbank |43t den Wertpapierpensionssatz um

0,1 Prozentpunkte auf 3,55 % zurlickgehen.

De Nederlandsche Bank senkt den Satz fur Sondervorschiisse um

0,1 Prozentpunkte auf 3,2 %.

Die Oesterreichische Nationalbank vermindert den GOMEX-Satz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,65 %.

Die Oesterreichische Nationalbank senkt den Wertpapierpensionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,55 %.

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,21 Prozentpunkte auf
8,45 % herab.

Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,15 Prozentpunkte auf 3,4 % bzw.
4,65 %,

Die Deutsche Bundesbank |43t den Wertpapierpensionssatz um

0,15 Prozentpunkte auf 3,4 % zurtickgehen.

Die griechische Regierung reduziert den Zinssatz fiir Drei-Monats-
Schatzwechsel um 0,2 Prozentpunkte auf 12,9 %, den Satz fur Sechs-
Monats-Schatzwechsel um 0,4 Prozentpunkte auf 13,1 % und den Zinssatz
fur Zwolf-Monats-Schatzwechsel um 0,4 Prozentpunkte auf 13,8 %,

Die Bangue Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 3,3 % bzw.
4,55 %.

Die Deutsche Bundesbank kiindigt an, dal die ndchsten zwel
Wertpapierpensionsgeschafte zu einem Festsatz von 3,3 % ausgeschrieben
werden, was einem Rickgang um 0,1 Prozentpunkte entspricht.

Die Banque de France reduziert den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,15 Prozentpunkte auf 4,05 %.

De Nederlandsche Bank vermindert den Zinssatz fiir Sondervorschisse
um 0,2 Prozentpunkte auf 3,0 %.

Die Oesterreichische Nationalbank setzt den GOMEX-Satz um

0,15 Prozentpunkte auf 3,5 % herab.

Die Oesterreichische Nationalbank senkt den Pensionssatz um
0,25 Prozentpunkte auf 3,3 %.



22.

29.

. Februar

. Februar

. Februar

. Februar

. Februar

Februar

Februar

. Marz

. Marz

. Mirz

. Marz

. Marz

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugalsteigt
um 0,009 Prozentpunkte auf 8,259 %.

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz fur |4-tigige Ein-
lagenzertifikate um 0,! Prozentpunkte auf 4,25 %.

Die Bangue de France senkt den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,15 Prozentpunkte auf 3,9 %.

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fillt
um 0,134 Prozentpunkte auf 8,125 %.

Sveriges Riksbank nimmt den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf
8,3 % zurtick.

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fillt
um 0,125 Prozentpunkte auf 8,0 %.

Sveriges Riksbank kiindigt mit Wirkung vom 28. Februar 1996 einen
Rickgang des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte
auf 7,5 % bzw. 9,0 % an. AuBBerdem senkt sie den Pensionssatz um

0,25 Prozentpunkte auf 8,05 %.

Die griechische Regierung senkt die Zinssitze fiir Drei-Monats-, Sechs-
Monats- und Zwdélf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,4 Prozentpunkte auf
12,5 9%, 12,7 % bzw. 13,4 %,

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
7,85 % herab.

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz fir 14-tigige Einlagen-
zertifikate um 0,15 Prozentpunkte auf 4,1 % und den Diskontsatz um
0,25 Prozentpunkte auf 3,75 %.

Die Banque de France verringert den Geldmarkt-Interventionssatz und
den Satz fur 5 bis |0 Tage-Pensionsgeschifte um jeweils 0,1 Pro-
zentpunkte auf 3,8 % bzw. 5,5 %.

Die Bank of England setzt den Mindestausleihesatz um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 6,0 % herab.

Der Banco de Portugal senkt die Liquidititsabsorptionsrate und den
Tagesgeldsatz um 0,25 Prozentpunkte auf 7,5 % bzw. 10,25 %. AuBerdem
fallt der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte
auf 7,9 %.

Der Banco de Espafia senkt den Zinssatz fur zehntigige Pensions-
geschifte um 0,5 Prozentpunkte auf 8,25 %.

Suomen Pankkisetzt den Tendersatz um 0,5 Prozentpunkte auf 3,75 %
herab.
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19. Mirz

21. Mirz

26. Mirz

28. Mirz

i. April

3. April

9. April

I1. April

12. April

18. April
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Sveriges Riksbank vermindert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte
auf 7,6 %.

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz fur |4-tigige Ein-
lagenzertifikate um O,1 Prozentpunkte auf 4,0 %.

Sveriges Riksbank kiindigt mit Wirkung vom 27. Marz 1996 eine Senkung
des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,75 Prozentpunkte auf 6,75 %
bzw. 8,25 % an.

Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal filit
um O,| Prozentpunkte auf 7,8 %.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf

74 %.

Die Bank von Griechenland kiindigt an, daf3 es den Banken ab Mai 1996
gestattet sein wird, einen Teil (10 %) ihrer Mindestreservepflicht auf der
Grundlage ihrer durchschnittlichen Reserveguthaben in der
Mindestreserveerfullungsperiode statt wie bisher auf tdglicher Basis zu
erfullen.

De Nederlandsche Bank setzt den Zinssatz fur Vorschiisse um

0,25 Prozentpunkte auf 2,5 % und den Satz fUr Sondervorschisse um

0,1 Prozentpunkte auf 2,9 % herab.

Danmarks Nationalbank senkt den Satz fur |4-tigige Einlagenzertifikate
um O,| Prozentpunkte auf 3,9 %.
Die griechische Regierung reduziert die Zinssitze fur Schatzwechsel mit

Laufzeiten von drei, sechs und zwdlf Monaten um O, Prozentpunkte auf
12,4 %, 12,6 % bzw. 13,3 %.

Der Banco de Espafia setzt den Zinssatz fir zehntigige Pensions-
geschifte um 0,5 Prozentpunkte auf 7,75 % herab.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte
auf 7,15 %.

Die Banque de France senkt den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,7 %.

De Nederlandsche Bank nimmt den Satz fur Sondervorschiisse um

0,1 Prozentpunkte auf 2,8 % zuriick.

Der Banco de Portugal setzt die Liquidititsabsorptionsrate um

0,3 Prozentpunkte auf 7,2 % und den Tagesgeldsatz um

0,75 Prozentpunkte auf 9,5 % herab. AuBlerdem wird der gewichtete
durchschnittliche Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 7,6 % reduziert.

Die Banque Nationale de Belgique reduziert den Diskontsatz um
0,5 Prozentpunkte auf 2,5 % und den Satz fur Spitzenrefinanzierungen um
| Prozentpunkt auf 6,0 %.



19. April

22. April

23. April

25. April

3. Mai

6. Mai

7. Mai

Danmarks Nationalbank setzt den Satz fur |4-tigige Einlagenzertifikate um
0,! Prozentpunkte auf 3,8 % und den Diskontsatz um 0,5 Prozentpunkte
auf 3,25 % herab.

Die Deutsche Bundesbank kiindigt eine Senkung des Diskont- und
Lombardsatzes um jeweills 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 % bzw. 4,5 % an.
De Nederlandsche Bank senkt den Zinssatz fir Vorschisse um

0,5 Prozentpunkte auf 2,0 % und den Satz fir Sondervorschisse um

0,1 Prozentpunkte auf 2,7 %.

Die Bank von Griechenland senkt den Diskont- und Lombardsatz um
jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 17,5 % bzw. 21,0 %.

Die Central Bank of Ireland setzt den kurzfristigen Ausleihesatz um

0,25 Prozentpunkte auf 6,25 % herab.

Die Oesterreichische Nationalbank nimmt den Diskont- und Lombardsatz
um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 % bzw. 4,75 % zuriick.

Der Banco de Portugal senkt die Liquiditdtsabsorptionsrate um

0,4 Prozentpunkte auf 6,8 % und den Tagesgeldsatz um 0.5 Prozentpunkte
auf 9,0 Prozentpunkte. AuBerdem wird der gewichtete durchschnittliche
Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte auf 7,5 % zuriickgenommen.

Die Oesterreichische Nationalbank senkt den Pensionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,2 %.

Sveriges Riksbank vermindert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte
auf 6,9 %.

Die Banque de France setzt den Satz fir 5 bis {0-Tage-Pensionsgeschifte
um 0,6 Prozentpunkte auf 4,9 % herab.

Sveriges Riksbank kiindigt mit Wirkung vom 2. Mai 1996 eine Senkung
des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,75 Prozentpunkte auf

60 % bzw. 7,5 % an.

Der Zugang zu den Innertageskreditfazilititen des Banco de Portugal
unterliegt nicht mehr den Quoten, die sich nach dem Mindestreserve-
pflichtanteil eines jeden Kreditinstitutes richten. AuBBerdem werden
Tenderoperationen kunftig am letzten Tag der vorangegangenen
Mindestreserveerfiillungsperiode statt am ersten Tag der neuen
Mindestreserveerfullungsperiode bekanntgegeben.

De Nederlandsche Bank vermindert den Zinssatz fur Sondervorschisse
um O,| Prozentpunkte auf 2,6 %.

Der Banco de Espafia senkt den Zinssatz fir zehntigige
Pensionsgeschdfte um 0,25 Prozentpunkte auf 7,5 %.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte
auf 6,7 %.
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14. Mai

21. Mai

31. Mai

4. Juni

6

14

20

. Juni

. Juni

. Juni

. Juni

. Juli

. Juli

. Juli

Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den

normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 3,2 % bzw.
4,45 %.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte
auf 6,5 %.

Die griechische Regierung setzt den Zinssatz fur Drei-Monats-, Sechs-

Monats- und Zwélf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf
12,2 %, 12,4 9% bzw. 13,0 % herab.

Die Bank von Griechenland kiindigt eine Erhdhung des Mindestreserve-
satzes flr Kreditinstitute von |1 % auf |2 % und eine Erweiterung der
Mindestreservebasis an, die fir die Salden ab Ende Juni 1996 gelten soll.
Die Basis fur die Berechnung der Reservepflicht wird auf Netto-
verbindlichkeiten der Banken gegeniber Gebietsfremden mit einer
Laufzeit von mehr als zwei Jahren erweitert. AuBerdem werden
Hypothekenbanken zum ersten Mal mit einem Satz von 4 % der Reser-
vepflicht unterworfen.

Der Banco de Espafia senkt den Zinssatz fir zehntdgige
Pensionsgeschifte um 0,25 Prozentpunkte auf 7,25 %.

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
6,3 % herab.

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz fur |4-tdgige Ein-
lagenzertifikate um 0, Prozentpunkte auf 3,7 %.

Die Banque de France senkt den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,6 %.

Die Bank of England verringert den Mindestausleihesatz um

0,25 Prozentpunkte auf 5,75 %.

Suomen Pankki nimmt den Tendersatz um 0,15 Prozentpunkte auf 3,6 %
zurtick.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
6,1 %.

Sveriges Riksbank kiindigt mit Wirkung vom 26. Juni 1996 eine
Reduzierung des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,75 Prozent-
punkte auf 5,25 bzw. 6,75 % an.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
5,9 %. Die Laufzeit der Pensionsgeschifte wird von zwei auf eine Woche

herabgesetzt.

Die Banque de France reduziert den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,05 Prozentpunkte auf 3,55 %.

Suomen Pankki senkt den Tendersatz um 0,1 Prozentpunkte auf 3,5 %.



12. Juli

16. Juli

23. Juli

30. Juli

l. August

13. August

5. August

22. August

23. August

27. August

De Nederlandsche Bank erhht den Zinssatz fiir Sondervorschiisse um
0,1 Prozentpunkte auf 2,7 %.

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
5,7 % herab.

Die Banca d’ltalia senkt den Diskontsatz und den Zinssatz fur
Verschiisse (oder Lombardsatz) um 0,75 Prozentpunkte auf 8,25 %
bzw. 9,75 %.

Die griechische Regierung nimmt die Zinssitze fur Drei-Monats-, Sechs-
Monats- und Zwolf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf
12,0 %, 12,2 % bzw. 12,8 % zurlick.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf
555 %.

Die Banque de France setzt den Satz fur 5 bis |0-Tage-Pensionsgeschifte
um 0,15 Prozentpunkte auf 4,75 % herab.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf
5,4 %.

Sveriges Riksbank senkt mit Wirkung vom 21. August 1996 den Einlagen-
und Ausleihesatz um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 4,75 9% bzw. 6,25 %.

Die Bangue Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf 3,0 bzw. 4,25 %.
Die Deutsche Bundesbank kiindigt an, daf3 die nichsten zwei
Wertpapierpensionsgeschafte zu einem Festsatz von 3,0 % ausgeschrieben
werden, was einem Riickgang von 0,3 Prozentpunkten entspricht,

Die Bangue de France reduziert den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,2 Prozentpunkte auf 3,35 %.

De Nederlandsche Bank setzt den Zinssatz fur Sondervorschisse um

0,2 Prozentpunkte auf 2,5 % herab.

Die Oesterreichische Nationalbank kiindigt mit Wirkung vom

2. September 1996 eine Senkung des Pensionssatzes um G,2 Pro-
zentpunkte auf 3,0 % und des GOMEX-Satzes um O,] Prozentpunkte auf
34 % an.

Danmarks Nationalbank senkt den Satz fur |4-tagige Einlagenzertifikate
um 0,2 Prozentpunkte auf 3,5 %.

Der Banco de Portugal reduziert den Pensionssatz um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 7,25 %.

Suomen Pankki setzt den Tendersatz um 0.25 Prozentpunkte auf 3,25 %
herab.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte
auf 5,25 %.
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2. September

10. September

16. September

18. September

19. September

24, September

3. Oktober

8. Oktober

9. Oktober

12. Oktober

18. Oktober

21. Oktober

22. Oktober

|34

Die griechische Regierung senkt die Zinssatze fiir Drei-Monats-, Sechs-

Monats- und Zwolf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf
11,9 9%, 12,1 % bzw. 12,7 %.

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte auf
5,15 % herab.

Suomen Pankki reduziert den Basissatz um 0,5 Prozentpunkte auf 4,0 %,

Suomen Pankki nimmt den Tendersatz um 0,15 Prozentpunkte auf 3,1 %
zurlick,

Die Banque de France senkt den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 3,25 %.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte auf
5,05 %.

Der Banco de Espafia setzt den Zinssatz fir zehntégige Pensions-
geschifte um 0,5 Prozentpunkte auf 6,75 % herab.

Der Banco de Portugal vermindert den Pensionssatz um 0,15 Pro-
zentpunkte auf 7,1 %.

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte
auf 4,95 %.

Suomen Pankki senkt den Tendersatz um 0, Prozentpunkte auf 3,0 %.

Die Minister und Zentralbankprasidenten der Mitgliedstaaten der
Europdischen Gemeinschaft legen, nachdem die finnische Regierung sich
fur die Teilnahme am WKM des EWS entschieden hat, im gegenseitigen
Einvernehmen und unter Einbeziehung der Europdischen Kommission und
des EWI nach Beratungen im Wahrungsausschul3 die Bedingungen fur
die Teilnahme der Finnmark mit Wirkung vom [4. Oktober 1996 fest. In
diesem Zusammenhang bekriftigen die finnischen Behdrden ihre Absicht,
ihre erfolgreiche, auf Konvergenz mit den stabilsten EU-Volkswirtschaften
ausgerichtete Politik fortzusetzen.

Die Banca d’ltalia erhoht mit Wirkung vom 21. Oktober 1996 den
Anteil der Mindestreservepflicht der Banken, der im Interbankenmarkt
mobilisiert werden kann, von 10 % auf 12,5 % der gesamten
Reservepflicht.

Der Banco de Portugal senkt den Pensionssatz um 0,1 Prozentpunkte
auf 7,0 %.

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um O, Prozentpunkte auf
4,85 % herab.



23. Oktober

24. Oktober

30. Oktober

31. Oktober

18. November

25. November

26. November

2. Dezember

5. Dezember

Die Banca d’ltalia reduziert den Diskontsatz und den Zinssatz flr
Vorschusse (oder Lombardsatz) um jeweils 0,75 Prozentpunkte auf 7,5 %
bzw. 9 %.

Sveriges Riksbank kindigt mit Wirkung vom 30. Oktober 1996 eine
Senkung des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf
4,25 % bzw. 5,75 % an. AuBBerdem gibt sie mit Wirkung vom 30. Oktober
1996 eine Reduzierung des Pensionssatzes von 0,25 Prozentpunkte auf
4,6 % bekannt.

Die Bank of England erhtht den Mindestausleihesatz um
0,25 Prozentpunkte auf 6 %.

Die griechische Regierung senkt die Zinssitze fur Drei-Monats-, Sechs-
Monats- und Zwolf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,4 Prozentpunkte
auf 11,5%, 11,7% bzw. 12,3 %.

Die Banque de France setzt den Geldmarkt-Interventionssatz mit Wirkung
vom 5. November um 0,05 Prozentpunkte auf 3,2 % herab.

Der Banco de Portugal senkt die Liquiditatsabsorptionsrate um

0,4 Prozentpunkte auf 6,4 % und den Tageskreditsatz um

0,5 Prozentpunkte auf 8,5 %. Aullerdem wird der Pensionssatz um
0,1 Prozentpunkte auf 6,9 % zurtickgenommen.

Die Minister und Zentralbankprisidenten der Mitgliedstaaten der
Européischen Gemeinschaft legen, nachdem die italienische Regierung sich
entschieden hat, den Interventionspflichten innerhalb des WKM des EWS
wieder nachzukommen, im gegenseitigen Einvernehmen und unter
Einbeziehung der Europdischen Kommission und des EWI nach
Beratungen im Wihrungsausschul3 die Bedingungen innerhalb des
Systems fur die Interventionspflichten fur die italienische Lira fest, die am
17. September 1992 ausgesetzt wurden und ab 25. November 1996
wieder gelten. In diesem Zusammenhang verpflichten sich die
italienischen Behorden, ihre Anstrengungen zu verstdrken, um die
Anpassung der italienischen Volkswirtschaft erfolgreich abzuschlief3en.

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte
auf 4,35 %.

Die griechische Regierung senkt den Zinssatz fir Zwolf-Monats-
Schatzwechsel um 0,8 Prozentpunkte auf 11,5 %.

Die Deutsche Bundesbank kindigt an, dal sie Verbindlichkeiten mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr gegentber Nichtbanken sowie gegentiber
ausldndischen Banken im Rahmen der Wertpapierpensionsgeschifte von der
Mindestreservepflicht befreien wird. Diese MaBnahme tritt im Januar 1997
in Kraft.
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13. Dezember

17. Dezember

18. Dezember

19. Dezember

Sveriges Riksbank kindigt mit Wirkung vom | |. Dezember 1996 eine
Senkung des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 525 % an.

DerBanco de Espafia setzt den Zinssatz flr zehntdgige Pensionsgeschifte
um 0,5 Prozentpunkte auf 6,25 % herab.

Die Banque de France reduziert den Geldmarkt-Interventionssatz um
0,05 Prozentpunkte auf 3,15 % (mit Wirkung vom 20. Dezember) und
die 5 bis 10-Tage-Pensionsfazilitit um 0,15 Prozentpunkte auf 4,6 %.
Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte auf
4,1 %,

Die Bank von Griechenland senkt den Diskontsatz um | Prozentpunkt
auf 16,5 %.

Die Oesterreichische Nationalbank kindigt an, daf3 sie alle Einlagen von
gebietsansdssigen Nichtbanken im Rahmen der Wert-
papierpensionsgeschéfte von der Mindestreservepflicht befreien wird. Diese
Mafinahme tritt im Januar 1997 in Kraft.

Die Deutsche Bundesbank setzt das Ziel fur das Wachstum ven M3 in
den Jahren 1997 und 1998 auf ca. 5 % sowie den Zielkorridor fiir 1997
bei 3,5 bis 6,5 % fest, verglichen mit einem Zielkorridor von 4 % bis 7 %
fur 1996,

Der Banco de Portugal senkt den Tageskreditsatz, die Liquiditits-
absorptionsrate und den Pensionssatz um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf

83 %, 6,2 % bzw. 6,7 %.



Weitere Veroffentlichungen des EWI'

.Rolle und Funktionen des Europdischen Wihrungsinstituts”, Februar 1996

,Payment systems in the European Union" (the "Blue Book'), April 1996.

. Die statistischen Anforderungen fur die Wahrungsunion®, Juli 1996,

.First progress report on the TARGET project”, August 1996.

., Fortschritte auf dem Wege zur Konvergenz", November 1996,

,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festlegung des Handlungsrahmens", Januar 1997.

,Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures" (“Blue Book"
addendum), Januar 1997.

,EU securities settlement systems - Issues related to Stage Three of EMU", Februar [997.

. The single monetary policy in Stage Three - Elements of the monetary policy strategy of the ESCB",
Februar 1997.

.Developments in EU payment systems in 1996", wird im April 1997 verdffentlicht.?

.Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey", wird im April 1997
vertffentlicht

' Seit Anfang 1996.
2 Im Marz 1996 wurde ein Bericht dber die Entwicklungen im Jahre 1995 veréffentlicht.
3 Ein solcher Jahresbericht wurde erstmals im Februar 1991 veréffentlicht.
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